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Resumo

Num contexto de crescente complexidade e disponibilidade de informacdo, a gestao
do capital intelectual assume cada vez mais preponderancia como vantagem
competitiva para as empresas que procuram maximizar o valor gerado. Esta
investigacdo usa como metodologia principal o VAIC (coeficiente intelectual do valor
adicionado), para assim estudar a existéncia de relacdo entre capital intelectual e a
performance bolsista e financeira das empresas do PSI20. O VAIC é decomposto nos
seus trés indicadores de eficiéncia, tais como: capital humano, capital estrutural e
capital fisico. Os dados contemplam quinze empresas e nove anos de andlise (2003 -
2011). Elaborou-se uma abordagem que recorre a utilizacdo de técnicas
economeétricas para reduzir poténciais falhas no tratamento de dados em painel. Os
resultados da analise demonstram uma relagdo positiva entre a aposta em capital
intelectual a performance bolsista e financeira, ou seja, a utilizacdo e gestao eficientes
do capital intelectual contribuem de forma significativa na avaliacdo bolsista e
financeira das empresas do PSI20.

Palavras—Chave: Capital intelectual, performance financeira, indice bolsista , capital do

conhecimento, dados em painel

Abstract

In today’s world, as business information is becoming increasingly complex and widely
available, intellectual capital management is creating competitive advantages for
companies seeking to maximize business value. This investigation uses VAIC (value
added intellectual coefficient) as its primary methodology to study the existence of a
relationship amongst intellectual capital, stock market performance and financial
performance of PSI20 companies. The VAIC is decomposed into three efficiency
indicators: human capital, structural capital and physical capital. The data analyzed
includes fifteen companies and nine years of analysis (2003 - 2011). An econometric
approach was used to reduce potential failures in the treatment of panel data. The
results show a positive relationship between intellectual capital and, respectively, stock

market performance and financial performance, which leads to the conclusion that an



efficient use and management of intellectual capital significantly contributes to the

market and financial evaluation of PS120 companies.

Key Words: Intellectual capital, financial performance, stock index, knowledge capital,
panel data
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Capitulo | = Introducéo

A rdpida expansao da ciéncia e da tecnologia bem como a crescente globalizacdo do
mundo em que vivemos, tém alterado todo o sistema econdmico tradicional, relegando
para segundo plano o capital fisico como o principal gerador da performance financeira
da generalidade das actividades econdémicas (Ahangar, 2011). A crescente evolucao
dos mercados e a necessidade de informacéo cada vez mais organizada, controlada e
mensurada, torna necessaria uma abordagem a tematica dos intangiveis (Gan e
Saleh, 2008; Zéghal e Maaloul, 2011). Cada vez mais, o padrdo de investimento nas
empresas é maioritariamente de cariz intangivel, focando-se em investigacdo e
desenvolvimento (I&D), educacéo, software e redes de trabalho (Edvinsson, 2000). O
estudo dos intangiveis foi desde sempre bastante aclamado por investigadores, pois
para muitos tem sido considerado como um instrumento condutor de competitividade
(Phusavat et al., 2011). A competitividade individual assume-se como uma capacidade
intrinseca de cada um, uma combinacdo genética hereditaria, combinada com
educacao, experiéncia, atitude pessoal perante a vida e os negoécios (Marr et al.,
2004). O conceito de intangivel pode ser definido como algo isento de substancia
fisica, como algo nao tangivel, imaterial, ndo palpavel (Ortiz, 2006), e como tal, precisa
ser monitorizado de modo a quantificar e proteger o valor associado (Harvey e Lusch,
1999).

Varios autores concordam que o capital intelectual (Cl) representa o intangivel, uma
vez que é invisivel (Ali et al., 2012) e normalmente ndo aparece na demonstracdo da
posicao financeira (Brooking, 1997; Nazari e Herremans, 2007). Se pensarmos no que
constitui valor, o Cl tende a ser ajustado em quatro categorias (Brooking, 1997):

e Activos que trazem poder de mercado;

e Activos que representam propriedade intelectual;

e Activos que reforgcam a organizacao interna;

e Activos que provém do know-how dos trabalhadores.

A necessidade de relatar o Cl e de o classificar como uma extenséo da contabilidade
financeira, leva varios académicos e praticos a pensar em estratégias de avaliar o ClI
(corrente de mensuracdo) e de o gerir (corrente estratégica) adequadamente

(Habersam e Piber, 2003). Numa perspectiva de gestdao, um dos grandes exemplos é
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o da Skandia', que em 1998 introduz um ponto novo no seu relatério anual, de forma a
demonstrar que o processo de criagdo de valor de mercado na sua organizacdo
deriva, ndo s6 do capital financeiro e fisico, como também do CI (Canibano et al.,
2000; Luthy, 2000). O CI é visto, assim, como uma componente critica para a

producao de valor da empresa (Appuhami, 2007; Luthy, 2000).

O estudo do Cl tem também evoluido em termos de ambito de andlise, uma vez que,
para além de ser aplicado a individuos, instituicdes e empresas, este conceito tem
vindo a ser aplicado a unidades de nivel macro tais como regides ou nacdes, por
exemplo. A esta maior amplitude de analise, acrescenta-se a possibilidade de melhor
interpretar diferentes componentes intangiveis, tais como bens (marcas, patentes,
contratos, relacdes com fornecedores e clientes, entre outros) e capacidades (Hall,
1992) e avaliar o seu contributo para a criacédo de valor.

Apbés uma extensa revisdo de literatura percebe-se que, ao longo destas duas
décadas, varios estudos tém-se focado na andlise da relagcdo do Cl (e das suas
componentes) com varios indicadores financeiros e bolsistas. Relativamente ao caso
portugués, se por um lado ainda existem poucos estudos sobre a tematica do capital
intelectual considera-se que a lacuna é ainda maior no que diz respeito a estudos que
relacionem o Cl com a performance bolsista. Consequentemente, considera-se que

esta constitui uma oportunidade de investigagéo a explorar.

Assim pretende-se com este estudo dar resposta as seguintes questbes de
investigacao:
e Qual a relagédo existente entre Cl e o valor de mercado das acc¢des de uma
empresa?

¢ Qual das componentes do Cl mais influencia a performance bolsista?

Na tentativa de responder a estas questdes, foram seguidas cinco etapas:
1. Revisao de literatura;
2. Recolha de dados contabilisticos das empresas do PSI20 durante 9 anos;
3. Calculo do VAIC (value added intellectual coefficient) e das suas componentes;
4

Célculo da performance bolsista;

1Empresa de seguros da Escandinavia, precursor no reporte e mensuracdo do capital
intelectual
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5. Estudo da relagao existente entre o VAIC e a performance bolsista.

No final deste estudo pretende-se retirar conclusdes que contribuam para uma
evolucdo da compreensdo do estudo sobre intangiveis, a sua mensuracgéo e, por fim, a

sua relacdo com o valor de mercado.

No segundo capitulo desta tese serd realizada uma revisdo de literatura onde se
pretende ilustrar a evolucado do conceito de ClI, relativamente ao qual académicos e
praticos desenvolveram estudos, conceitos e modelos tedricos de mensuragdo do

mesmo.

No terceiro capitulo sera delineado e desenhado o modelo te6rico que suporta as
hipoteses colocadas nesta investigacdo, e a respectiva metodologia a utilizar. O VAIC
sera usado como método preferencial de mensuragéo do Cl. Sera também exposto os
dados e, a respectiva explicagdo da constru¢cdo das variaveis a ser usadas nesta
investigacdo. A posteriori, serd também estudada a relacdo entre a performance

bolsista e o capital intelectual.

No quarto capitulo sera realizada a interpretacdo dos dados obtidos e analisados em
painel, sendo que se considera esta metodologia como adequada ao estudo em

causa.

Por dltimo apresenta-se uma concluséo relativa aos dados analisados, na tentativa de
gue estes sejam capazes de contribuir para a evolugéo da investigacdo sobre capital

intelectual.
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Capitulo Il = Revisao de literatura

2.1 O capital intelectual

O conceito de CIl surgiu como resposta a necessidade de melhor aproveitar o
conhecimento intrinseco das empresas como fonte de cria¢do de valor assumindo-se,
cada vez mais, como uma ferramenta de competitividade (Gan e Saleh, 2008; Kong e
Thomson, 2009; Zéghal e Maaloul, 2011). Assim, o conceito de CI constitui um desafio
para as economias modernas que tém que perceber e aprender a gerir este
conhecimento, bem como conseguir compreender a criagdo de valor que este acarreta
(Abdulsalam et al., 2011). O conceito de Cl permite entdo alcangar varios objectivos
(Rylander e Peppard, 2003) nomeadamente:
1. Trazer uma visdo equilibrada sobre os recursos intangiveis que uma empresa
possui;
2. Compreender a utilizacdo desses recursos de forma a trazer valor para a
empresa; e
3. Assegurar 0 sucesso e 0 continuado crescimento da empresa, sendo o ClI

considerado um activo critico neste sentido.

O CI comecou por ser definido como parte do valor da empresa néo explicito nas
demonstrag@es financeiras (DF’s) (Appuhami, 2007), isto €, como a soma de varios
factores, tais como, 0 conhecimento, a tecnologia, o relacionamento entre
trabalhadores e colaboradores, com vista a trazer avancos na competitividade
empresarial (Youndt et al.,, 2004). Nesse sentido, Edvinsson (1997) considera que o
capital intelectual de uma empresa resulta da diferenca entre o seu valor contabilistico
(VC) e o seu valor de mercado (VM). Alguns autores consideram que as origens da
investigacdo em CIl remotam ao facto da contabilidade financeira ndo conseguir
explicar esta diferenga entre VC e VM, sendo que normalmente o VM é mais elevado
do que o VC (Appuhami, 2007; Kujansivo e Lénngvist, 2007). Assim, durante algum
tempo , o CI foi considerado como parte do VM, em conjunto com o VC (Pike e Roos,
2000). Por outro lado, o CI foi também definido como a diferenca entre o VM da
empresa e o valor de reposicdo dos seus activos (Brooking, 1997; Bontis et al., 1999;
Martin-de-Castro et al., 2010).

Em 2007, Appuhami sugere que o Cl é um conceito em muito relacionado com a

Stakeholder View Theory, desenvolvida por Donaldson e Preston em 1995, uma vez
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gue esta teoria denota que um gestor tem que formular estratégias e implementar as
mesmas de forma a satisfazer as necessidades de cada Stakeholder, equilibrando as
relagdes e interesses dos accionistas, clientes e, fornecedores, isto €, um conjunto de

ideais que séo a base do CI (Appuhami, 2007; Nazari e Herremans, 2007).

Vérios autores, como Brooking (1997) e Sveiby (1997), defendem a ligacdo do Cl a
gestdo. Sveiby identificou trés classes de indicadores: a estrutura interna, a estrutura
externa e competéncia. Métodos como o Balance Scorecard desenvolvido por Kaplan
e Norton (1996), tal como citado por Ortiz (2006), passam a ser usados para a analise
do CIl. Considerando o ClI como gerador de vantagens competitivas para as
organizacdes, podemos perceber a importancia que o Cl tem na andlise financeira de
uma empresa e no proprio desempenho (Hsu e Sabherwal, 2011; Chesbrough e
Teece, 2002; Kong e Thomson, 2009; Hsu e Fang (2009); Martin-de-Castro et al.,
2010). Assim, empresas que gerem melhor a sua aposta em Cl podem evoluir em
termos de competitividade (Bornemann et al., 1999 em Ahangar, 2011). No Anexo 1

pode-se observar algumas definigbes de Cl ao longo do tempo.

Pode-se entéo, considerar o Cl como um aglomerado de componentes, ou seja, como
soma do conhecimento e da forma como este é usado, com descobertas e inovacdes

tecnoldgicas, bem como com as rela¢des empresariais (Akpinar e Akdemir, 2002).

2.1.1 Componentes do CI

Considerando o Cl como a soma de componentes que incorporam capacidades
humanas, infrastruturas e relacionamentos, varios estudos apresentam diferentes
alternativas para distinguir essas mesmas componentes (Martin-de-Castro et al.,
2010). O modelo mais aceite é o de Saint-Onge (Saint Onge, H. (1996) em Ahangar,
2011) o qual divide o Cl em trés diferentes componentes designadas por: capital
humano (CH), capital estrutural (SC: structural capital)? e capital do consumidor (CC).
Um outro exemplo ilustrativo das diferencas que se podem encontrar ao nivel das
taxonomias € o de Edvinsson e Malone (1996), os quais apenas dividem o Cl em
duas componentes, CH e SC. Estes autores consideram ainda, a existéncia de duas
subdimensdes, ou seja consideram o capital organizacional (CO), juntamente com o

capital do consumidor como subdivisbes do capital estrutural. Assim, é possivel

2 Optou-se por usar a sigla em inglés SC (structural capital), uma vez que CE (capital
estrutural), poderia ser confundido com CE (capital empregue)

5
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encontrar na literatura sobre CI varios exemplos de subdivisbes, bem como diferentes
nomenclaturas. O CO é um caso ilustrativo desse facto, pois em varios estudos é
considerado como uma componente do CI, enquanto noutros é tido como uma
subdivisdo do SC. Por outro lado, é muitas vezes designado de capital social,
relacional ou do consumidor (Bratianu et al., 2011; Kong e Thomson, 2009; Ramirez et
al., 2007).

Contudo, actualmente tem existido alguma concordancia face as componentes que
constituem o CI (Stewart, (1998) em Bratianu et al., 2011; Nazari e Herremans, 2007).
Assim, considera-se que o Cl divide-se em:

e Capital humano;

o Capital estrutural; e

e Capital relacional.

2.1.1.1 Capital humano

O capital humano é de todos o mais estudado e considerado o de maior importancia
(Ahangar, 2011). Refere-se ao conhecimento que pertence ao trabalhador e que ele
leva consigo quando deixa a empresa (Martin-de-Castro et al., 2010). Inclui a
formacdo pessoal, a escolaridade que € base do conhecimento, a capacidade de
raciocinio individual, a capacidade de resolucao de problemas, a sua lideranca, a sua
experiéncia e Know-how (Martin-de-Castro et al.,, 2010; Ahangar, 2011). O CH
representa a capacidade criativa e de inovacdo de uma organizacgdo, isto é, tudo
aquilo que tem a ver com o ser humano enquanto pessoa. Assim, o CH é composto
pela definicdo de educacao, conhecimento e competéncias dos individuos (Bontis,
2004; Murale et al., 2010; Martin-de-Castro et al., 2010; Ahangar, 2011). Numa outra
perspectiva 0 CH ou seja, toda a forca de trabalho existente, podera ser representada

como o custo com pessoal (Pulic, 2008).

A importancia do CH tem vindo a crescer, sendo que na sua definicdo importa ainda
ter em conta o conhecimento geral em leis e capacidade de comunicagéo.
Actualmente, para além do estudo do CH se focar em individuos, equipas e
organizacdes, tem sido também analisado numa perspectiva mais abrangente, como

por exemplo ao nivel de nagbes, de forma a aprofundar os complexos sistemas
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educacionais e a formacao pessoal que cada individuo desenvolve para além da que é
obrigatéria (OCDE, (2001) em Bontis, 2004).

2.1.1.2 Capital estrutural

O capital estrutural, ao contrario do CH, é propriedade da empresa e pode ser
comercializado. Inclui todas as caracteristicas n&o-humanas de conhecimento
incorporadas na informagao, tecnologia, sistemas de comunicagcdo e nas estruturas
organizacionais, que vao sustentar e exteriorizar a saida de capital humano (Bontis,
2004). Podemos ainda ter como exemplos de SC, os laboratérios, hardware, bases de
dados, sistemas de comunicacdo e estruturas organizacionais (Bontis, 2004; Martin-
de-Castro et al., 2010), ou seja toda a infra-estrutura de apoio ao CH (Ahangar, 2011).
Assim, o SC inclui o conhecimento que fica na empresa no seu dia a dia, isto €, tudo
aquilo que fica para trds quando o trabalhador deixa a empresa (Ahangar, 2011) sendo
gque algum deste conhecimento pode mesmo ser protegido por lei, ou seja propriedade
intelectual (Bontis, 2004; Martin-de-Castro et al., 2010). Neste sentido diz ainda
respeito a capacidade de usar o conhecimento humano na criagdo de valor para a
empresa, no processo de informacao, reputacdo, marcas e patentes (Martin-de-Castro
et al., 2010).

A nomenclatura do capital estrutural é diversificada. Alguns autores referem-se ao
capital estrutural das empresas simplesmente por (CO) capital organizacional
(Ramirez et al., 2007; Hsu e Sabherwal, 2011). Outros autores subdividem o capital
estrutural em varios constructos mais especificos (Nazari e Herremans, 2007), tais
como capital do consumidor e capital organizacional, podendo este ultimo ser
posteriormente dividido em capital de processo (CP) e capital de inovacdo (InC:

inovation capital), (Nazari e Herremans, 2007).

2.1.1.3 Capital relacional

O capital relacional inclui, as relacdes entre accionistas da empresa, trabalhadores,
fornecedores, clientes, investidores, bem como com todos aqueles que podem
influenciar a organizacao. Inclui ainda a imagem que se transmite da propria empresa,
bem como o conhecimento e experiéncia que se retira dessas relacdes e do ambiente
que os rodeia (Martin-de-Castro et al., 2010; Hsu e Fang, 2009; Cabrita et al., 2008;

Martinez-Torres, 2006). O capital relacional é assim, Gnico para cada empresa e de

7
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periodo de tempo a periodo de tempo a sua comparacdo torna-se de dificil
mensuracdo (Bataineh e Al Zoabi, 2011).

O capital relacional (CR) tem sido designado de diferentes formas tais como, capital
social (Hsu e Sabherwal, 2011; Youndt et al., 2004), do consumidor ou capital com
base em relacdes com clientes (Dong e Gao, 2012) englobando as relacbes com o0s
varios Stakeholders, produzindo e permitindo manter o valor criado para a empresa. A
utilizacdo da designacédo “relacional” € justificada pelo facto da mesma ser mais

abrangente e mais proxima das definicdes dos sociélogos (Youndt et al., 2004).

Em resumo, as trés componentes sdo compostas por conceitos que se

interrelacionam. A Tabela 1 apresenta alguns exemplos.

Tabela 1- Resumo das componentes

Componente Conceitos Associados

Capital Conhecimento; Raciocinio; Experiéncia; Know-How; Educacéo; Atitude;
Humano Organizacéo.

Capital Tecnologia; Capital organizacional; Infra-estruturas; Marcas; Patentes; Base
Estrutural de dados; Manuais de formacéo.

Capital Capital social; Capital do consumidor; Rela¢cdes com fornecedores; Relagéo
Relacional com investidores; Relacdes entre si; Imagem; Experiéncia relacional.

Fonte: (Wiig, 1997; Roos, 1998; Youndt et al., 2004; Ramirez et al., 2007; Ahangar, 2011,
Bratianu et al., 2011; Hsu e Sabherwal, 2011; Martin-de-Castro et al., 2010; Phusavat et al.,
2011).

2.1.2 Correntes tedricas

Actualmente duas grandes correntes tedricas dominam a investigacdo do Cl: a
corrente estratégica e a corrente de mensuracgéo (Tan et al., 2008; Habersam e Piber,
2003).



O Capital Intelectual e a Peformance das Empresas do PSI20 2013

2.1.2.1 Corrente estratégica

A literatura em CI realca a importancia do conhecimento como fonte de vantagem
competitiva, nomeadamente quando comparado com 0s activos tangiveis (Stewart,
1997 em Hsu e Sabherwal, 2011). A criacdo de conhecimento de uma empresa do
ponto de vista estratégico pode ser entdo a ligagdo entre os intangiveis, o potencial de
criacdo de valor da empresa e o efeito de crescimento de sinergias (Martin-de-Castro
et al., 2010). Se for possivel controlar a origem e os efeitos das relagbes pode-se
entdo controlar melhor o Cl (Habersam e Piber, 2003). Assim, a abordagem
estratégica salienta a utilidade do Cl na tomada de decisfes, estando intrinsecamente
ligado a gestdo do conhecimento, conhecimento este que pode ser implicito ou
explicito.

Marr et al. (2004) defendem a importancia da visualizacdo estratégica para a
compreensdo dos recursos organizacionais, de modo a perceber como estes sdo
usados na criacao de valor, sendo que o Cl, quando gerido de forma eficiente, é capaz
de se revelar um contributo essencial para esse mesmo objectivo (Abdulsalam et al.,
2011). O “Monitor de Activos Intangiveis” de Sveiby (1997) e o Balance Scorecard de
Kaplan e Norton (1996) sdo dois grandes exemplos de abordagens orientadas para a
gestdo. Também Guthrie et al. (2001) elaboraram abordagens para controlo de gestao
de intangiveis como o reconhecimento e mensuragéo de rotinas e dialogos. Este tipo
de medidas facilitam a captacdo de conhecimento e sua transformacdo em activos
tangiveis (Habersam e Piber, 2003). Makki e Lodhi (2009) sugerem que o VAIC® pode
ser utilizado como indicador estratégico, de forma a direccionar os recursos financeiros
e intelectuais da empresa, contribuindo para melhorar e tornar visivel o seu valor
reputacional (Ahangar, 2011). Para tal desenvolveram um estudo que relaciona o ClI

com a rendibilidade do investimento (ROI: return on investment) de forma positiva.

As razbes da utilizacdo do CI para atingir uma melhor performance sob o ponto de
vista estratégico podem ser divididas em trés paradigmas (Teece et al., 1997 em
Nazari e Herremans 2007):

1. Forgas competitivas;

2. Recursos base; e

3. Dinamicas de evolucao.

® O VAIC sera a metodologia escolhida para esta investigacao

9
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O CI esta, pois, extremamente relacionado com a disciplina da gestdo de intangiveis
que engloba vérias disciplinas e as complementa, como a contabilidade, economia e
gestao de risco empresarial (Gratton e Ghoshal, 2003). Assim, uma melhor gestdo do
Cl, ao possibilitar a criacdo de processos e decisbes mais vantajosas para a empresa,
pode trazer uma reducdo de custos na produtividade e um melhor rendimento
financeiro. Assim, com uma gestéo eficiente do Cl poderd ser possivel atingir uma

maior competitividade (Gratton e Ghoshal, 2003).

2.1.2.2 Corrente de mensuracao

7

A corrente de mensuracdo € considerada pelos seus defensores como uma
abordagem com perspectivas orientadas para o mercado, lucro e utilizacdo dos
recursos disponiveis (Habersam e Piber, 2003). Neste sentido, e de modo a efectuar
essa mesma mensuracao do Cl utilizam-se tradicionalmente indicadores tais como o
namero de clientes perdidos, defeitos de producao, satisfacdo de clientes ou, numero
de visualizacdes do site da empresa (Habersam e Piber, 2003). Em 1997 Edvinsson e
Malone utilizaram a seguinte metodologia para mensurar o Cl (Ahangar, 2011):
comecaram por calcular o investimento financeiro efectuado com clientes, marcas,
patentes e, qualificacdo dos funcionarios. Depois de recolhidos os dados utilizaram um
indicador de eficiéncia que multiplicam pelo investimento por forma a demonstrar a
eficiéncia do Cl na exploragdo dos investimentos (Habersam e Piber, 2003). Os
resultados obtidos visavam criar um retrato do Cl o mais tangivel possivel (Habersam
e Piber, 2003).

De acordo com Sveiby (2001), pode-se dividir os métodos para medir o Cl em quatro

categorias:

Tabela 2 - As categorias do ClI

Categorias Definicbes

Estimam o valor (em euros) dos intangiveis,
] ) identificando varios componentes. Uma vez

DIC (Direct Intellectual Capital) . N . o
identificados, sdo  atribuidos  valores

individualmente ou em termos agregados.

Calculam o valor da capitalizagdo de uma
S empresa e o valor do capital préprio,

MCM (Market Capitalization Methods) ] ) i
sugerindo que a diferenca entre eles € o valor

dos intangiveis e do CI.

10
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Calculam-se através da divisdo da média do
resultado antes do imposto e da média do
total de activos tangiveis. Compara-se entéo
ROA (Return on Assets) o resultado obtido com a média da industria.
A diferenca é multiplicada pela média dos
activos tangiveis de forma a sabermos a

média anual de intangiveis.

Varios indicadores e indices séo dispostos de
SCM (Scorecard Methods) forma a perceber e estimar o valor dos

activos intangiveis e ClI.

Fonte: (Sveiby, 2001; Ortiz, 2006; Tan et al., 2008)

Estas categorias podem ainda ser divididas em financeiras e nado financeiras e, por
outro lado, também os respectivos métodos utilizados na mensuracdo do Cl podem
ser divididos, tal como se pode ver no Anexo 2, (Sveiby, 2001). De todos os métodos
mencionados no Anexo 2 interessa salientar o VAIC que se encontra na categoria do
ROA (Sveiby, 2001), o qual é utilizado em termos metodoldgicos nesta investigagéo e

que sera descrito de seguida.

A corrente de mensuracao foi reforgada, ao aparecer pela primeira vez um indicador
métrico, sugerido por Pulic, e designado de VAIC (value added intellectual coefficient),
(Pulic (1998, 2000) em Tan et al., 2008). Este indicador mede a criagdo ou destruigdo
do valor do CI (Pulic, 2004), sendo considerado como uma medida indirecta da
eficiéncia do valor acrescentado pelo Cl (Appuhami, 2007). Dito de outra forma, o
VAIC mede a produtividade dos intangiveis (Kujansivo e Lénngvist, 2007). Com o
VAIC surgiu uma visdo mais objectiva e quantitativa do valor do CI, uma medicdo
completa baseada nos dados numéricos da contabilidade (Kujansivo, 2005), sendo
considerado por Murale et al. (2010) como 0 método mais robusto no campo do estudo
do CH.

A utilizacao deste método traz inUmeras vantagens, uma vez que é facil de calcular, é
consistente e produz uma medida standardizada que permite a comparacao entre
empresas. As informacdes para o calculo do indicador e suas componentes que
advém das DF’s, tornam este indicador mais fiavel, uma vez que sendo estas
auditadas, tornarao a informagdo mais credivel (Williams, 2001; Firer e Williams, 2003;
Chen et al., 2005; Kujansivo e Lonnqvist, 2007; Maditino, 2011). Uma das outras

vantagens do VAIC é que este pode ser aplicado em diferentes niveis de analise, tais

11
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como empresas ou industrias, podendo ainda ser aplicado em grandes amostras
(Kujansivu, 2005). Por outro lado, a utilizagdo bem sucedida do VAIC em diversos
estudos desenvolvidos na Asia e Médio-Oriente, torna o método mais credivel
(Abdulsalam et al., 2011; Sianipar, 2012). Em resumo, o VAIC pode expressar a

capacidade intelectual de uma empresa como um todo (Abdulsalam et al., 2011).

Defendido por muitos autores (Ahangar, 2011; Appuhami, 2007; Firer e Williams,
2003) e desafiando a capacidade de interpretacdo de outros que o consideram uma
medida incorrecta (Stahle et al., 2011), este método tem sido utilizado com bons
resultados na avaliagdo do desempenho financeiro das empresas, homeadamanente
guando correlacionado com o racio preco-lucro (PER: Price-to-earnings ratio),
rendibilidade dos investimentos ROI, rendibilidade dos capitais préprios (ROE: return
on equity), entre outros indicadores, (Maditinos et al., 2011; Phusavat et al., 2011;
Rehman et al., 2011).

Nesta linha de pensamento, e de modo a traduzir o VAIC numa férmula matemética
Nazari e Herremans (2007) comecaram, numa primeira fase por dividir o Cl em
componentes menos abrangentes e mais especificas, estruturando-o conceptualmente

da seguinte forma:

Capital
Financeiro
Valor de Capital
Mercado Humano
Capital do
Capital / consumidor
Intelectual \ Capital
Estrutural
Capital
Oraganizacional
Capital de Capital de

Processo Inovacao

Figura 1.Cadeia de valor do ClI

Fonte: Nazari e Herremans (2007)
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O VAIC traduz-se matematicamente pela seguinte formula, sugerida pela primeira vez
nos anos 90 por Ante Pulic (Firer e Williams, 2003; Nazari e Herremans, 2007; Gan e
Saleh, 2008):

VAIC = ICE + CEE

Onde ICE ¢ o coeficiente de eficiéncia do capital intelectual e CEE é o coeficiente de
eficiéncia do capital fisico (CA) ou capital empregue (CE), ou seja, o valor criado por
cada unidade investida em capital fisico (Gan e Saleh, 2008; Ahangar, 2011; Phusavat
et al.,, 2011). Pulic defende que para uma observagdo correcta do Cl se deve ter

também em consideragdo o capital fisico (Pulic, 2004).

No entanto, para se calcular o VAIC é, pois, necessario proceder a subdivisdo das
principais componentes de calculo em vérios coeficientes, tendo em consideragdo um

modelo da taxonomia do CI.

Seguidamente, com base na férmula de calculo do VAIC sugerido por Ante Pulic ha
década de 90, Nazari e Herremans (2007) procedem ao desdobramento da mesma
de acordo com o modelo representado na Figura 1, comegando pelo calculo do ICE.
Para o efeito, sugerem que este deve ser célculado da seguinte forma, ICE = HCE +
SCE onde:
e ICE é o coeficiente de eficiéncia do capital intelectual;
e HCE é o coeficiente de eficiéncia do capital humano; o valor adicionado que é
criado por cada unidade de eficiéncia investida em capital humano (Makki e
Lodhi 2009; Phusavat et al., 2011);
e SCE é o coeficiente de eficiéncia do capital estrutural; o valor criado por cada
unidade de eficiéncia investida em capital estrutural (Gan e Saleh, 2008;
Ahangar, 2011; Phusavat et al., 2011)

Como se pode observar na Figura 1, o SC é ainda subdividido em capital do
consumidor e capital organizacional e este ultimo em capital de processo e capital de
inovacdo. Consequentemente, Nazari e Herremans (2007) representam o VAIC da

seguinte forma:

VAIC = HCE + ((CC + InC + CP) / VA ) + CEE

13
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Onde VA representa o Valor Adicionado.

O processo de calculo do VA é baseado na teoria do accionista, formulada por
Donaldson e Peterson em 1995, que nos diz que todas as pessoas que afectam e sédo
afectadas pelas accdes da empresa sdo um Stake dessa empresa, e ser um
Stakeholder engloba muito mais do que ser um vendedor. A empresa €, pois, um todo,
composto pela soma das suas partes, incluindo empregados, clientes, directores,
membros do governo e mesmo 0s membros da propria comunidade. Em resumo, o VA
pode ser visto como o lucro contabilistico passivel de ser retribuido ao Stakeholder
(Donaldson e Preston, 1995).

A formula avancada de calculo do VAIC pode também ser redefinida da seguinte
forma (Makki et al., 2008; Murale et al., 2010):

VAIC = VAHC + STVA + VACA

Neste caso, existe apenas uma mudancga ao nivel de nomenclatura, onde ICE = VAHC
+ STVA e CEE = VACA. Esta representagdo do VAIC foi utilizado em varios estudos
tais como em Chen et al. (2005) ou Alipour (2012).

O célculo do VAIC pode-se revelar de enorme importancia para correlacionar o Cl com
outros constructos, nomeadamente o desempenho financeiro, tal como é demonstrado
em varios estudos. Nesse sentido podemos destacar o estudo desenvolvido por Chen
et al. (2005) o qual utiliza o VAIC, relacionando as componentes do CI (como
vantagens competitivas) com o desempenho financeiro das empresas cotadas na
bolsa de Taiwan. Este estudo conclui que os investidores colocam mais valor em
empresas com melhor eficiéncia em termos de Cl, e que estas geram mais
rentabilidade e um maior crescimento na receita. Demonstra também que, apesar das
normas de contabilidade restringirem o reconhecimento do Cl nas demonstragdes
financeiras contabilisticas, este valor invisivel tem vindo a ser aceite pelos
investidores. Enquanto a estimulacdo do investimento tem sido uma tarefa urgente em
paises em vias de desenvolvimento, este estudo demonstra também a urgéncia de
investimento em CIl para além do capital fisico, por parte dos governos, e a
importancia do ClI como um recurso estratégico que poténcia a competitividade

sustentavel de uma empresa (Chen et al., 2005).
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Considera-se que o exemplo apresentado previamente ilustra a importancia da gestéo
estratégica e a da mensuracao do Cl, bem como a importancia de se analisar qual a
correlagdo das suas diferentes componentes com o desempenho das empresas,

designadamente em termos de performance financeira e performance bolsista.

No Anexo 3 apresenta-se varios estudos efectuados nesse sentido, (os quais utilizam
diferentes nomenclaturas do VAIC), bem como a area de estudo a que dizem respeito.

2.2 Relacéao entre Cl e a performance das organizagdes

Cada vez mais existe uma procura de informacdo sobre o Cl, na medida em que
varias empresas baseiam a sua vantagem competitiva e criagdo de valor através de

know-how, patentes, aptiddes técnicas e outros intangiveis (Bukh, 2002).

A estrutura conceptual (EC) do sistema de normalizagdo contabilistica (SNC) refere-se
aos diferentes utentes da informag&o financeira (Rodrigues, 2012):

e Investidores

e Empregados

e Mutuantes

e Fornecedores e credores comerciais

e Clientes

e Governo e o0s seus departamentos

e Publico

Contudo, estes utentes utilizam diferentes técnicas de avaliacdo mas todos eles usam
as demontragdes financeiras como base da sua informacdo (Koller et al., 2005). A
estrutura conceptual do IASB (International Accounting Standards Board) diz-nos
também que o objectivo fundamental é proporcionar informacgéo financeira Gtil e que,
para tal, € necessaria a producéo e divulgacdo dos seguintes documentos (Rodrigues,
2012) :

¢ Demonstracdo da Posicao Financeira

e Demonstracdo dos Resultados

e Demonstracdo de Alteragdes nos Capitais Préprios

e Demonstracdo de Fluxos de Caixa

e Notas Explicativas
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As DF’s sdo apresentadas de modo a garantir a comparabilidade e uma imagem
verdadeira, cujo objectivo € proporcionar informacdo da posi¢do financeira, do
desempenho e dos fluxos de caixa, ou tem em consideracdo cinco grandes temas, a
alocacdo de custos, analisar as transaccdes intragrupo, recebimentos e pagamentos,
avaliar financeiramente subsidiarias e completar informacé&o na altura da avaliacdo de

empresas cotadas em bolsa (Koller et al., 2005).

Assim, é de extrema importancia que as empresas avaliem as suas performances e
percebam qual o contributo do desempenho intelectual e dos seus activos tangiveis. O

foco desta investigagdo seré entdo, a performance financeira e performance bolsista.

2.2.1 Performance financeira

A performance financeira de uma empresa pode ser, entre outras analises, avaliada
pela andlise da rentabilidade. Uma das técnicas mais utilizadas para uma boa analise
€ a utilizagdo de racios, que nos permite comparar o desempenho econémico-
financeiro das empresas ao longo do tempo (Koller et al., 2005; Brandao, 2002). Uma
boa analise financeira tem em conta questdes como o equilibrio financeiro, a
rentabilidade dos capitais, o crescimento econémico da empresa, o nivel de risco e,
por fim, a criagdo de valor (Branddo, 2002). Diariamente sdo tomadas decisdes numa
empresa que tém por base a informagdo financeira necesséria para a sua andlise
(Brandao, 2002).

Assim, a informagéo produzida tem consequéncias econémicas importantes tanto a
nivel de distribuicdo e partilha da riqgueza e do risco, como a nivel de afectacdo de

recursos empresariais, o proprio consumo ou investimento (Brandao, 2002).

Uma andlise financeira tem sempre em conta uma vertente econémica (rendibilidade)
e uma vertente financeira (sobrevivéncia a curto, médio e longo prazo). Para esta
investigacdo, apenas se realga a vertente econdmica, ou seja, a quantificagdo de
resultados obtidos com os meios utilizados para a sua execugao e, para isso, usam-se
racios que podem estar agrupados em diferentes classes, ou grandes grupos de

perspectivas (Brandéo, 2002).
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Os racios sdo indicadores que relacionam dois dados em percentagem. Existem
autores como H. Caldeira Menezes que na sua obra divide os racios em grandes
conceitos de rentabilidade, como demonstrado no Anexo 4 (Menezes, 2005).

Para algumas empresas, principalmente empresas altamente tecnolégicas, como por
exemplo a Microsoft, IBM, podemos pensar que parte dos seus activos sdo capital
estrutural e que, por vezes, a contabilidade nas suas DF’'s ndao apresenta essa
informacdo de forma perceptivel (Sianipar, 2012). As suas DF’s apenas tém
discriminado de forma legivel os activos tangiveis, as receitas, lucros e
responsabilidades, o que pode influenciar a tomada de decisdo e futuramente a sua
performance financeira, ou perdendo competitividade no futuro, uma vez que o Cl é
capaz de diferenciar empresas (Ali et al., 2012; Sianipar, 2012). Algumas empresas ja
comecam a apostar na publicacdo da informacdo do CI, melhorando a imagem e
conseguindo, desta forma, defender a sua posicdo de lideranga nos negocios
(Phusavat et al., 2011).

2.2.1.1 Alguns estudos efectuados

Existem estudos que séo bastante aclamados pelos investigadores da area tentando
correlacionar de forma positiva a performance financeira das empresas (Hsu e Fang,
2009; Muhammad e Ismail, 2009), com o Cl e a tomada de decisdo (Tan et al., 2008).
Um estudo que comprova a influéncia do CI na performance financeira, bem como na
criacdo de valor e de vantagem competitiva que este pode trazer é o de Phusavat et
al. (2011). Este autor utiliza o VAIC para medir o CI, usando como proxy da
performance financeira os seguintes indicadores: rendibilidade dos activos ROA,

rendibilidade do patriménio ROE e lucro por accao (EPS: earnings per share).

Também Chang e Hsieh (2011) utilizam o VAIC ligeiramente modificado, com a
componente de investigacdo e desenvolvimento em destaque, concluindo que o
capital relacional tem uma relagcdo significativa com o desempenho financeiro das
empresas e que o HCE e o SCE ndo tém um papel importante na reducdo de custos,
mostrando mesmo que estas duas Ultimas componentes, embora consideradas uma
fonte de criacdo de valor para os accionistas, tém uma relacdo negativa com o
desempenho de mercado. Chang e Hsieh (2011) conseguem demonstrar que a
componente do seu foco de estudo, a eficiéncia do investimento em investigacdo e

desenvolvimento (RDE) tem uma associacdo eficiente com a investigacdo e
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desenvolvimento da empresa com o0 seu desempenho operacional, financeiro e de
mercado, apenas para uma indastria de semicondutores e de direitos de propriedade
intelectual. Utilizaram como proxy do desempenho operacional o resultado das
vendas, como proxy do desempenho financeiro o ROA e o ROE, e por fim como proxy

do desempenho do mercado o indicador EPS (Chang e Hsieh, 2011).

2.2.2 Performance bolsista

A performance bolsista, ou seja, a avaliacdo que o mercado faz da capacidade
presente e futura de uma empresa criar valor, € dada pelo valor de mercado das
accoes num determinado momento e pela sua evolugcéo ao longo do tempo. O valor
que se paga pela empresa num determinado momento pode ser afectado por diversos
factores, tais como o valor contabilistico da empresa, a sua performance financeira, o
desenvolvimento da economia, a especulagéo e a assimetria de informagéo existente,
enquanto que o seu valor contabilistico € a diferenga entre o activo e o0 passivo
(Najibulla, 2005). O valor de mercado pode ser definido como o custo de substituticdo

do negécio e exibe um valor oculto - o CI (Sianipar, 2012).

No estudo desenvolvido por Garcia-Meca e Martinez (2007) sobre Cl e a sua
importancia na tomada de decisédo, sugere que empresas em crescimento costumam
ter assimetrias de informacéo que podem ser evitadas com a utilizacdo de informagéao
sobre Cl (Garcia-Meca e Martinez, 2007).

Estes autores justificam este facto afirmando que empresas com racios mais elevados
de Market-to-book, sdo empresas em crescimento € com iSsO acarretam maiores
assimetrias de informacdo (Garcia-Meca e Martinez, 2007). Essa assimetria da
informacé&o provoca oscilacdes nas transacc¢des de mercado e, deste modo, um gestor
gue pretenda maximizar o lucro da empresa devera tentar reduzir essa assimetria
construindo relatérios mais ricos em informacéo (Brandao, 2005), designadamente em

termos de CI.

2.2.2.1 Alguns estudos efectuados

A questdo da relacdo dos intangiveis com a performance bolsista das empresas é

observada em vérios estudos sobre ClI. Varias investigacdes sobre a diferenca entre o
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valor de mercado e o valor contabilistico tém sido feitas ao longo dos anos (Appuhami,
2007). Nesta seccéo apresentaremos alguns exemplos.

Edvinsson (2000) levantou questdes sobre a relacdo entre capitalizacdo de mercado e
o valor contabilistico da empresa e sobre o facto de o Cl se basear no conhecimento e
na competéncia da gestdo. Por outro lado, Dumay e Tull (2007) analisaram a relacao
entre a divulgacao de informacéo sobre Cl aos stakeholders externos e a variagao de
preco das accdes da empresa.

Estudos como o de Iswati e Anshori (2007) sobre a influéncia do Cl nos valores de
mercado de empresas pertencentes a bolsas de valores por todo 0 mundo tém sido
efectuados, principalmente em paises em vias de desenvolvimento. Estes tém em
regra demonstrado a existéncia de uma relacdo positiva entre o Cl e a performance

bolsista das empresas (Appuhami, 2007; Iswati e Anshori, 2007).

Outros estudos levam a pensar em medidas de acg¢do para a mudanca. Exemplos
disso séo estudos recentes no Reino Unido que, utilizando o VAIC, avaliam a relagéo
do CI com o desempenho das empresas de producédo, concluindo que o Cl pode ser
um redutor de custos para este tipo de empresas. Por outro lado, para as empresas
cotadas em bolsa, o Cl s6 é reconhecido como gerador de criagdo de valor em
empresas de tecnologia intensiva e inovacéo, chegando mesmo a ser afirmado que a
componente mais importante no desempenho financeiro da empresa € o capital fisico
(Zéghal e Maaloul, 2010).

Por fim, podemos considerar o estudo desenvolvido por Maditinos et al. (2011), como
um bom exemplo de articulacdo entre Cl e performance, pois ndo so relaciona o CI
com a performance financeira como também o faz com a performance bolsista nas
empresas cotadas na bolsa da Grécia. Esta investigagdo, tendo revelado conclusdes
contrérias as anteriormente realizadas noutros paises, serve de base a conclusédo de
gue apenas a eficiéncia de capital humano esta relacionada com o ROE. Contudo,
devido a saude econ6mica da Grécia, este estudo parece comprovar a relacéo do ClI
com a criacdo de valor segundo o investimento e a economia do momento, uma vez
gue o estado econémico da Grécia ndo tem sido o melhor (gestéo ineficiente, falta de
investimento externo, competitividade, empreendedorismo e inovagdo quase
inexistentes). Em conclusédo, o mercado Grego d4 mais atencdo ao investimento em

capital fisico do que intelectual (Maditinos et al., 2011).
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No préximo capitulo serdo explicados todos os passos que foram executados para se
proceder a analise das questdes propostas neste trabalho de investigacao.
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Capitulo Ill = Metodologia

3.1 Modelo e hipoéteses

O que se pretende perceber com a elaboracdo deste estudo é a relacao existente
entre as componentes do VAIC e a performance bolsista das empresas que estdo
listadas no PSI20 da bolsa de valores portuguesa. Varios estudos tém sido
desenvolvidos nesta area, sendo que varios sugerem a existéncia de uma relagéo
positiva entre Cl e cotacdo bolsista das empresas. E o caso de Appuhami (2007) que
sugere uma relacéo significativa entre o capital intelectual e o investimento em ac¢des
na Tailandia. Também Murale et al. (2010) sugere uma relacao positiva entre capital
intelectual, mais precisamente CH e as mais valias em ac¢des. Um outro estudo chega
as mesmas conclusdes, ou seja, a relacdo positiva entre o Cl e a performance das
empresas listadas na bolsa de valores do Paquistdo (Makki et al., 2008). Um
denominador comum a estes estudos € o facto de utilizarem o VAIC como método

preferencial de mensuracao do CI.

O modelo que se segue demonstra o pretendido:

VAIC

STVA \

H2

ROA

VAHC
H1 Valor de
Mercado

VACA

Fig 2: Modelo esquematico das hipoteses

Fonte: Elaboragéo propria
As hipoteses colocadas sdo as seguintes:

H1: As componentes do VAIC afectam positivamente o VM;

H2: As componentes do VAIC afectam positivamente o ROA.

21



O Capital Intelectual e a Peformance das Empresas do PSI20 2013

3.2 Recolha e tratamento de dados

A metodologia utilizada é quantitativa, uma vez que depois de recolhidos os dados

numéricos sao usados métodos estatisticos para a sua analise.

Inicialmente foram recolhidos os dados contabilisticos existentes nas DF’s dos ultimos
onze anos para 20 empresas que até 2011 se encontravam no PSI20 da bolsa de
valores portuguesa. Os dados foram recolhidos na pagina da Comissao de Mercado
de Valores Mobiliarios (CMVM). A CMVM ¢ a entidade que dita as regras de conduta
de exercicio relativo a direccdo e controlo das sociedades cotadas, isto &, define o
corporate governance, internamente emite regras de organizagdo de cada sociedade e
externamente faz o controlo relativo a relatérios e avaliagdo do desempenho da

sociedade.

As empresas escolhidas foram:

1. ALTRI 11. JERONIMO MARTINS
2. BANIF 12. MOTA ENGIL

3. BCP 13. PORTUCEL

4. BES 14. PT

5. BPI 15. REN

6. BRISA 16. SEMAPA

7. CIMPOR 17. SONAE

8. EDP 18. SONAE COM

9. EDP-RENOVAVEIS 19. SONAE INDUSTRIA
10. GALP 20. ZON

Embora na recolha dos dados contabilisticos ndo tivesse havido entraves, como por
exemplo os relatérios ndo existirem para aquele ano, no que diz respeito as cotacdes
verificou-se o problema de apenas existirem na Euronext dados disponiveis a partir de
2003. Consequentemente, esta limitacdo adicionada ao facto de que 5 das empresas
consideradas apenas tinham entrado em bolsa entre o ano de 2005 e de 2009, tornou
necessaria uma diminuicdo aos anos de estudo para nove e ao numero de empresas
para quinze. As empresas retiradas foram: ALTRI; EDP-Renovaveis; GALP; REN e
SONAE INDUSTRIA
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3.2.2 Variaveis em estudo

De seguida, distinguem-se e explicam-se as variaveis em estudo, sendo estas:
e VAIC;
o ROA;

e Capitalizacdo bolsista.

VAIC

Depois de recolhidos e organizados os dados, procedeu-se entdo a construgdo do
VAIC para cada uma das empresas escolhidas e para cada um dos anos em causa.
De entre varios estudos, o de Appuhami (2007), e o de Muhammad e Ismail (2009)

foram os que mais serviram de inspiracdo em termos metodolégicos.

Inicialmente, depois da recolha dos dados, e para a construgdo do respectivo VAIC
comeca por calcular-se o Valor Acrescentado (VA). Com base na teoria do stakeholder

e seguindo o raciocinio de Riahi-Belkaoui (2003) percebemos que:

VA = OUT = IN

Isto é, OUT refere-se aos proveitos das vendas de bens e servigos feitos num
determinado periodo de tempo e IN corresponde a todas as despesas e custos
associados (salarios, taxas, impostos, dividendos, depreciagfes), consolidando a

férmula da seguinte forma (Appuhami, 2007; Muhammad e Ismail, 2009):

VA=DP+W+I+D+T+R

Em que:

DP séo as depreciagcbes e amortizagoes;
W é o custo com pessoal;

| é o total dos juros pagos no ano;

D séo os dividendos pagos no ano;

T é o imposto sobre o lucro; e

R sao os resultados retidos nesse ano.
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Pretende-se neste estudo calcular o VA para um determinado periodo de tempo, neste
caso anual (VAy), pelo que sera utilizada a terminologia semelhante & de Appuhami
(2007).

Por outro lado, as componentes do Cl séo calculadas, de acordo com as férmulas
usadas em estudos que utilizam o VAIC para analisar a performance bolsista e
financeira, tais como o de Chen et al. (2005) ou Muhammad e Ismail (2009), onde:

o VAHC; — Coeficiente de valor acrescentado da eficiéncia do capital humano

o STVA; — Coeficiente de valor acrescentado da eficiéncia de capital estrutural,

o VACA — Coeficiente de valor acrescentado da eficiéncia do capital empregue.

Assim, cada um destes trés coeficientes é calculado da seguinte forma:

VAHC;; = VA;; | HC;;

Onde, HC;; corresponde ao investimento efectuado em capital humano, durante um
certo periodo de tempo, isto &, o total dos custos com pessoal representado na
demonstragdo de resultados (Firer e Williams, 2003; Appuhami, 2007; Muhammad e
Ismail, 2009; Diez et al., 2010; Ahangar, 2011; Phusavat et al., 2011).

VACA;; = VAi; | CA;

Onde, CA; consiste no capital empregue, isto €, o capital fisico que pode ser calculado

da seguinte forma (Appuhami, 2007; Muhammad e Ismail, 2009):

CA;; = Total dos activos — Activos intangiveis

Por fim, temos o SC; que corresponde ao investimento em capital estrutural, sendo

calculado da seguinte forma: VA;; - HC;,.

Consequentemente, procede-se ao calculo do STVA;, onde:

STVA“ = SCit / VAit
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Apesar das derivagdes usadas ao longo da férmula de Ante Pulic, a literatura usa o SC
como a subtraccdo do VA com o HC (Firer e Williams, 2003; Appuhami, 2007; Gan e
Saleh, 2008; Muhammad e Ismail, 2009; Ahangar, 2011; Phusavat et al., 2011). Pulic
afirma que a relacdo de proporc¢éo inversa entre HC e SC € a base de criacdo de valor
do ClI, logo quando existe mais criacao de valor em HC existe menos criacdo de valor

em SC e vice-versa (Pulic, 1998 em Ahangar, 2011).

Depois de calculadas as componentes, procede-se ao calculo do VAIC; para cada
ano, das empresas do PSI20, ao longo de 9 anos, desde 2003 até 2011, seguindo a
férmula do VAIC usada por diversos autores em estudos do género (Chen et al., 2005;
Makki et al., 2008; Diez et al., 2010; Murale et al., 2010; Appuhami, 2011; Maditinos et
al., 2011; Alipour, 2012):

VAIC;; = VAHC;;+ VACA; + STVA;

Como o VAIC nos mostra o valor criado por cada unidade monetéria investida em
recursos, quanto maior for o valor deste coeficiente maior seré a eficiéncia de capital
intelectual na criacao de valor para os Stakeholders (Pulic, 2008) e mais eficiente sera
0 uso do CI e do capital fisico de uma empresa (Murale et al., 2010; Ahangar, 2011,
Razafindrambinina e Kariodimedjo, 2011).

ROA

Usando os valores contabilisticos recolhidos dos relatérios foi calculado o ROA, para
cada empresa e para cada ano. Este indicador foi utilizado como proxy da

performance financeira das empresas em estudo, como se pode verificar no Anexo 10.

O ROA foi calculado através da divisdo entre o resultado liquido antes do imposto
(RAI) a dividir pelo total de activos (TA) (Chen et al., 2005; Chang e Hsieh, 2011,
Phusavat et al., 2011; Ali et al., 2012), ou seja: ROA = RAI/ TA
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Capitalizacéo Bolsista

A performance bolsista de cada empresa foi calculada a partir da capitalizacdo bolsista
das mesmas. A capitalizagdo bolsista foi calculada através da respectiva cotagdo no
dia 31 de Dezembro a multiplicar pelo nimero de ac¢des possuidas nessa data. De
seguida, os dados foram normalizados através do seu logaritmo, que foi utilizado como
proxy do valor da empresa no mercado. Para se obter os dados de mercado utilizou-se
0 site da Euronext, o qual aglomera informacdo sobre os comportamentos dos

mercados internacionais, incluindo a bolsa de valores de Lisboa e o respectivo PSI20.

3.2.3 Metodologia utilizada

Tomando como base estudos que usaram dados em painel, tais como o estudo de
Chen et al. (2005) ou o estudo de Makki et al. (2008), transferiram-se os dados para o
software Stata onde foram analisados através de dados em painel de corte

transversal.

Quando se usam dados em painel recorre-se a modelos econométricos. Um modelo
econométrico implica técnicas que assegurem 0s pressupostos entre eles (Green,
2002):

1. Linearidade
Exogeneidade estrita
N&o multi-colinearidade
Homocedastecidade e ndo correlagédo dos erros

a M 0N

Distribuicdo normal dos erros

Quando um corte transversal tem 0 mesmo numero de observacdes de séries
temporais entdo estamos perante um painel equilibrado (balanced), caso contrario
temos um painel desequilibrado (unbalanced), (Gujarati, 2004; Cameron e Trivedi,
2009).

A férmula matematica genérica dos dados em painel € a seguinte (Hsiao, 2006) :

Yie= Bo + B1Xuit + B2Xait + BaXai + €t iy 1,..,N,

26



O Capital Intelectual e a Peformance das Empresas do PSI20 2013

Onde i representa n empresas (a unidade de corte transversal) e t representa os anos
em estudo (a unidade tempo). Temos entdo (Gujarati, 2004):

e By € o coeficiente constante (intercept), isto é, o valor esperado para a variavel
dependente Y quando X tem valor zero. Em termos geométricos é a ordenada
na origem;

e B;,3 sdo os coeficientes angulares, isto €, a variacdo esperada na variavel de
resposta (dependente), quando a variavel independente aumenta uma unidade.
Em termos geométricos sdo o declive da recta de regressao;

e Y é avariavel dependente;

e X;,3s80 as variaveis independentes, exploratdria, ou regressor;

® ¢ ou U; é a perturbacdo, ou erro, a variavel que tem bem definida as
propriedades probabilisticas, representa todos os factores que afectam Y mas
nao sdo considerados. Geometricamente € a distancia vertical da resposta y a
recta de regressao.

Vantagens e desvantagens dos dados em painel

Usar dados em painel traz algumas vantagens. O facto de o nimero de observacdes
poder ser maior, traz propriedades assimptéticas (isto €, quando n — © et > 1) aos
estimadores e um aumento dos graus de liberdade nas estimacgfes, diminuindo a
multicolinearidade entre variaveis (dados que apresentam estruturas diferenciadas) e,
com isto, torna a inferéncia estatistica mais credivel (Green, 2002; Gujarati, 2004). Os
dados em painel permitem relacionar grupos de dados entre si por forma a existir
heterogeneidade. A combinacdo das séries e dos cortes transversais proporcionam
variedade e amplitude na analise dos resultados, o que isoladamente seria impossivel
de obter, permitindo conseguir uma dindmica de mudanca (Greene, 2002; Baltagi,
2005; Gujarati, 2004; Hsiao, 2006). Pode perceber-se a grande utilidade dos dados em
painel pelo modo como enriquecem e desenvolvem a area das técnicas de estimagao,
capazes de trazer ao investigador uma maior flexibilidade na escolha do modelo pois,
analisando apenas séries temporais ou cortes transversais nao se atingiria a mesma
amplitude (Greene, 2002; Hsiao, 2006).

As desvantagens s&o poucas. Existe uma maior probabilidade de as amostras serem
incompletas (Baltagi, 2005) e, os problemas que j& vém com 0s cortes transversais (a

heterogeneidade entre individuos, isto €, o enviesamento resultante de uma seleccao
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de individuos da amostra com ma especificagdo ou nao consideracdo de alguma
diferenciacdo de um coeficiente ao longo do tempo) e com as séries temporais (a
autocorrelacéo), tém que ser observados e resolvidos (Baltagi, 2005; Gujarati, 2004).

Pode também surgir uma distorcdo dos erros de medicdo, pelo facto de uma série
temporal curta aumentar o atrito e a dificuldade computacional, limitando o modelo
(Baltagi, 2005). Esta distor¢do é, maioritariamente, associada a dados recolhidos por
entrevista (Baltagi, 2005), caso que nédo se aplica pois no presente estudo os dados
foram recolhidos de demonstrag@es financeiras ja auditadas.

Para o estudo dos modelos econométricos usando dados em painel existem varias
especificagbes a considerar. Quanto a variaveis explicativas tem que se ter em
atencdo os termos de perturbacdo e a relagdo estatistica desta perturbagcdo com a
variavel explicativa e a variabilidade do coeficiente (Cameron e Trivedi, 2009). Sendo o
erro um dos factores mais importantes num modelo econométrico, pois contém todos
os factores que nédo séo englobados no modelo, e os 3 da equagao os parametros do
modelo que descrevem os pontos fortes da relagéo (neste caso, falamos do VM, ROA
e as variaveis independentes), comecga-se por usar uma Pooled OLS, usando um
modelo de regresséo simples. Na estimativa Pooled OLS, todas as observagdes séo
homogéneas em relagdo ao erro, considerando-se a presenca de homocedasticidade
(Wooldrige, 2002). Segundo os autores Cameron e Trivedi (2009) a Pooled OLS &
irrealista, pois € necessario ter componentes uniformes e observacdes homogéneas
(isto €, uma mesma populacéo) e com isto: a (I) Bi: = B, yvi: em que B é (K*1)
b (1) pi = i.i.d (0, 67

O facto de ndo dar conta da heterogeneidade individual pode levar a erros de
especificacdo e enviesamentos. Entdo evolui-se para outra especificacdo de modo a
eliminar erros no a; conseguindo assim consisténcia nos . A teoria econométrica
enfatiza o modelo de efeitos fixos (FEM: fixed effects model) e o modelo de efeitos
aleatorios (REM: random effects model), sendo que o primeiro permite um regressor
enddgeno e o segundo permite um regressor completamente exdgeno (Gujarati, 2004,
Cameron e Trivedi, 2009).

28



O Capital Intelectual e a Peformance das Empresas do PSI20 2013

Capitulo IV — Andlise e discussao de resultados

4.1. Analise dos resultados

O que se pretende com a utilizacdo de uma regressdo é perceber a dependéncia
estatistica de uma varidvel dependente em relacdo a variaveis independentes
(explicativas). O objectivo principal é estimar/prever o valor médio da variavel

dependente na base ou fixar os valores das varidveis independentes (Gujarati, 2004).

O primeiro modelo relaciona a proxy do valor de mercado, isto é, o logaritmo da
capitalizacdo bolsista para cada empresa em estudo. O segundo modelo relaciona o
ROA anual para cada empresa em estudo. Os modelos de regresséao linear multipla
sao 0s seguintes:

H1: VM, = B0+ B:VAHC; + B.VACA; + B3STVA;+ &; (1)

H2: ROA;; = Bo+ Bi1VAHC; + B.VACA; + B3sSTVA;+ €,(2)

Tabela 3 — Variaveis utilizadas nos modelos de regressao linear multipla

Variaveis

Varidveis independentes Variavel de controlo
dependentes
VAHC (Coeficiente de valor LN_TA (logaritmo do total dos
VM (valor de o -
acrescentado da eficiéncia do activos, usado como proxy do
mercado) ;
capital humano) tamanho da empresa)

VACA (Coeficiente de valor
acrescentado da eficiéncia do
capital empregue)

ROA (rendiblidade
dos activos)

STVA (Coeficiente de valor
acrescentado da eficiéncia de
capital estrutural)

Fonte: Elaboracao prépria

No primeiro modelo € analisada a dependéncia estatistica do valor de mercado
relativamente as componentes do Cl e, no segundo, a dependéncia da rendibilidade

da empresa face as componentes do Cl (Tabela 3 e Tabela 4).
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Tabela 4 — Esquematizacéo dos modelos e respectivas variaveis

Modelo base (H1) VMit = By + B1 VAHC;; + B> VACA; + B3 STVA; + ¢;
Modelo (H1) com introducédo da VMit = Bg + B1 VAHC;; + B> VACA; + B3 STVA; + B4
variavel de controlo LN TA; + €
Modelo base (H2) ROA; = Bo + B1 VAHC;; + B, VACA; + B3 STVA; + €,
Modelo (H2) com introducéo da ROA;; = Bo + B1 VAHC;; + B> VACA;; + B3 STVA; + B4
variavel de controlo LN TA; + €

Fonte: elaboracao prépria

Neste estudo também foi realizado o teste de Breusch-Pagan para se poder decidir
entre modelos de efeitos aleatorios e a utilizagdo de um Pooled OLS e, de seguida, o
teste de Hausman para a tomada de deciséo entre um modelo de efeitos aleatorios e

um modelo de efeitos fixos.

Teste de Breusch-Pagan

O teste de Breusch-Pagan compara um modelo Pooled OLS com um modelo de
efeitos aleatérios, considerando o primeiro como HO e o segundo Ha temos (Green,
2002; Guijarati, 2004; Cameron e Trivedi, 2009):

e HO: g% =0 (pooled ols)

e Ha: 0? > 0 (efeitos aleatdrios)

Para um Prob > Chi2 rejeitar hip6tese nula.

Teste de Hausman

O teste de Hausman € o teste que compara os FEM com os REM. Avalia a
consisténcia de um estimador com outro alternativo e rejeita a hipotese nula dos
efeitos especificos em que as variaveis se correlacionem. Quando tal acontece

escolhem-se os efeitos fixos (Green, 2002; Gujarati, 2004; Cameron e Trivedi, 2009).

Em termos de férmulas, o teste de Hausman apresenta-se desta forma:
e HO: Cov (&, Xi) = 0 (efeitos aleatorios);
e H1: Cov (&, Xit) # O (efeitos fixos).

Para uma Prob > Chi2 rejeitar efeitos aleatorios.
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4.2 Discussao dos resultados

A partir da amostra das 15 empresas com capital aberto, na bolsa de valores de
Lisboa, utilizaram-se os dados das capitalizacBes bolsistas recolhidos da Euronext e
os dados contabilisticos retirados das DF’s recolhidos da CMVM, de modo a efectuar

a analise dos mesmos.

Comecando por se analisar os resultados estatisticos das variaveis em estudo:
variaveis dependentes (VM; ROA), variaveis independentes (VAHC; STVA; VACA) e,

por fim, a variavel de controlo (LN_TA), como se pode observar na Tabela 5.

Tabela 5 - Resultados estatisticos

Variavel Minimo Observactes
Total 2145869  1.042732  18.95455 23516556 ) =135
VM Between - ----- 0.9580747 19.97044  23.03095 n =15
Within =~ - ----- 0.4734798 20.03049 2251908 | =
Total 0.0384822 0.0338536  -0.0289401 0.1340672 ) =135
ROA Between - ----- 0.0254654  0.0057479  0.0742772 n =15
Within - ----- 0.023158  -0.0417378 0.1212695 | =
Total 4293958  2.070311 1553078  12.80142 N =135
VAHC  Between ------ 1.740816  1.788442  7.417889 n =15
Within =~ ------ 1.198611  0.5570148  10.27705 | =
Total 0710529  0.1385936 0.3561174  0.9218837 ) =135
STVA Between - ----- 0.1344993 0.4318699 0.851707 n =15
Within - ----- 0.0468843 0.5781814  0.8365964 | =
Total 0.1947568 0.1241648 0.0047643  0.7144566 ) = 135
VACA  Between ------ 0.1044037 0.0445226  0.3464726 n =15
Within =~ ------ 0.0718854 0.0173883 0.6870687 | =9
Total 19.10148 2949066  13.25542  24.33444 N =135
Ln_ TA  Between ------ 2796737  14.93679  23.43149 n =15
Within =~ ------ 1.158544  13.66056 2437621 | =

Notas: Os resultados foram obtidos com o recurso ao software Stata 10.0.

As variaveis independentes tém respectivamente uma média de 4.29 (VAHC), 0.71
(STVA) e 0.19 (VACA). Percebe-se entdo que o capital fisico € a variavel que possui
menor média e o capital humano a que possui média mais alta, sugerindo que, das

trés componentes do VAIC, a que aparenta ser a variavel explicativa mais eficiente é o
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capital humano, resultados estes congruentes com estudos efectuados por Firer e
Williams (2003) e Makki e Lodhi (2009).

Na Tabela 5, para além da média, maximos e minimos das variaveis, sao também
apresentados valores Within e Between. O Within sensibiliza para a variacdo ao longo
do tempo num mesmo individuo (variacdo time-series) e o Between demonstra a
variacdo entre individuos (variacdo cross-section). Ao analisar estas diferencas é
necessario ter-se em consideracdo que os estimadores Within e Between sao
distintos, pelo que numa primeira analise de sensibilidade pode indicar-nos uma
orientacdo para a escolha de um modelo econométrico com efeitos fixos ou com
efeitos aleatorios. Nesta investigacdo, o desvio-padrdo Within das variaveis em estudo
€ sempre menor que o Between, podendo indiciar que o modelo apropriado deve ser

especificado com os efeitos aleatérios.

Convém também perceber que as variaveis dependentes e regressores podem variar
entdo em tempo (t) ou em empresa (n), em particular, num modelo de efeitos fixos o
coeficiente do regressor com um Within baixo pode ser um regressor impreciso, mal
estimado ou mesmo néo identificado, tornando a analise pouco eficiente (Cameron e
Trivedi, 2009).

De seguida, e porque a observacdo dos dados estatisticos ndo € suficiente, vai-se
analisar a correlacdo existente entre variaveis. O coeficiente de correlacdo fornece
uma medida quantitativa da for¢a da relacédo linear entre variaveis, as independentes e

as dependentes, e 0 seu grau de associacao (Makki e Lodhi, 2009).

A correlagdo positiva entre o VM (Tabela 6) e duas das componentes do VAIC, vem
reforcar a ideia de que a performance bolsista esté relacionada com o desempenho
intelectual. Ao analisar a correlagéo, esta sugere uma relacdo positiva e com impacto
da relagcdo do capital humano e estrutural (p-value = 0.000, para ambas as
componentes) com a capitalizagdo bolsista. O capital fisico sugere uma relagcdo
negativa mas estatisticamente nao significativa. Espera-se entdo que quando o VAHC
e 0 STVA aumentem o VM também aumente, e quando o VM aumente o VACA

diminua.

Em relacdo a variavel dependente ROA, apenas a componente VACA esta

7

correlacionada de forma positiva e € estatisticamente significativa. Uma possivel

32



O Capital Intelectual e a Peformance das Empresas do PSI20 2013

explicagdo é que quando se fala em performance financeira, imediatamente se pense
em activos fisicos e ndo tanto na aposta em capital humano ou mesmo estrutural, uma

vez que se torna mais dificil de mensurar.

Tabela 6 - Analise de correlacéao

VEEVETS VM ROA VAHC STVA VACA LN_TA
Correlacdo 1.0000
VM
p-value ------
Correlacdao 0.2023**  1.0000
ROA
p-value 0.0186  ------
Correlagdo 0.4340*** -0.0697 1.0000
VAHC
p-value 0.0000 0.4217  ------
STVA Correlacdo 0.4340*** -0.0697 1.0000***  1.0000
p-value 0.0000 0.4217 0.0000  ------
VACA Correlagdo -0.0495 0.6883*** -0.2896*** -0.2702*** 1.0000
p-value 0.5689 0.0000 0.0007 0.0015  ------
LN TA Correlagao -0.1375 -0.0183 -0.1596* 0.1596* 0.1071  1.0000
- p-value 0.1118 0.8331 0.0645 0.0645 0.2162 ------

Notas: *, ** e *** gignifica que o coeficiente é significativo para um nivel de significAncia de
10%, 5% e 1%, respectivamente . Os resultados foram obtidos com o recurso ao software Stata
10.0.

Um caso a ter em consideragdo é a presenca de multi-colinariedade entre duas das
variaveis independentes, o capital humano e o capital estrutural que se apresentam
perfeitamente correlacionadas (o = 1.0000). Esta forte correlagdo advém da propria

composicdo® do capital estrutural como se pode verificar no capitulo da metodologia.

De seguida, especifica-se 0 modelo que de melhor forma ira responder as questdes
levantadas nesta investigagdo. Devido a existéncia de multi-colineariedade entre duas
das variaveis independentes, inicialmente sera efectuado uma regressao Pooled OLS,
usando um modelo de regressao simples. Nesta regresséao, todas as observacfes sao
homogéneas em relacdo ao erro, considerando-se a presenca de homocedasticidade
(Wooldrige, 2002).

*SC =VA-HC; STVA=SC/VA
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Hipotese 1

Tabela 7 - Pooled OLS para tratamento de multi-coliearidade: Variavel dependente, VM

2013

2003-2011 Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3

VAHC Coefi.citlante 0.0790678  ----- 0.1968211
t-statistic (o01) 0 ----- (4.86)***
Coeficiente 2.092186 3.127399  -----

STVA t-statistic (1.75)* (5.10)*** -----

VACA Coeficiente 0.7451098 0.8862819 0.4009118
t-statistic (1.07) (1.29) (0.59)

c Coeficiente 19.49886 19.06397 20.53546
t-statistic (30.21)*** (38.93)*** (85.01)***

Amostra 135 135 135

R ajustado 0.1523 0.1521 0.1390

F-Statistic 9.02 13.02 11.82

Prob(F-stat.) 0.0000 0.0000 0.0000

Notas: *, ** e *** gignifica que o coeficiente é significativo para um nivel de significancia de
10%, 5% e 1%, respectivamente. Os resultados foram obtidos com o recurso ao software Stata
10.0.

A equacdo 1 representada na Tabela 7 é a nossa hipotese H1, isto € VM;; = 8o + B:
VAHC;; + B, STVA;+ Bz VACA; + g, Partindo da equagdo base comeca-se por
verificar que apenas o capital estrutural é estatisticamente significativo para um nivel
de significancia de 10% (p-value = 0.082). Se o STVA mostra o valor adicionado de
eficiéncia por cada unidade de euro investido em recursos fisicos (Pulic, 2008; Nazari
e Herremans, 2007), e como a proxy do valor de mercado esta definida em logaritmo
de base neperiana®, entdo, ceteris paribus, podemos afirmar que o aumento de 0.01
unidades do valor adicionado da eficiéncia estrutural leva em média a um
aumento da performance bolsista em 7.1%. Pode-se entdo referir que o valor de
mercado é influenciado pela sua aposta em capital estrutural, num modelo que
apresenta um R? ajustado de 15.23%. Devido & presenca de multi-colineariedade
entre as variaveis independentes (VAHC e STVA) vai retirar-se, a vez, cada uma delas

e perceber qual a que isoladamente tem mais for¢a na explicagdo do modelo.

Na segunda equacao € utilizado o mesmo modelo acima descrito mas sem a variavel
VAHC, e verifica-se que os t-statistic aumentam ligeiramente e o proprio R? ajustado
do modelo também aumenta, continuando a varidvel a ser estatisticamente
significativa. Ao retirar o STVA e repondo o VAHC (Equacdo 3), verifica-se um

decréscimo do R? ajustado e dos t-statistic apesar do VAHC ter ganho significancia (p-

°0 logaritmo natural € um logaritmo representado pela base “e” que é um numero irracional
denominado de constante ou nimero de Euler equivalente a (e = 2,71828..). Matematicamente
é representado pela seguinte formula: Ln (x) = LogeX
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value = 0.0000). Esta observagdo poderd sugerir a existéncia de uma pequena
redundancia na variavel VAHC que pode prejudicar o principio da parcimonia, isto é
sendo o R? ajustado = 1-((n-a)/n-(k+1))*(1-R?), isto diz-nos que a inclus&o de variaveis

pouco explicativas prejudica o R? ajustado ao aumentar o k sem aumentar o R?.

De acordo com estas observacbes optou-se por ndo incluir no modelo a variavel
explicativa do capital humano, porque apesar de ser significativa, esta a retirar poder
explicativo a variavel STVA. Casos como este sdo relatados no estudo da relagéo das
mais-valias em accdes e o desempenho do Cl nos bancos e seguradoras da Tailandia
(Appuhami, 2007).

Com base nos processos acima descritos, o0 modelo passa a representar-se da

seguinte forma:

VM = Bo + B1VACA; + B, STVA; + € (3)

O passo seguinte e antes de verificar a utilizacdo de FEM ou REM consistiu na
construcdo do modelo (3) com a variavel de controlo, LN_TA. Especificou-se o0 modelo
em trés variantes, testando sempre o modelo base (ponto 1, 3 e 5 da Tabela 8) e o

modelo com a introdugéo da variavel de controlo (ponto 2, 4 e 6 da Tabela 8).

Mantendo como base o modelo Pooled OLS acima descrito, percebe-se que a variavel
de controlo apesar de nao significativa traz um aumento do R? ajustado e isso implica

gue esta variavel tenha uma contribuicdo para a robustez do modelo.

Passando para a andlise da segunda especificagdo, através do método do minimo dos
guadrados generalizados (FGLS), a todas as observagfes é dado o mesmo peso na
estimativa, corrigindo-se assim a heterocedasticidade da variancia para cada
observacao (Gujarati, 2004). Existe entdo uma relacéo forte da performance bolsista
com a componente do VAIC (STVA), isto é, mantendo tudo resto constante, por
cada 0.01 unidades de valor adicionado de eficiéncia por cada unidade investida

em capital estrutural, em média hd um aumento da performance bolsista de 26%.
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Tabela 8 - Comparacéo entre as trés especificacdes base

1 2 3 4 5 6
STVA Coeficiente | 3.127399 3.011124 3.294267 2.820841 3.127399 3.011124
t-statistic | (5.10)**  (4.87)** | (7.58)**  (6.09)*** [ (2.68)** (3.58)**
VACA Coeficiente | 0.8862819 0.9869637 | 0.5393373 0.3527566 | 0.8862819 0.9869637
t-statistic | (1.29) (1.44) (1.10) (0.71) (0.59) (0.69)
LN_TA Coeficiente | - ---- -0.037723 | ----- -0.063071 | ----- -0.037723
t-statistic | ----- (-1.32) | ----- (-3.28)*** | ----- (-0.52)
C Coeficiente | 19.316397 19.84755 | 19.0232 20.57202 | 19.06397  19.84755
t-statistic | (38.93)***  (25.79)*** [ (55.12)**  (34.40)** | (20.82)**  (9.78)***
Amostra 135 135 135 135 135 135

Notas: *, ** e *** significa que o coeficiente é significativo para um nivel de significancia de
10%, 5% e 1%, respectivamente. Os R’e R? ajustados ndo sdo possiveis de obter no modelo
FGLS contudo sdo aproximados, mas superiores aos encontrados no modelo Pooled OLS e
Cluster-robust. Os resultados foram obtidos com o recurso ao software Stata 10.0.

O terceiro passo foi utilizar a estimacdo Cluster-Robust, pois os dados em painel
incluem diversos termos de erro em que se supde uma independéncia nas n
(empresas) mas por vezes 0s erros sao correlacionados ao longo de t (tempo) dado n
(empresas) e podem também ser heterocedasticos. Logo, para se ter uma inferéncia
estatistica valida tem que se ter em atencdo o controlo destes factores. (Cameron e
Trivedi, 2009). Comparando as estimagdes obtidas por estes trés métodos, conclui-se
que, de entre estas trés especificagbes a melhor € a que utiliza o FGLS, pois € a que

apresenta t-statistics melhores.

De seguida, verifica-se se a especificacao de efeitos aleatérios € melhor que a Pooled
OLS, de modo a perceber se a especificacdo do modelo esta correctamente escolhida
ou se é necessario prosseguir para especificacdes de efeitos aleatérios ou de efeitos

fixos. Para tal, efectua-se o teste de Breusch-Pagan.

Tabela 9 - Teste de Breusch-Pagan

Var Sd= SQRT (VAR)
VM 1.08729 1.042732
E (a) 0.2399754 0.4898729
U (b) 0.8324187 0.9123698
Prob > Chi2 0.0000

Nota: (a) representa as diferencas da variancia entre empresas ao longo do tempo; (b)
representa a diferenca da varidncia entre empresas; Os resultados foram obtidos com o
recurso ao software Stata 10.0.

Para a hipétese nula, em que a utilizacdo do método Pooled OLS é o mais apropriado,

este teste rejeita a mesma (Tabela 9), indicando que devemos usar os efeitos
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aleatérios. Podemos confirmar o resultado com o valor que se encontra na ultima linha
da Tabela 9: para um nivel de significancia de 1%, a rejeicdo da hipotese nula é
estatisticamente significativa (Prob > chi2 = 0.0000).

O passo seguinte sera especificar 0 modelo para efeitos fixos e aleatdrios, voltando a
efectuar a introducdo da varidvel de controlo. Podemos observar os diferentes

resultados na Tabela 10.

Tabela 10 — Modelo dos efeitos aleatérios e efeitos fixos

REM FEM
7 8

9 10
STVA Coeficiente 2.501557 2.47876 2.356494 2.284679
t-statistic (3.11)*** (3.05)*** (2.61)*** (2.49)***
VACA Coeficiente 0.3569064 0.3820854 | 0.3230088 0.4007908
t-statistic (0.63) (0.66) (0.55) (0.65)
LN TA Coeficiente [ ----- 0.0074649 | ----- 0.0179892
t-statistc | ----- (022  |----- (0.47)
C Coeficiente 19.61175 19.48045 19.72142 19.41368
t-statistic (31.11)**= (21.73)*** (30.31)*** (20.91)***
Amostra 135 135 135 135

Notas: *, ** e *** significa que o coeficiente é significativo para um nivel de significancia de
10%, 5% e 1%, respectivamente. (a) Os R’ e R’ ajustados ndo sdo possiveis de obter no
modelo REM, contudo sdo aproximados e superiores aos encontrados no modelo FEM. Os
resultados foram obtidos com o recurso ao software Stata 10.0.

Modelo para efeitos aleatérios

Na Tabela 10 o modelo dos efeitos aleatdrios permite ter um regressor completamente
exégeno (Cameron e Trivedi, 2009) e ganha preferéncia quando se trata de analise de
variaveis ndo observaveis nos residuos (g;). E 0 modelo mais utilizado quando existe
um risco significativo de omisséo de variaveis (Wooldrige, 2002; Green, 2002). Estas
diferencas entre empresas (cross-section) ndo sdo capturadas pelas variaveis
independentes (Wooldrige, 2002), pois neste modelo de especificacdo a variavel ndo
observavel o; tem o0s seus efeitos variaveis aleatorios distribuidos de forma
independente dos seus regressores (Cameron e Trivedi, 2009). A componente do
capital estrutural é estatisticamente significativa (p-value = 0.002) e com a introducéo
da variavel de controlo ndo induz nenhuma mudanca estrutural a magnitude dos
coeficientes estimados. Mais uma vez, o capital fisico ndo esta relacionado com a
performance bolsista. Entdo, mantendo tudo resto constante, por cada 0.01

unidades de valor adicionado de eficiéncia do capital estrutural existe um
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aumento médio da performance bolsista de 12%, sendo de 11% com a

introducao da variavel de controlo.

Modelo para efeitos fixos

O modelo de efeitos fixos € um modelo que permite ter um regressor enddégeno, sendo
isto possivel quando se verifica uma correlacdo em que apenas existe uma
componente erro que ndo varia no tempo: y;; = a; + X;; B + &;. Neste modelo, permite-
se que o q; tratado como uma variavel ndo observada esteja correlacionado com o
regressor observado x;, assim existe uma ligeira forma de endogeneidade, sendo que
M = a; + €, 0 que permite ao regressor continuar correlacionado com o a; e continuar

nao correlacionado com g;.

Com o FEM assume-se que os coeficientes da regressdo associados as respectivas
variaveis explicativas ndo variam entre empresas nem ao longo do tempo. Uma outra
grande vantagem deste modelo é o de se poder obter um estimador consistente

através do efeito marginal do regressor (Cameron e Trivedi, 2009).

Ap6s a correccdo dos efeitos entre empresas e ao longo do tempo, estima-se
finalmente, assumindo que a captacdo da heterogeneidade é feita na parte constante
e que varia de empresa para empresa (Green, 2002; Cameron e Trivedi, 2009). Tem
em consideracao a variacdo que se da ao longo do tempo nas variaveis explicativas
para cada componente Cross-section (as variaveis deixam de variar ap0s a correc¢ao
dos efeitos individuais), de modo que se houver um estimador que seja afectado por
um efeito especifico se possa entéo calcular a inferéncia estatistica na mesma (Green,
2002). E considerado por Green (2002) como o modelo mais apropriado quando existe
correlagdo entre erros e variaveis. Uma vantagem € a possibilidade de estabelecer
uma casualidade com hipéteses que sejam mais fracas (Cameron e Trivedi, 2009), e
uma das fraquezas é que a estimativa de um coeficiente de um regressor invariante no
tempo torna-se impossivel, pois esta escondido pelo efeito individual especifico
(Cameron e Trivedi, 2009). Assim, mais uma vez, com a introducdo da variavel de
controlo nada mudou significativamente. A componente estrutural é pois
estatisticamente significativa para um nivel de significancia de 1% e o capital fisico
continua a nado ser significativo até um nivel de significancia de 10%. Em suma,

ceteris paribus, por cada 0.01 unidades de valor adicionado de eficiéncia do
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capital estrutural existe um aumento médio da performance bolsista de 12% e no

modelo com a variavel de controlo o aumento médio é de 11%.

Ao analisar todas estas especificacdes consegue-se perceber que a componente
estatisticamente significativa € o STVA. Prova-se entdo que o capital intelectual,
principalmente a sua componente estrutural esti correlacionada com o desempenho

bolsista.

No entanto, antes de se tirar alguma concluséao final € necessério proceder ao teste de
Hausman que vai indicar, de entre os efeitos fixos e os aleat6rios qual é o mais

indicado a utilizar.

Tabela 11 — Teste de Hausman

Coeficientes Diferenca Sqrt (diag(V_b - V_B)
(b) (B) random effects  (b-B) S.E

STVA 2.356494 2.501557 -0.1450624  0.4083453

VACA 0.3230088 0.3569064 0.0338975 0.1565937

Prob > Chi(2) 0.8912 rejeita efeitos fixos

Nota: Os resultados foram obtidos com o recurso ao software Stata 10.0.

Sendo o estimador um coeficiente do vector dos regressores variaveis no tempo ao
aplicar-se o teste pode-se verificar a presenca de diferencas entre os estimadores e
perceber se esta diferenca é estatisticamente significativa. Isto sugere que os efeitos
fixos estdo presentes (Cameron e Trivedi, 2009). Como ndo temos uma diferenca

estatisticamente significativa escolhe-se os efeitos aleatorios.

Assim, a especificagdo a usar no modelo 3 sdo os efeitos aleatorios (REM) e o0 modelo
€ construido sem a componente VAHC. Na Tabela 11 confirma-se a néo rejei¢do da
H1 (modelo 3), ou seja, uma das componentes do capital intelectual tem impacto na

performance bolsista das empresas.

Hipotese 2

Procedendo-se exactamente da mesma forma efectuam-se os testes para o modelo 2

com a variavel dependente ROA:
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Tabela 12 — Pooled OLS para tratamento de multi-colinearidade: Variavel dependente ROA

2003-2011 Equacéo 4 Equacéo 5 Equacéo 6
Coeficiente -0.00357  ----- 0.0005307
VAHC t-statistic (-1.74) - (0.50)
STVA Coefi.citlante 0.0728585 0.026118  -----
t-statistic (2.32)** ae6y) 0 -----
VACA Coeficiente 0.1927879 0.1864139 0.1808015
t-statistic (1.07)*** (10.31)*** (10.12)***
c Coeficiente -0.0355034 -0.0163808 0.0009911
t-statistic (-2.10)** (-1.27) (0.16)
Amostra 135 135 135
R ajustado 0.4471 0.4386 0.4286
F-Statistic 37.12 53.35 51.27
Prob(F-stat.) 0.0000 0.0000 0.0000

Notas: *, ** e *** gignifica que o coeficiente é significativo para um nivel de significdncia de
10%, 5% e 1%, respectivamente. Os resultados foram obtidos com o recurso ao software Stata
10.0.

Ao analisar a equacdo 4, 5 e 6 na Tabela 12 verifica-se que o R? ajustado é menor
com a presenca da variavel independente VAHC, do que com a variavel independente
STVA. Como tal, para nao retirar poder explicativo a variavel STVA, mais uma vez
optou-se por ndo usar a variavel VAHC. O modelo inicial que representava a nossa
hiptese H2: ROA;; = B0 + B VAHC + B, STVA; + B3 VACA; + g, passa entdo a ser
definido do seguinte modo:

ROA; = Bo + B STVA; + B, VACA; + &;; (4)

Tabela 13 — Comparacgdo entre as trés especificacdes base

2003-2011 OoLS FGLS Cluster \
11 12 13 14 15 16

STVA Coeficiente  0.026118  0.0234717  0.0420915 0.0383644 0.026118  0.0234717
t-statistic (1.61) (1.44) (4.31)**  (3.30)***  (1.36) (1.42)

VACA Coeficiente  0.1864139 0.1887053  0.2338067 0.2328778 0.1864139 0.188705
t-statistic (10.31)***  (10.38)***  (16.86)***  (16.57)***  (5.98)*** (6.68)***

LN_TA Coeficiente - - - - - -0.000859 - ---- -0.000909 - ---- -0.000859
t-statistic =~ ----- (-1.13) ----- (-157)  ----- (-0.64)

C Coeficiente -0.016381  0.0014529 -0.036736  -0.016882 -0.016381 0.0014529
t-statistic (-1.27) (0.07) (-4.50)***  (-1.03) (-1.00) (0.05)

Amostra 135 135 135 135 135 135

Notas: *, ** e *** significa que o coeficiente é significativo para um nivel de significancia de
10%, 5% e 1%, respectivamente. Os R’ e R” ajustados ndo sdo possiveis de obter no modelo
FGLS, contudo s&@o aproximados e superiores aos encontrados no modelo Pooled OLS e
Cluster-robust. Os resultados foram obtidos com o recurso ao software Stata 10.0.

A Tabela 13 revela que, para qualquer especificagdo do modelo, o capital fisico € a

componente do VAIC que é sistematicamente positiva e estatisticamente significativa

40



O Capital Intelectual e a Peformance das Empresas do PSI20 2013

para um nivel de significancia de 1% e apenas no modelo em que as variancias tém o
mesmo peso na estimativa, o capital estrutural é estatisticamente significativo para um

nivel de significancia de 5%.

Foi também realizado o teste de Breusch-Pagan, cujos resultados se encontram

discriminados na Tabela 14:

Tabela 14 — Teste de Breusch-Pagan

Var Sd= SQRT (VAR)
VM 0.0011461 0.0338536
E (a) 0.0004203 0.0205018
U (b) 0.0002211 0.0148707
Prob > Chi2 0.0000

Nota: (a) representa as diferencas da variancia entre empresas ao longo do tempo; (b)
representa a diferenca da varidncia entre empresas; Os resultados foram obtidos com o
recurso ao software Stata 10.0.

O teste de Breusch-Pagan sugere que o modelo dos efeitos aleatérios € um modelo
melhor que um Pooled OLS. Como se pode verificar pela Tabela 14, a hipétese nula é
rejeitada para um nivel de significancia de 1% (Prob > chi2 = 0.0000).

Tabela 15 — Modelo efeitos aleatérios e modelo dos efeitos fixos

REM FEM

17 18 19 20
STVA Coeficiente 0.0674596 0.066997 0.1513715 0.1448115
t-statistic (2.65)*** (2.64)*** (4.01)*** (3.78)***
VACA Coeficiente 0.1671753 0.168582 0.1474779  0.154583
t-statistic (7.62)*** (7.67)*** (5.98)*** (6.04)***
LN TA Coeficiente ~  ----- 0.0007395 ----- 0.0016432
t-statistic  ~~ ----- (0.66) = ----- (1.02)
C Coeficiente -0.0420083 -0.0560791 -0.097794 -0.125905
t-statistic (-2.15)** (-1.88)* (-3.59)*** (-3.25)***
Amostra 135 135 135 135

Notas: *, ** e *** significa que o coeficiente é significativo para um nivel de significancia de
10%, 5% e 1%, respectivamente. (a) Os R* e R® ajustados ndo sdo possiveis de obter no
modelo REM, contudo sdo aproximados, mas superiores aos encontrados no modelo FEM. Os
resultados foram obtidos com o recurso ao software Stata 10.0.

Como tal, € novamente efectuado o modelo para REM e FEM em que se tem o
modelo sem a variavel de controlo (17 e 19, Tabela 15) e 0 modelo com a introducao

do LN_TA (18 e 20, Tabela 15) como se encontra na Tabela 15 acima descrita.
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Aqui verifica-se que no modelo dos efeitos aleatérios ambas as variaveis
independentes estdo correlacionadas com a varidvel dependente ROA, sendo que a
variavel com um nivel de significancia mais forte € o capital fisico. No entanto, pode-se
considerar que o investimento em capital estrutural tem por base o investimento em
capital fisico, tal como justificado no estudo de Sianipar (2012). Como se pode verificar
na Tabela 15 (ponto 19) por cada unidade de valor adicionado de eficiéncia do
capital estrutural e capital fisico, existe um aumento médio da performance
financeira de 0.151 e de 0.147, respectivamente. A analise efectuada para o modelo
dos efeitos aleatorios € em tudo coincidente com o modelo dos efeitos fixos, mas a
decisdo relativamente a escolha de um destes modelos baseia-se no teste de
Hausman, o qual indica que o melhor modelo a utilizar neste estudo é o modelo dos
efeitos fixos, uma vez que néo se rejeita a hipotese nula (HO: Aceitar modelo dos

efeitos fixos), como se pode verificar na Tabela 16.

Tabela 16 — Teste de Hausman

Coeficientes Diferenca Sqrt (diag(V_b -V_B)
(b) (B) random effects  (b-B) S.E

STVA 0.1513715 0.0674596 0.083912 0.0279059

VACA 0.1474779 0.1671753 -0.019697 0.0111991

Prob> Chi(2) 0.0062 rejeita efeitos aleatérios

Nota: Os resultados foram obtidos com o recurso ao software Stata 10.0.
Da analise do modelo (4) pode-se entdo suportar a H2 definida no capitulo 3, ou seja,

existe pelo menos uma componente do VAIC que afecta positivamente a performance

financeira, neste caso, o capital estrutural e o capital fisico.
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Capitulo V — Conclusdes

O principal objectivo desta investigacao é perceber a existéncia de relagdo entre o
investimento em CI e a performance bolsista e financeira das empresas pertencentes
ao PSI20.

Assim, esta investigacado sugere que a capitalizacéo bolsista das empresas analisadas
esta correlacionada com o capital estrutural das mesmas. Por outro lado, a
performance financeira encontra-se correlacionada nédo sé com o capital estrutural,

mas também com o capital fisico.

Assim, considera-se que factores de cariz intangivel, tais como o0s avancos
tecnolégicos, o capital organizacional, ou a capacidade das empresas utilizarem
eficientemente o conhecimento dos trabalhadores (Bontis, 2004; Martin-de-Castro et
al., 2010), contribuem significativamente para a avaliagdo do valor de mercado das
empresas analisadas. Neste caso, o Cl é reconhecido como fonte de vantagem

competitiva para a criagéo de valor (Gan e Saleh, 2008).

Por outro lado, tal como Firer e Williams (2003), também nesta investigacdo é
considerado que o capital fisico reveste-se de uma importancia acrescida nos casos

em que a performance financeira das empresas € avaliada.

Outros estudos falharam ao encontrar relacdo (Maditinos et al., 2011; Sianipar, 2012)
mas, esses estudos ndo observavam a relacdo ao longo do tempo. Nesta investigacao
prova-se que a relacdo existe numa avaliacdo global a quinze empresas cotadas na

bolsa portuguesa ao longo de nove anos.

Por fim, salientamos que os resultados podem estar influenciados pelo facto dos
nossos dados pertencerem a empresas de diferentes sectores de actividade. De
acordo com Sianipar (2012), os bancos tém uma estrutura de activos diferente que
engloba contas especiais que podem alterar o valor total de activos. Como tal, o facto
da nossa analise englobar quatro bancos em quinze empresas, podera levar a
enviesamentos similares. Também o facto de englobarmos empresas com uma maior
utilizacdo tecnoldgica (Cimpor, Brisa, EDP, entre outras) pode levar a resultados

diferentes. Num estudo do Reino Unido prevé-se uma melhor utilizagdo do Cl em
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empresas tecnologicas e com isso, uma maior vantagem competitiva (Zéghal e
Maaloul, 2011).

Como tal e para futuras investigacbes sugere-se uma divisdo sectorial e um
alargamento dos anos por forma a estudar e, se possivel, tentar comprovar as
influéncias sectoriais ou mesmo da propria crise no impacto do desenvolvimento do

desempenho intelectual.

44



O Capital Intelectual e a Peformance das Empresas do PSI20 2013

Bibliografia

Akpinar, A. T. e Akdemir, A. (2002), “Intellectual capital”, 3" European conference
organizational, and capabilities, OKCL, pp. 332-340 disponivel em:
http://www.opf.slu.cz/vvr/akce/turecko/pdf/Akpinar.pdf (acesso a 25 de Novembro de 2011)

Abdulsalam, F., Al-Qaheri, H., Al-Khayyat, R. (2011), “The intellectual capital performance of

™1

Kuwaiti banks: An application of VAIC ™" model”, iBusiness, Vol.3, pp.88-96 disponivel em:

http://www.SciRP.org/journal/ib (acesso a 12 de Novembro de 2011)

Ahangar, R.G. (2011), “The relationship between intellectual capital and financial performance:
An empirical investigation in an Iranian company”, African Journal of Business Management,
Vol. 5, No. 1, pp. 88-95

Alcaniz, L., Gomez-Bezares, F., Roslender, R. (2011), “Theoretical perspectives on intellectual
capital: A backward look and a proposal for going forward”, Accounting Forum, Vol. 35, No. 2,
pp. 104-117

Ali, S.H.A.; Haron, R.; Alamasi, A.; Ibrahim, M.K. (2012), “The hidden economic value:
Intellectual capital in information communication technology firms”, 3" International conference
of business and economic research (2012) proceeding”, Margo, Bandung, Indonesia, pp. 2694-
2706

Alipour, M. (2012), “The effect of intellectual capital on firm performance: an investigation of Iran

insurance companies”, Measuring Business Excellence, Vol. 16, No. 1, pp. 53-66

Appuhami, B.A.R. (2007), “The Impact of Intellectual Capital on Investors’ Capital Gain on
Shares: An Empirical Investigation of Thai Banking, Finance & Insurance Sector”, International

Management Review, Vol.3, No. 2, pp. 14-25

Baltagi, B. H. (2005), Econometric Analysis of Panel Data, 3° Edition, John Wiley & Sons, Ltd,
Wiltshire

Bataineh, M.T. e Al Zoabi, M. (2011), “The Effect of Intellectual Capital on Organizational
Competitive Advantage: Jordanian Commercial Banks (Irbid District) An Empirical Study”,
International Bulletin of Business Administration, No.10, pp. 15-24

45



O Capital Intelectual e a Peformance das Empresas do PSI20 2013

Beattie, V. e Thomson, S.J (2007), “Lifting the lid on the use of content analysis to investigate

intellectual capital disclosures”, Accounting Forum, Vol.31, No.2, pp. 129-163

Bontis, N. (2004), “National Intellectual Capital Index”, Journal of Intellectual Capital, Vol. 5, No.
1, pp. 13-39

Bontis, N., Dragonetti, N.C., Jacobsen, K., Roos, G. (1999), “The Knowledge Toolbox: A Review
of the Tools Available to Measure and Manage Intangible Resources”, European Management
Journal, Vol. 17, No. 4, pp. 391-402

Brandao, E. (2002), Financas, Porto Editora.

Bratianu, C., Jianu, I., Vasilache, S. (2011), “Integrators for organizational intellectual capital”,

International Journal of Learning and Intellectual Capital, Vol. 8, No. 1, pp.5-17

Brooking, A. (1997), “The Management of Intellectual Capital’, Long Range Planning, Vol. 30,
No. 3, pp. 364-365

Brooks, C. (1998), “Predicting Stock Index Volatility: Can Market volume Help?” , Journal of
Forecasting, Vol.17, pp. 59-80

Bukh, P. (2002), “The Relevance of Intellectual Capital Disclosure: a paradox?”, Accounting,
Auditing & Accountability Journal, Vol. 16, No.1, pp. 49-56

Cabrita, M.R, Vaz, J.L., Bontis, N. (2007), “Modeling the creation of value from intellectual
capital: a Portuguese banking perspective”, International Journal Knowledge and Learning, Vol.
3, No. 2/3, pp. 266-280

Cameron, A. C., Trivedi, P. K. (2009), Microeconometrics Using Stata, 1°Edition, Stata Press

Publication, Texas

Canibano, L., Garcia-Ayuso, M., Sanchez, P. (2000), “Accounting for intangibles: a literature

review”, Journal of accounting literature, Vol. 19, pp. 102-130

Chang, W.S., e Hsieh, J.J. (2011), “ Intellectual Capital and Value Creation — is innovation

capital a missing link?”, International Journal of Business Management, Vol. 6, No. 2, pp. 3-12

46



O Capital Intelectual e a Peformance das Empresas do PSI20 2013

Chen, M., Cheng, S., Hwang, Y. (2005), “An empirical investigation of the relationship between
intellectual capital and firm’s market value and financial performance”, Journal of Intellectual
Capital, Vol. 6, No. 2, pp.159-176

Chesbrough, HW., e Teece, D.J. (2002), “Organizing for innovation: When is virtual virtuous?”,
Harvard Business Review, Agosto, Reedicdo: R0208j, pp. 5-12

Day, T.E., Lewis, C. M. (1992), “Stock market volatility and the information content of stock

index options”, Journal of Econometrics, Vol. 52, pp. 267-287

Diez, J. M., Ochoa, M. L., Prieto, M. B., Santidrian, A. (2010), “Intellectual capital and value
creation in Spanish firms”, Journal of Intellectual Capital, Vol. 11, pp. 348-367

Donaldson, T. e Preston, L. E. (1995), “The stakeholder theory of the corporation: Concepts,

evidence, and implications”, Academy of Management Review, Vol.20, No. 1, pp.65-91

Dong, Q., Gao, C. (2012), “Knowledge Engineering, Intellectual Capital of Creative Industry
Park Based on Multi-objective Decision-Making and Entropy Methods”, Systems Engineering
Procedia, Vol. 3, pp. 326-332

Dumay, J., Tull, J.A. (2007), “Intellectual capital disclosure and price-sensitive Australian Stock

Exchange announcements”, Journal of Intellectual Capital, Vol. 8, No.2, pp. 236-255

Edvinsson, L. (2000), “Some perspectives on intangibles and intellectual capital 2000”, Journal
of Intellectual Capital, Vol. 1, No.1, pp. 12-16

Edvinsson, L. (1997), “Developing Intellectual Capital at Skandia”, Long Range Planning,
Vol.30, No. 3, pp. 366-373

Firer, S., e Wiliams, S.M. (2003), “Intellectual capital and traditional measures of corporate

performance”, Journal of intellectual Capital, Vol. 4, No. 3, pp. 348-360

Gan, K., e Saleh, Z. (2008), “Intellectual Capital and corporate Performance of Technology-
Intensive Companies: Malaysia Evidence”, Asian Journal of Business and Accounting, Vol. 1,
No. 1, pp. 113-130

47



O Capital Intelectual e a Peformance das Empresas do PSI20 2013

Garcia-Meca, E., e Martinez, I. (2007), “The use of intellectual capital information in investment
decision: An empirical study using analyst reports”, The International Journal of Accounting,
Vol.42, pp. 57-81

Green, W.H. (2002), Econometric Analysis, 5° Edition, Prentice Hall, New Jersey

Gratton, L. e Ghoshal, S. (2003), “Managing Personal Human Capital: New Ethos for the

‘Volunteer Employee”, European Management Journal, Vol. 21, No. 1, pp. 1-10

Guijarati, D. N. (2004), Basic econometrics, 4° Edition, The Mcgraw-Hill, New York

Guthrie, J., Petty, R., Johanson, U. (2001), “Sunrise in the Knowledge Economy: managing,
measuring and reporting intellectual capital’, Accounting, Auditing & Accountability Journal, Vol.

14, No. 4, pp. 365-384

Habersam, M. e Piber, M. (2003), “Exploring intellectual capital in hospitals: Two qualitative

case studies in Italy and Austria”, European Accounting Review, Vol12, No. 4, pp. 753-776

Hall, R. (1992), “The Strategic Analysis of Intangible Resources”, Strategic Management
Journal, Vol. 13, No. 2, pp.135-144

Harvey, M.G., Lusch, R.F. (1999), “Balancing the Intellectual Capital Books: Intangible
Liabilities”, European Management Journal, Vol. 17, No. 1, pp. 85-92

Ho, A., Williams, S.M. (2003), “International comparative analysis of the association between
board structure and the efficiency of value added by a firm from its physical capital and
intellectual capital resources”, The international Journal of Accounting, Vol. 38, No. 4, pp. 465-
491

Hsiao, C. (2006), “Panel Data — Advantages and Challenges”, The Wang Yanan Institute for
Studies in Economics, Xiamen University, Paper number: WISEWP0602, pp. 2-32

Hsu, C., Sabherwal, R. (2011), “From Intellectual Capital to Firm Performance: The Mediating
Role Of Knowledge Management Capabilities”, |IEEE Transactions on Engineering
Management, Vol. 58, No. 4, pp. 626-642

48



O Capital Intelectual e a Peformance das Empresas do PSI20 2013

Hsu, Y., Fang, W. (2009), “Intellectual capital and new product development performance: The
mediating role of organizational capability”, Technological Forecasting & Social Change, Vol.
76, pp. 664-677

Iswati, S., e Anshori, M. (2007), “The Influence of Intellectual Capital Performance at Insurance
Companies in Jakarta Stock Exchange (JSE)”, Proceedings of the 13" Asian Pacific
Management Conference, Melbourne, Australia, pp. 1393-1399

Kong, E., e Thomson, S.B. (2009), “An intellectual capital perspective of human resource

strategies and practices”, Knowledge Management Resource & Practice, Vol. 7, pp. 356-364

Kujansivo, P. (2005), “Intellectual Capital Performance in Finnish Companies”, 3 Conference

on Performance Measurement and Management Control, Nice, France, pp.1-14

Kujansivo, P. e Ldnnqvist, A. (2007), “Investigating the value and efficiency of intellectual
capital”’, Journal of Intellectual Capital”, Vol.8, No.2, pp. 272-287

Luthy, D.H. (2000), “Intellectual capital and it's measurement”, USA: College of Business

Makki, M.A.M, Lodhi, S.A. e Rahman, R. (2008), “Intellectual capital performance of Pakistani
Listed corporate sector”, International Journal of Business and Management, Vol. 3, No. 10, pp.
45-51

Makki, M.A.M, e Lodhi, S.A. (2009), “Impact of Intellectual Capital on return Investment in
Pakistani Corporate Sector”, Australian Journal of Basic and Applied Sciences, Vol. 3, No. 3,
pp. 2995-3007

Maditinos, D., Chatzoudes, D., Tsairidis, C., Theriou, G. (2011), “The impact of intellectual
capital on firm’s market value and financial performance”, Journal of Intellectual Capital, Vol.12,
No. 1, pp. 132-151

Marr, B., Schiuma, G., Neely, A. (2004), “The dynamics of value creation: mapping your
intellectual performance drivers”, Journal of Intellectual Capital, Vol.5, No.2, pp.312-325

Martin-de-Castro, G., Delgado-Verde, M., L6pez-Saéz, P., Navas-Lopez, J.E. (2010), “Towards’
an intellectual Capital-Based View of the Firm: Origins and Nature”, Journal of Business Ethics,
Vol. 98, No.4, pp. 649-662

49



O Capital Intelectual e a Peformance das Empresas do PSI20 2013

Martinez-Torres, M.R. (2006), “A procedure to design a structural and measurement model of

intellectual capital: an exploratory study”, Information & Management, Vol.43, pp. 617-626

Menezes, H.C. (2005), Principios da Gestdo Financeira, 10° Edi¢éo, Editorial Presenca, Lisboa

Muhammad, N. M. N., Ismail, M. K. A. (2009), “Intellectual Capital Efficiency and Firm’s
Performance”, International Journal of Economics and Finance, Vol. 1, No. 2, pp. 206-212

Murale, V., Jayaraj, R., Ashrafali (2010), “Impact of intellectual Capital on Firm Performance: A
Resource Based View Using VAIC Approach”, International Journal of Business Management,

Economics and Information Technology, Vol. 2, No. 2, pp. 283-292

Najibulla, S. (2005), “An empirical investigation of the relationship between intellectual capital
and firm’s market value and financial performance: In context of commercial banks of
Bangladesh”, Requirements for the Degree Bachelor of Business Administration, Independent

University of Bangladesh, Bangladesh, pp. 66

Nazari, J.A. e Herremans, |. (2007), “Extended VAIC model: measuring IC components”,
Journal of Intellectual Capital, Vol. 8, No. 2, pp. 595-609

Ortiz, M.A.A. (2006), “Intellectual capital (Intangible Assets) Valuation Considering The

Context”, Journal of Business & Economics Research, Vol. 4, No. 9, pp. 35-42

Petty, R. e Guthrei, J. (2000), “Intellectual capital literature review measurement, reporting and
management”, Journal of Intellectual Capital, Vol. 1 No.1, pp.155-76

Phusavat, K., Comepa, N., Sitko-Lutek, A., Ooi, K. (2011), “Interrelationship between intellectual
capital and performance”, Industrial Management & Data System, Vol. 111, No. 6, pp. 810-829

Pike, S., Roos, G. (2000), “Intellectual capital measurement and holistic value approach (HVA)”,

Works Institute Journal, Vol.42, Oct- Nov

Pulic, A. (2004), “Intellectual capital — does it create or destroy value?”, Measuring Business
Excellence, Vol. 8, No. 1, pp. 62-68

50



O Capital Intelectual e a Peformance das Empresas do PSI20 2013

Pulic, A. (2008), "The principles of intellectual capital efficiency: a brief description”, Inspired by

Knowledg in Organizations, Helsinquia, Filandia, pp. 67-93

Ramirez, Y., Lorduy, C., Rojas, J.A. (2007), “Intellectual capital management in Spanish

Universities”, Journal of Intellectual Capital, Vol. 8, No. 4, pp.732-748

Razafindrambinina, D. e Kariodimedjo, D. (2011), “Is company intellectual capital linked to
corporate social responsibility disclosure? Findings from Indonesia®, disponivel em:
http://www.ibimapublishing.com/journals/CIBIMA/cibima.html_(Acesso a 20 de Agosto de 2012).

Rehman, W., Rehman, C.A., Zahid, A. (2011), “Intellectual Capital Performance And Its Impact
On Corporate Performance: An Empirical Evidence From Modaraba Sector of Pakistan”,

Australian Journal of Business and Management Research, Vol. 1, No. 5, pp. 8-16

Riahi-Belkaoui, A. (2003), “Intellectual capital and firm performance of US multinational firms”,
Journal of Intellectual Capital, Vol. 4, No. 2, pp. 215-226

Rodrigues, J. (2012), Sistema de normalizag&o contabilistico: SNC explicado, 3° Edi¢éo, Porto
Editora

Roos, J. (1998), “Exploring the Concept of Intellectual Capital (IC), Long Range Planning, Vol.
31, No. 1, pp.150-153

Rylander, A., Peppard, J. (2003), “From implementing strategy to embodying strategy “, Journal
of intellectual Capital, Vol. 4 No. 3, pp. 316-331

Sianipar, B.M. (2012), “Intellectual capital and its impact on financial profitability and investors’
capital gain on shares”, Journal of Economics, Business and Accountancy Ventura, Vo. 15, No.
1, pp- 101-116

Sofian, S., Tayles, M., Pike, R. (2006), “The implications of intellectual capital on performance
measurement and corporate performance”, disponivel em
http://www.fppsm.utm.my/download/cat_view/13-jurnal-kemanusiaan/23-bil-08-dis-2006.html
(acesso a 27 de Abril de 2012).

Stahle, P., Stahle, S., Aho, S. (2011), “Value added intellectual coefficient (VAIC): a critical
analysis”, Journal of Intellectual Capital, Vol. 12, No. 4, pp. 531-551

51



O Capital Intelectual e a Peformance das Empresas do PSI20 2013

Sveiby, K.E. (2001), “Methods for measuring intangible assets”, disponivel em:

www.sveiby.com/portals/O/articles/IntangibleMethods.html (acesso a 23 Dezembro 2011).

Sveiby, K.E. (1997), “The intangible assets Monitor”, disponivel em:

http://www.sveiby.com/articles/IntangAss/CompanyMonitor.html (acesso a 23 Dezembro 2011).

Tan, H.P., Plowman, D., Hancock, P. (2008), “The evolving research on intellectual capital”,
Journal of Intellectual capital, Vol. 9, No. 4, pp. 585-608

The Economist Books, Ltd. (1991), Guia dos nimeros, 2° Edigdo, Editorial Caminho, Lisboa

Wiig, K.M. (1997), “Integrating intellectual capital and knowledge management”, Long Range
Planning, Vol. 30, No. 3, pp. 399-405

Williams, S. M. (2001), “Is intellectual capital performance and disclosure practices related?”,
Journal of Intellectual Capital, Vol. 2, No. 3, pp. 192-203

Wooldrige, J. M. (2002), Introductory econometrics: A modern approach, 2° Edicdo, South —
Western

Yalama, A. e Coskun, M. (2007), “Intellectual Capital Performance of quoted banks on Istanbul
Stock exchange market”, Journal of Intellectual Capital, Vol. 8, No. 2, pp. 256-271

Youndt, M.A., Subramanian, M., Snell, S.A. (2004), ‘“Intellectual Capital Profiles: An
Examination of Investments and Returns”, Journal of Management Studies, Vol. 41, No. 2, pp.
335-361

Zéghal, D. e Maaloul, A. (2011), “The accounting treatment of intangibles — A critical review of
the literature”, Accounting forum, Vol. 35, No. 4, pp. 262-274

Paginas da Internet:

http://www.cmvm.pt

https://europeanequities.nyx.com

52



Anexos



Anexo 1- Os varios estudos de CI

Autor Ano Conceito
: Das primeiras observacdes da diferenca de valor de uma
1969  Galbraith P ¢ ¢ "
empresa entre o valor de mercado e o valor contabilistico
Diferenca entre valor de mercado e justo valor;
1996 Bontis; Brooking Combinacédo de factores, as primeiras impressfes da

composicéo do ClI

Sveiby; Edvinsson

A grande diferenca entre o valor de mercado e o valor

1997 e Malone contabilistico; o valor de mercado e o valor do
patriménio de uma empresa
Stewart; Bueno; O Cl e seus factores como criagéo de riqueza para a
1998 Nahapiet e empresa; A observacao de factores para além das DF’s;
Ghoshal O conhecimento colectivo
1999  Grandstrad Compreensséo eptre intangivei.s q~ue podem ser
considerados Activos para a criagdo de valor da empresa
. : Activos intelectuais e de conhecimento usados como
Dzinkowski; . ) s .
2000 Teece: Guthrie e cap!tal para a ?mpresa, A ex.pansao do conceito de
Petty capltal.para além do conhecimento; Cl como parte do
goodwill
2002  Bontis et al. O aglomerado de conhecimento em determinado
momento de uma empresa
2003 CIC Conjunto de factores de Cl visiveis e invisiveis nas DF's
gue trazem valor para a empresa
2005 \S((L;E;a:mamam © O uso do conhecimento como factor de competitividade
Inclusdo de factores que ndo estédo presentes nas DF’s
2006 Martinez-Torres; mas que podem fazer parte de 80% do valor da
Reed et al. organizacéo; componentes elementares que ajudam a
manter a competitividade
Conjunto de elementos intangiveis e capacidades que
2008 Alama; Cabrita et fazem parte da empresa; A gestéo correcta do
al.; Chang et al. conhecimento pode trazer valor para a empresa; A
relacdo dos activos intangiveis do conhecimento
2009 Hsu e Fang A relacdo dos factores do Cl com a vantagem conpetitiva

e os objectivos demarcados.

Fonte: Adaptado de Martin-de-Castro et al., (2010)




Anexo 2 - Divisdo dos métodos financeiros e nao financeiros

Métodos Financeiros

DIC

ANO Indicador Autor

2008  EVVICAE™ McMcCutcheon

2007 Dynamic Monetary Model Milost

2002 FIMIAM Rodov & Leliaent

2000  The Value Explorer ™ Andrienssem & Tiessen

2000 Intellectual Asset Valuation Sullivan

2000  Total Value Creation(TVC'") Anderson & McLean

1998 Inclusive Valuation Methology (IVM) McPhenson

1998 Accounting for the Future (AFTF) Nash, H.

1996 Technology Broken Brooking

1996 Citation-Weighted Patents Dow Chemical

1990 Hr Statement Ahonen

1988 Human Resource Costing & Accounting Johansson (1996)
(HRCA 2)

1970’s HRCA1l Flamhltz (1985)

MCM

2002 FIMIAM Rodov & Leliaent

1998  Investor Assigned Market Value (IAMV'")  Standfield

1997 Calculated Intangible Value Stewart

1989 The Invisible Balance Sheet Sveiby

1950’s Tobin’s Q Tobin James

ROA

1999 Knowledge Capital Earnings Lev

1997  Economic Value Added (EVA) Stern & Stewart

1997

vAIc™

Ante Pulic




Métodos Nao Financeiros

SCM

2009 ICU report Sanchez

2008 Regional Intellectual Capital Index (RICI)  McMcCutheon

2004 Intellectual Asset-based Management Japonese Ministry of Economy, Trade
(IABM) and Industry

2004 SICAP Ramirez, Y. (2010)

2004 National Intellectual Capital Index (NICI) Bontis, N.

2004 Topplinjer / Business 1Q Sandvik

2003 Public Sector IC Bossi

2003 Danish Guidelines Mouritzen, Bukh et al.,

2003  IC-dvAL"™ Bonfour

2002 Intellectus model Sanchez-Canizares (2007)

2002  IC Rating" Edvinsson

2002 Meritum Guidelines Meritum Guidelines

2001 Intangible Asset Statement Garcia

2001 Knowledge Audit Cycle Shiuma & Marr

2000 Value creation Index (VCI) Baum, lltnen, Laraken, Low, Siesfeld e

Malone

1997  IC-Index " Roos, Roos, Dragonetti & Edvinsson

1995 Holistic Accounts Ramboll Group

1994  Skandia Navigator'" Edvinsson & Malone (1997)

1994 Intangible Asset Monitor Sveiby (1997)

1992 Balanced Scorecard Kaplan & Norton

Fonte: Sveiby (2001)




Anexo 3 — Diferentes estudos e nomenclaturas do VAIC

Autores que usam a férmula:

VAIC = VAHC + STVA + VACA

Autores Ano Area de estudo

Makki et al. 2008 Performance financeira
Muhammad e 2009 Performance financeira
Ismail

Alipour 2012 Performance financeira
Chen et al. 2005 Performance bolsista
Murale et al. 2010 Performance bolsista
Appuhami 2011 Performance bolsista
Maditinos et al. 2011 Performance bolsista

Fonte: (Chen et al., 2005; Makki et al., 2008; Muhammad e Ismail, 2009; Murale et al., 2010;
Appuhami, 2011; Maditinos et al., 2011; Alipour, 2012)

Autores que usam a férmula:

VAIC = HCE + SCE + CEE

Autores Ano Area de estudo
Kujansivo e Lénngvist 2007 Performance financeira
Gan e Saleh 2008 Performance financeira
Abdulsalam et al. 2011 Performance financeira
Ahangar 2011 Performance financeira
Razafindrambinina e 2011 Performance financeira
Kariodimedjo

Sianipar 2012 Performance financeira
Yalama e Coskun 2007 Performance bolsista
Rehman et al. 2011 Performance bolsista

Fonte: (Kujansivo e Lonnqvist, 2007; Yalama e Coskun, 2007; Gan e Saleh, 2008; Abdulsalam
et al., 2011; Ahangar, 2011; Razafindrambinina e kariodimedjo, 2011; Rehman et al., 2011;
Sianipar, 2012)



Autores que usam formulas diferentes das duas principais:

VAIC = VAHC + SCVA + VACE + InCE

Autores Ano Area de estudo
Phusavat et al. 2011 Performance financeira

Fonte: (Phusavat et al., 2011)

VAIC = VAIN + VACA

Autores Ano Area de estudo
Zeghal e Maaloul 2010 Performance bolsista

Fonte: (Zéghal e Maaloul, 2010)

VAIC = VAHC + SCVA + VACE + RDE

Autores Ano Area de estudo
Chang e Hsieh 2011 Performance financeira

Fonte: (Chang e Hsieh, 2011)




Anexo 4 — Racios

Coceitos de Rendibilidade Racios

A rendibilidade social da empresa

o

Récio social

A rendibilidade dos titulares do capital
social

o O

PER (price earnings ratio);

ROM(return on market value);

Racio de distribuicédo de dividendos (pay-
out ratio);

RC’P (Racio de rendibilidade de capitais
préprios)

As rendibilidades de exploracgéo e
global da empresa

O O O O

MLB (meios libertos brutos de exploracéo);
RCF (Cobertura dos custos financeiros);
MLL (meios libertos liquidos);

MLLR (meios libertos liquidos retidos)

Rendibilidade integrada da empresa

RC’P ou mais conhecido por ROE (return
on equity);

ROI (return on investment);

REA (rentabilidade do activo de exploracdo
da empresa)

Fonte: (Menezes, 2005)




Um outro autor Elisio Branddo na sua obra divide os racios por fungées:

Liquidez geral
Liquidez reduzida

Liquidez imediata

o O

Liquidez

o

Rentabilidade das vendas e servi¢os prestados
Rentabilidade de producéo

Rentabilidade do activo (earnings power)

ROA (return on assets)

ROE

Taxa de rentabilidade

Analise Dupont

Rentabilidade

O O O O O O O

Autonomia financeira
“Debt-to-Equity-Ratio”
Passivo total / Activo

Passivo MLP / Activo

Passivo CP / Activo

Capitais permanentes / Activo
Imobilizado / Activo

Activo circulante / Activo total

Estrutura ou
endividamento

O 0O O O O O O O

TMR (tempo médio de recebimento)

TMP (tempo médio de pagamento)

TMDE ( tempo médio de duracgdo das existéncias)
Grau médio de rotacdo das existéncias
(mercadorias, produtos acabados, matérias primas)
Ciclo de tesouraria

Fundo de maneio

O O O O

Actividade

o O

Capitalizagéo bolsista

PER

Valor contabilistico por ac¢do (book value per
share)

PVB (price book value)

Taxa de rendimento (Dividend yield)
Dividendo por accéo (dividend per share)
Resultado por accéo (earning per share)
“Pay-out ratio”

Indices de frequéncia

Indices de transacéo

MLL

O O O

Indices bolsistas

O 0 O O O O OO0




Anexo 5 — Célculo do VA

YAV = 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

| 74572 105671 271938 430004 417329 600971 430082 346112 564862
D 7500 10000 14000 20000 30000 37500 32717 31810 9308
DP 19577 21024 16168 22576 26750 31285 34668 37327 35546
T 6287 12428 17855 18379 38271 15175 471 13904 26922
R 17858 27306 46865 58096 71084 21737 21358 1616 152275
W 75262 81883 93556 112644 136323 162606 170407 184906 184133
VA 201056 258312 460382 661699 719757 869274 689703 615675 973046
Nota: unidade em milhares de euros

BCP 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

| 1590483 1509424 1676074 1936341 2794884 3548549 2305324 1960223 2480862
D 236304 324023 252996 324405 322748 19505 82957 92563 19154
DP 203056 233945 139789 111492 114896 112843 104736 110231 96110
T 74588 100050 97449 152221 69570 83998 46217 3082 458857
R 201350 188979 587491 507473 295898 238506 166345 268356 -781924
W 864032 852520 1187486 1034678 1006227 915307 865337 891259 953649
VA 3169813 3208941 3941285 4066610 4604223 4918708 3570916 3325714 2767865

Nota: unidade em milhares de euros




| 1341494 1516811 1286658 1761583 2416506 3794525 2636718 2563940 2903271
D 111276 131529 141524 151814 231804 272336 113136 196658 172672
DP 140808 130632 80279 69019 69755 77906 87261 100092 107926
T 67735 55134 65871 135464 152546 83498 109819 43774 -61519
R 138969 143650 138957 268900 375265 129948 461956 460333 -281430
W 318509 330143 453727 478200 502143 521050 565895 628320 587475
VA 2118791 2307899 2167016 2864980 3748019 4879263 3974785 3993117 3428395
Nota: unidade em milhares de euros

BPI 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

| 1020741 898973 997367 1152643 1804578 2446711 1661502 1282916 1461486

D 68619 77041 85376 102391 136735 158795 127313 131991 64524

DP 47011 44643 39466 39042 45372 52419 52716 45183 36846

T 27498 48712 62867 104237 112631 56177 50339 313 -134085

R 95224 115677 165440 206367 218376 -8490 47721 52805 -349395

W 284577 283365 303017 339228 379236 419369 400286 431515 418013

VA 1543670 1468411 1653533 1943908 2696928 3124981 2339877 1944723 1497389

Nota: unidade em milhares de euros




BRISA 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

I 102747 100519 85126 80071 112980 173115 141730 133501 134860
D 131381 137547 161626 161128 165361 182212 179168 179361 177065
DP 124770 134846 115504 123835 177910 205099 237724 294107 193900
T 76244 94905 121074 65818 31727 47532 42600 22744 20652
R 20294 46085 137289 7169 89370 -45795 -39194 561558 -255235
W 80141 83576 80537 85351 86466 93328 95128 100943 101174
VA 535577 597480 701156 523372 663814 655491 657156 1292214 372416
Nota:unidade em milhares de euros

CIMPOR 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

I 61069 76035 81083 88425 96373 137841 67689 68781 94699
D 104568 113465 120299 127191 143951 153151 122777 132954 136361
DP 205146 199516 137602 148641 165052 184573 226256 216387 225929
T 77946 50820 75695 60140 69341 24949 68113 96771 85746
R 81315 72444 156194 178419 176851 80155 122902 118753 69769
W 152964 155176 168975 173239 207070 224875 249610 260256 266034
VA 683008 667456 739848 776055 858638 805544 857347 893902 878538

Nota: unidade em milhares de euros




EDP 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

| 577758 527211 534677 579797 706338 805784 655531 645730 930521
D 268275 288730 335968 365638 401385 454937 507153 649093 754146
DP 845592 891042 996539 957850 1025851 1191993 1318696 1446723 434585
T 195534 159617 152189 265915 280848 283799 399765 427232 18213
R 112834 151422 775993 651445 618546 757405 660794 585508 -382146
W 646636 642619 746278 747373 866333 734874 698389 728770 163135
VA 2646629 2660641 3541644 3568018 3899301 4228792 4240328 4483056 1918454
Nota: unidade em milhares de euros

JMARTINS 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

| 45917 45875 42199 41386 54335 73311 67936 65983 32534
DP 47795 16189 58302 66034 68234 73581 84157 239354 4019
DP 131554 106662 97821 104895 125723 155249 164949 190217 208314
T 29394 25170 25446 38444 36857 46131 55624 79056 111183
R 34098 114738 87459 84874 82675 102399 139110 60418 353337
W 287009 287322 320839 355275 436244 578933 599067 692083 765638
VA 575767 595956 632066 690908 804068 1029604 1110843 1327111 1475025

Nota: unidade em milhares de euros; JIMARTINS (Jerénimo Martins)




I 21777 20899 30174 36577 109659 129560 117102 60320 81418
D 13693 10758 15723 19653 22510 21433 21303 21303 21299
DP 59681 54445 55170 52045 90972 103571 125786 86380 91195
T 15498 19006 24285 20115 16260 30501 27559 18968 19222
R 5983 16931 21813 17981 85235 18337 58609 48054 49779
\W 187252 220655 235452 236345 257215 309581 326166 358587 373489
VA 303885 342694 382617 382716 581851 612982 676526 593611 636402

Nota: unidade em milhares de euros

PORTUCEL |

| 43157 32814 25855 32314 50198 48747 28420 21535 22764
D 24175 24176 28472 40291 114348 26663 79007 62077 0

DP 144205 151987 129247 77161 70472 77048 111544 121185 124527
T 6883 19841 22505 58184 78811 30423 19462 47157 54058
R 42665 9161 35054 84362 39604 104411 26073 148511 19331
W 102500 105156 115955 107850 113843 112046 114744 127020 133713
VA 363585 343135 357088 400161 467276 399338 379250 527485 354393

Nota: unidade em milhares de euros



| 513618 468682 257638 350843 311273 388972 396374 284153 639439
D 227516 297142 445415 552208 552727 574614 588516 1451952 1206055
DP 1070012 1071732 1059599 1130714 1123065 1268342 1437928 758568 1325585
T 1335488 303546 384343 195262 445103 466931 466318 122944 295658
R 12719 202983 243540 401919 281980 126620 197993 4368115 -783144
W 930094 889513 645726 561362 572997 661356 782865 675325 1079003
VA 4089447 3233598 3036261 3192309 3287145 3486836 3869994 7661058 3762595
Nota: unidade em milhares de euros

SEMAPA 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

| 20645 30140 89001 55854 78034 82320 59532 35268 44794
D 12752 21590 33657 78841 58367 38114 51418 103227 3832
DP 71579 98472 169081 138003 116830 124179 160290 166380 165454
T 22979 34300 398718 62898 83844 23778 22266 63918 56633
R 27320 160484 174968 85466 103116 99272 54326 71121 165313
W 63339 106304 295255 189974 166503 166340 172770 189136 195088
VA 218615 451290 1160679 611036 606695 534003 520602 629050 631115

Nota: unidade em milhares de euros




SONAE 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

I 205930 156397 145018 97506 144808 186107 120493 92005 107308
D 6467 41710 50110 52349 78435 62327 60422 68911 76624
DP 386586 382709 309352 226775 243952 273819 294133 297084 311731
T 91567 104533 119840 64957 26775 12646 11837 98555 36781

R 107992 228147 598082 286329 278279 -23248 13198 130556 63192
W 793799 826481 824374 570648 569811 612404 645698 693088 711950
VA 1592342 1739979 2046776 1298565 1342060 1124055 1145782 1380198 1307585
Nota: unidade em milhares de euros

SONAE:COM 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

I 15520 16155 12179 17458 27586 19903 17902 13456 15366
D 0 0 554 0 0 0 0 162 17984
DP 129393 125198 128223 135671 139983 157576 151774 129543 130496
T 11765 18152 4008 5260 36635 20182 5124 16749 11040
R -19171 38832 11000 -4869 37165 5225 6077 41186 44574
W 95135 96374 102848 102501 95000 94797 98036 96551 92443
VA 232642 294711 258813 256021 336369 297682 278914 297647 311903

Nota: unidade em milhares de euros




I 6682 5081 6143 8361 10247 28818 28647 28924 44787
D 461 13463 79167 87356 95401 154928 48648 50177 49996
DP 84072 88814 61920 102502 115341 139072 180402 219295 218285
T 58570 85392 35984 30392 20067 24654 19005 12754 20549
R 30255 96621 33875 -13225 -43663 -103371 -2998 -13391 -15147
\W 86134 89227 43918 39976 44268 52742 58227 58273 59291
VA 266174 378599 261007 255362 241663 296844 331932 356031 377761

Nota: unidade em milhares de euros




Anexo 6 — Eficiéncia do Capital Humano

BANIF 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 201056 258312 460382 661699 719757 869274 689703 615675 973046
HC 75262 81883 93556 112644 136323 162606 170407 184906 184133
VAHC 2.6714 3.1546 4.9209 5.8742 5.2797 5.3458 4.0473 3.3296 5.2844
Nota: (VA e HC, milhares de euros; VAHC: unidades de eficiéncia)

BCP 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 3169813 3208941 3941285 4066610 4604223 4918708 3570916 3325714 2767865
HC 864032 852520 1187486 1034678 1006227 915307 865337 891259 953649
VAHC 3.6686 3.7640 3.3190 3.9303 4.5757 5.3738 4.1266 3.7314 2.9023
Nota: (VA e HC, milhares de euros; VAHC: unidades de eficiéncia)

BES 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 2118791 2307899 2167016 2864980 3748019 4879263 3974785 3993117 3428395
HC 318509 330143 453727 478200 502143 521050 565895 628320 587475
VAHC 6.6522 6.9906 4.7760 5.9911 7.4640 9.3642 7.0238 6.3552 5.8358

Nota: (VA e HC, milhares de euros; VAHC: unidades de eficiéncia)




BPI 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 1543670 1468411 1653533 1943908 2696928 3124981 2339877 1944723 1497389
HC 284577 283365 303017 339228 379236 419369 400286 431515 418013
VAHC 5.4244 5.1820 5.4568 5.7303 7.1114 7.4516 5.8455 4.5067 3.5821
Nota: (VA e HC, milhares de euros; VAHC: unidades de eficiéncia)

BRISA 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 535576 597479 701156 523372 663814 655491 657156 1292214 372416
HC 80141 83576 80537 85351 86466 93328 95128 100943 101174
VAHC 6.6829 7.1489 8.7060 6.1319 7.6771 7.0235 6.9081 12.8014 3.6809
Nota: (VA e HC, milhares de euros; VAHC: unidades de eficiéncia)

CIMPOR 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
VA 683008 667456 739848 776055 858638 805544 857347 893902 878538
HC 152964 155176 168975 173239 207070 224875 249610 260256 266034
VAHC 4.4651 4.3012 4.3784 4.4796 4.1466 3.5821 3.4347 3.4347 3.3023

Nota: (VA e HC, milhares de euros; VAHC: unidades de eficiéncia)




EDP 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 2646629 2660641 3541644 3568018 3899301 4228792 4240328 4483056 1918454
HC 646636 642619 746278 747373 866333 734874 698389 728770 163135
VAHC 4.0929 4.1403 4.7457 4.7740 4.5009 5.7544 6.0715 6.1515 11.7599
Nota: (VA e HC, milhares de euros; VAHC: unidades de eficiéncia)

J.MARTINS 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 575767 595956 632066 690908 804068 1029604 1110843 1327111 1475025
HC 287009 287322 320839 355275 436244 578933 599067 692083 765638
VAHC 2.0060 2.0741 1.9700 1.9447 1.8431 1.7784 1.8542 1.9175 1.9265
Nota: (VA e HC, milhares de euros; VAHC: unidades de eficiéncia); JIMARTINS (Jer6nimo Martins)

'\E/lr?gT”A i 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 303885 342693 382616 382715 581851 612981 676525 593610 636402

HC 187252 220654 235451 236344 257214 309580 326166 358586 373488
VAHC 1.6228 1.5530 1.6250 1.6193 2.2621 1.9800 2.0741 1.6554 1.7039

Nota: (VA e HC, milhares de euros; VAHC: unidades de eficiéncia)




PORTUCEL 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 363585 343135 357087 400161 467276 399337 379249 527485 354393
HC 102500 105156 115954 107850 113843 112046 114743 127020 133713
VAHC 3.5471 3.2631 3.0795 3.7103 4.1045 3.5640 3.3051 4.1527 2.6504

Nota: (VA e HC, milhares de euros; VAHC: unidades de eficiéncia)

PT 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 4089447 3233598 3036261 3192308 3287144 3486836 3869994 7661057 3762595
HC 930093 889513 645726 561362 572996 661356 782865 675325 1079002
VAHC 4.3968 3.6352 4.7020 5.6867 5.7367 5.2722 4.9433 11.3442 3.4871

Nota: (VA e HC, milhares de euros; VAHC: unidades de eficiéncia)

SEMAPA 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 218614 451289 1160679 611036 606695 534002 520601 629050 631114
HC 63339 106303 295254 189973 166503 166339 172770 189136 195087
VAHC 3.4514 4.2452 3.9311 3.2164 3.6437 3.2103 3.0132 3.3259 3.2350

Nota: (VA e HC, milhares de euros; VAHC: unidades de eficiéncia)




SONAE 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 1592341 1739978 2046776 1298565 1342059 1124055 1145781 1380198 1307584
HC 793799 826481 824373 570647 569810 612404 645698 693088 711949
VAHC 2.0059 2.1052 2.4828 2.2755 2.3552 1.8354 1.7744 1.9913 1.8366
Nota: (VA e HC, milhares de euros; VAHC: unidades de eficiéncia)

SONAE:COM 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
VA 232641 294710 258812 256021 336368 297681 278914 297646 311903
HC 95134 96374 102848 102501 95000 94796 98036 96550 92443
VAHC 2.4454 3.0580 2.5164 2.4977 3.5407 3.1402 2.8450 3.0828 3.3740
Nota: (VA e HC, milhares de euros; VAHC: unidades de eficiéncia)

ZON 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
VA 266174 378598 261006 255361 241662 296844 331932 356030 377760
HC 86134 89227 43917 39975 44268 52742 58227 58272 59290
VAHC 3.0902 4.2431 5.9431 6.3879 5.4590 5.6282 5.7006 6.1097 6.3713

Nota: (VA e HC, milhares de euros; VAHC: unidades de eficiéncia)




Anexo 7 — Eficiéncia do capital estrutural

Banif 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 201056 258312 460382 661699 719757 869274 689703 615675 973046
HC 75262 81883 93556 112644 136323 162606 170407 184906 184133
SC 125794 176429 366826 549055 583434 706668 519296 430769 788913
STVA 0.6257 0.6830 0.7968 0.8298 0.8106 0.8129 0.7529 0.6997 0.8108
Nota: (VA; HC e SC em milhares de euros), (STVA, unidades de eficiéncia)

BCP 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 3169813 3208941 3941285 4066610 4604223 4918708 3570916 3325714 2767865
HC 864032 852520 1187486 1034678 1006227 915307 865337 891259 953649
SC 2305781 2356421 2753799 3031932 3597996 4003401 2705579 2434455 1814216
STVA 0.7274 0.7343 0.6987 0.7456 0.7815 0.8139 0.7577 0.7320 0.6555
Nota: (VA; HC e SC em Milhares de euros), (STVA, unidades de eficiéncia)

BES 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 2118791 2307899 2167016 2864980 3748019 4879263 3974785 3993117 3428395
HC 318509 330143 453727 478200 502143 521050 565895 628320 587475
SC 1800282 1977756 1713289 2386780 3245876 4358213 3408890 3364797 2840920
STVA 0.8497 0.8570 0.7906 0.8331 0.8660 0.8932 0.8576 0.8426 0.8286

Nota: (VA; HC e SC em Milhares de euros), (STVA, unidades de eficiéncia)




BPI 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 1543670 1468411 1653533 1943908 2696928 3124981 2339877 1944723 1497389
HC 284577 283365 303017 339228 379236 419369 400286 431515 418013
SC 1259093 1185046 1350516 1604680 2317692 2705612 1939591 1513208 1079376
STVA 0.8156 0.8070 0.8167 0.8255 0.8594 0.8658 0.8289 0.7781 0.7208

Nota: (VA; HC e SC em Milhares de euros), (STVA, unidades de eficiéncia)

Brisa 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 535576.901 597479.655 701156 523372 663814 655491 657156 1292214 372416
HC 80141.371 83576.29 80537 85351 86466 93328 95128 100943 101174
SC 455435.53 513903.365 620619 438021 577348 562163 562028 1191271 271242
STVA 0.8504 0.8601 0.8851 0.8369 0.8697 0.8576 0.8552 0.9219 0.7283

Nota: (VA; HC e SC em Milhares de euros), (STVA, unidades de eficiéncia)

Cimpor 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 683008 667456 739848 776055 858638 805544 857347 893902 878538
HC 152964 155176 168975 173239 207070 224875 249610 260256 266034
SC 530044 512280 570873 602816 651568 580669 607737 633646 612504
STVA 0.7760 0.7675 0.7716 0.7768 0.7588 0.7208 0.7089 0.7089 0.6972

Nota: (VA; HC e SC em Milhares de euros), (STVA, unidades de eficiéncia)




EDP 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
VA 2646629 2660641 3541644 3568018 3899301 4228792 4240328 4483056 1918454
HC 646636 642619 746278 747373 866333 734874 698389 728770 163135
SC 1999993 2018022 2795366 2820645 3032968 3493918 3541939 3754286 1755319
STVA 0.7557 0.7585 0.7893 0.7905 0.7778 0.8262 0.8353 0.8374 0.9150
Nota: (VA; HC e SC em Milhares de euros), (STVA, unidades de eficiéncia)
J:MARTINS 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
VA 575767 595956 632066 690908 804068 1029604 1110843 1327111 1475025
287009 287322 320839 355275 436244 578933 599067 692083 765638
SC 288758 308634 311227 335633 367824 450671 511776 635028 709387
STVA 0.5015 0.5179 0.4924 0.4858 0.4575 0.4377 0.4607 0.4785 0.4809
Nota: (VA; HC e SC em Milhares de euros), (STVA, unidades de eficiéncia); IMARTINS (Jer6nimo Martins)
Mota-ENGIL 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
VA 303885 342693 382616 382715 581851 612981 676525 593610 636402
HC 187252 220654 235451 236344 257214 309580 326166 358586 373488
SC 116632 122039 147164 146371 324636 303401 350359 235023 262913
STVA 0.3838 0.3561 0.3846 0.3825 0.5579 0.4950 0.5179 0.3959 0.4131

Nota: (VA; HC e SC em Milhares de euros), (STVA, unidades de eficiéncia)




PORTUCEL 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 363585 343135 357087 400161 467276 399337 379249 527485 354393
HC 102500 105156 115954 107850 113843 112046 114743 127020 133713
sC 261085 237979 241132 292310 353433 287291 264505 400465 220680
STVA 0.7181 0.6935 0.6753 0.7305 0.7564 0.7194 0.6974 0.7592 0.6227

Nota: (VA; HC e SC em Milhares de euros), (STVA, unidades de eficiéncia)

PT 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 4089447 3233598 3036261 3192308 3287144 3486836 3869994 7661057 3762595
HC 930093 889513 645726 561362 572996 661356 782865 675325 1079002
SC 3159353 2344085 2390535 2630946 2714147 2825479 3087129 6985732 2683592
STVA 0.7726 0.7249 0.7873 0.8242 0.8257 0.8103 0.7977 0.9118 0.7132

Nota: (VA; HC e SC em Milhares de euros), (STVA, unidades de eficiéncia)

SEMAPA 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 218614 451289 1160679 611036 606695 534002 520601 629050 631114
HC 63339 106303 295254 189973 166503 166339 172770 189136 195087
SC 155275 344986 865424 421062 440191 367663 347831 439913 436026
STVA 0.7103 0.7644 0.7456 0.6891 0.7256 0.6885 0.6681 0.6993 0.6909

Nota: (VA; HC e SC em Milhares de euros), (STVA, unidades de eficiéncia)




SONAE 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 1592341 1739978 2046776 1298565 1342059 1124055 1145781 1380198 1307584
793799 826481 824373 570647 569810 612404 645698 693088 711949

SC 798542 913497 1222402 727917 772249 511650 500083 687109 595635

STVA 0.5015 0.5250 0.5972 0.5606 0.5754 0.4552 0.4365 0.4978 0.4555

Nota: (VA; HC e SC em Milhares de euros), (STVA, unidades de eficiéncia)

SONAE:COM 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 232641 294710 258812 256021 336368 297681 278914 297646 311903

HC 95134 96374 102848 102501 95000 94796 98036 96550 92443

SC 137507 198336 155964 153520 241368 202885 180877 201096 219459

STVA 0.5911 0.6730 0.6026 0.5996 0.7176 0.6815 0.6485 0.6756 0.7036

Nota: (VA; HC e SC em Milhares de euros), (STVA, unidades de eficiéncia)

ZON 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VA 266174 378598 261006 255361 241662 296844 331932 356030 377760

HC 86134 89227 43917 39975 44268 52742 58227 58272 59290

SC 180039 289371 217088 215386 197394 244101 273705 297758 318469

STVA 0.6764 0.7643 0.8317 0.8435 0.8168 0.8223 0.8246 0.8363 0.8430

Nota: (VA; HC e SC em Milhares de euros), (STVA, unidades de eficiéncia)




Anexo 8 — Eficiéncia do capital relacional

BANIF 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
T.activos 571158 6455684 8354359 9151014 10760960 12876616 14442205 15710692 15823114
T.intang 21824 19895 21191 27490 26731 29034 28522 23063 27456

CA 549334 6435789 8333168 9123524 10734229 12847582 14413683 15687629 15795658
VA 201056 259212 460382 661699 719757 869270 699670 615675 649880
VACA 0.3659  0.0401 0.0552 0.0725 0.0671 0.0677 0.0479 0.03925 0.0616

Nota: VACA (valor da eficiéncia do capital empregue em unidades de eficiéncia); restantes em milhares de euros; T.activos (total dos activos); T.intang (Total
dos intangiveis; CA (capital empregue).

T.activos 67687984 71678495 76849602 79045467 88166161 94423724 95550410 100009739 93482076
T.intang 154048 112646 380489 532391 536533 540228 534995 400802 251266
CA 67533936 71565849 76469113 78513076 87629628 93883496 95015415 99608937 93230810
VA 3169813 3208941 3941285 4066610 4604223 4918708 3570916 3260243 2308994
VACA 0.0469 0.0448 0.0515 0.0518 0.0525 0.0524 0.0376 0.0334 0.0297

Nota: VACA (valor da eficiéncia do capital empregue em unidades de eficiéncia); restantes em milhares de euros; T.activos (total dos activos); T.intang (Total
dos intangiveis; CA (capital empregue).



BES 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

T.activos 43283351 45900965 50221841 59138806 68354713 75186728 82297200 836455427 80237372
T.intang 171673 132989 71940 68652 91171 124216 137885 233537 230332
CA 43111678 45767976 50149901 59070154 68263542 75062512 82159315 836221890 80007040
VA 2118791 2307899 2167016 2864980 3748019 4904124 3974785 3993117 3434592
VACA 0.0491 0.0504 0.0432 0.0485 0.0549 0.0650 0.0484 0.0048 0.0428

Nota: VACA (valor da eficiéncia do capital empregue em unidades de eficiéncia); restantes em milhares de euros; T.activos (total dos activos); T.intang (Total
dos intangiveis; CA (capital empregue).

BPI 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
T.activos 26195261 24010267 30158708 35565483 40545949 43003993 47449179 45659813 42955917
T.intang 10620 7293 5885 8803 15453 15364 9714 6378 9557

CA 26184641 24002974 30152823 35556680 40530496 42988629 47439465 45653435 42946360
VA 1543669 1468411 1650479 1939944 2713735 3152727 2438743 2050455 1595414
VACA 0.0589 0.0612 0.0548 0.0547 0.0665 0.0727 0.0493 0.0426 0.0349

Nota: VACA (valor da eficiéncia do capital empregue em unidades de eficiéncia); restantes em milhares de euros; T.activos (total dos activos); T.intang (Total
dos intangiveis; CA (capital empregue).

T.activos 4528894 4664303 4311911 4439068 5359047 5593808 5277246 6085591 6483251
T.intang 302856 337121 403358 411596 896128 1250361 975024 4276924 5041419
CA 4226038 43271820 3908553 4027472 4462919 4343447 4302222 1808667 1441832
VA 535576 597379 701156 523372 663814 655491 657156 1292214 372416
VACA 0.1267 0.1381 0.1793 0.1299 0.1487 0.1509 0.1527 0.7144 0.2583

Nota: VACA (valor da eficiéncia do capital empregue em unidades de eficiéncia); restantes em milhares de euros; T.activos (total dos activos); T.intang (Total
dos intangiveis; CA (capital empregue).



Cimpor 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

T.activos 3089172 3174481 3805384 3857811 4833968 4615255 4927362 5384880 5237038
T.intang 891918 891170 952817 920691 1297043 1319538 1421896 1515162 1413984
CA 2197253 2283311 2852567 2937120 3536925 3295717 3505466 3869718 3823054
VA 683011 667456 739848 776055 858637 805544 857347 893902 878538
VACA 0.3108 0.2923 0.2594 0.2642 0.2428 0.2444 0.2446 0.2309 0.2298

Nota: VACA (valor da eficiéncia do capital empregue em unidades de eficiéncia); restantes em milhares de euros; T.activos (total dos activos); T.intang (Total
dos intangiveis; CA (capital empregue).

T.activos 18650669 22589321 24032975 25468911 31483807 35709095 40261557 40488853 412800577
T.intang 950182 968664 3508827 3721967 5221832 5842300 5966546 9963318 10127735
CA 17700487 21620657 20524148 21746944 26261975 29866795 34295011 30525535 402672842
VA 2646629 2565116 3541644 3568018 3899301 4228792 4240328 3410867 4518563
VACA 0.1495 0.1230 0.1726 0.1641 0.1485 0.1416 0.1236 0.1469 0.0048

Nota: VACA (valor da eficiéncia do capital empregue em unidades de eficiéncia); restantes em milhares de euros; T.activos (total dos activos); T.intang (Total
dos intangiveis; CA (capital empregue).

JMArtins 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
T.activos 2105164 2233648 2372666 2604721 3127063 3726565 3824427 4159022 4481283
T.intang 314815 332428 422012 446385 496293 826721 835368 863368 830620
CA 1790349 1901220 1950654 2158336 2630770 2899844 2989059 3295654 3650663
VA 545046 557544 587491 646684 775103 988465 1073130 1295158 1441245
VACA 0.3216 0.3135 0.3240 0.3201 0.3056 0.3550 0.3716 0.4027 0.4040

Nota: VACA (valor da eficiéncia do capital empregue em unidades de eficiéncia); restantes em milhares de euros; T.activos (total dos activos); T.intang (Total
dos intangiveis; CA (capital empregue); IMARTINS (Jer6nimo Martins)



MOTA-

ENGIL 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
T.activos 1242843 1297160 1645296 1734991 3386326 37009651 4614130 3456166 3524296
T.intang 33263 37071 40595 60452 204725 206176 269688 400290 442890

CA 1209581 1260089 1604701 1674539 3181600 36803475 4344442 3055876 3081406

VA 303885 342693 382616 382715 581851 612981 676525 593610 636402
VACA 0.248247882 0.267499501 0.233992739 0.225307763 0.179671948 0.016405451 0.153840659 0.183647778 0.432114109

Nota: VACA (valor da eficiéncia do capital empregue em unidades de eficiéncia); restantes em milhares de euros; T.activos (total dos activos); T.intang (Total
dos intangiveis; CA (capital empregue).

PORTUCEL 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
T.activos 2721501 2326206 2186287 2292727 2458662 2451338 25611580 2667015 2821251
T.intang 398395 372503 376785 378961 378175 381357 379087 376850 379533
CA 2323106 1953703 1809502 1913766 2080486 2069980 2182070 2290164 2441718
VA 363585 343144 357087 400161 467276 399337 379249 527485 354393
VACA 0.1565 0.1756 0.1973 0.2090 0.2246 0.1929 0.1738 0.2303 0.1451

Nota: VACA (valor da eficiéncia do capital empregue em unidades de eficiéncia); restantes em milhares de euros; T.activos (total dos activos); T.intang (Total
dos intangiveis; CA (capital empregue).

PT 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
T.activos 13557815 12963409 16643067 14171249 13122170 13713103 14831206 15169932 22943790
T.intang 3150122 3212854 3601620 3490881 3383123 3463038 4046670 1111692 5424100
CA 10407692 9750554 13041446 10680368 9739047 10250065 10784536 14058239 17519690
VA 4089447 3233598 3036261 3192308 3287144 3486836 3869994 7661057 3762595
VACA 0.3929 0.3316 0.2328 0.2989 0.3375 0.3401 0.3588 0.5449 0.2147

Nota: VACA (valor da eficiéncia do capital empregue em unidades de eficiéncia); restantes em milhares de euros; T.activos (total dos activos); T.intang (Total
dos intangiveis; CA (capital empregue).




SEMAPA 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

T.activos 1225484 3349038 3473645 3535878 3257139 3280478 3373458 3569649 3785556
T.intang 311740 705236 483020 503522 1774457 506875 491187 489835 495008
CA 913744 2643802 2990625 3032355 1482682 2773602 2882271 3079814 3290547
VA 218614 451289 1160679 611036 606695 534002 520601 629050 631114
VACA 0.2392 0.1706 0.3881 0.2015 0.4091 0.1925 0.1806 0.2042 0.1917

Nota: VACA (valor da eficiéncia do capital empregue em unidades de eficiéncia); restantes em milhares de euros; T.activos (total dos activos); T.intang (Total
dos intangiveis; CA (capital empregue).

Sonae 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
T.activos 7674682 7555295 6306688 6320870 7026162 7306190 7551624 7551813 7740715
T.ntang 298316 308161 321545 321517 347688 440299 440038 460368 564999
CA 7376365 7247133 5985143 5999353 6678473 6865891 7111585 7091445 7175715
VA 1592341 1739978 2046776 1298565 1342059 1124055 1145781 1380198 1307584
VACA 0.2158 0.2400 0.3419 0.2164 0.2009 0.1637 0.1611 0.1946 0.1822

Nota: VACA (valor da eficiéncia do capital empregue em unidades de eficiéncia); restantes em milhares de euros; T.activos (total dos activos); T.intang (Total
dos intangiveis; CA (capital empregue).

Sonae:Com 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
T.activos 1208695 1058596 1451785 1720189 1758611 1973441 1920106 1861869 2019788
T.intang 228380 183943 175275 166664 189436 272817 273694 272896 371429
CA 980314 874652 1276510 1553524 1569174 1700623 1646412 1588972 1648358
VA 232641 294710 258812 256021 336368 297681 278914 297646 311903
VACA 0.2373 0.3369 0.2027 0.1648 0.2143 0.1750 0.1694 0.1873 0.1892

Nota: VACA (valor da eficiéncia do capital empregue em unidades de eficiéncia); restantes em milhares de euros; T.activos (total dos activos); T.intang (Total
dos intangiveis; CA (capital empregue).



ZON 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

T.activos 900658 1145707 1000800 975177 1000066 1323095 1479183 1650712 1785610
T.intang 247041 350606 294402 283615 259672 372834 353759 336732 314666
CA 653617 795101 706397 691561 740393 950261 1125423 1313979 1470944
VA 266174 378598 261006 255361 241662 296844 331932 356030 377760
VACA 0.4072 0.4761 0.3694 0.3692 0.3263 0.3123 0.2949 0.2709 0.2568

Nota: VACA (valor da eficiéncia do capital empregue em unidades de eficiéncia); restantes em milhares de euros; T.activos (total dos activos); T.intang (Total
dos intangiveis; CA (capital empregue).



Anexo 9 — VAIC

VAHC 2.6714 3.1546 4.9209 5.8742 5.2798 5.3459 4.0474 3.3297 5.2845
STVA 0.6257 0.6830 0.7968 0.8298 0.8106 0.8129 0.7529 0.6997 0.8108
VACA 0.3660 0.0401 0.0552 0.0725 0.0671 0.0677 0.0479 0.0392 0.0616
VAIC 3.6631 3.8778 5.7730 6.7765 6.1574 6.2265 4.8482 4.0686 6.1568

Nota: Unidades de eficiéncia

2004 2005 2006

VAHC 3.6686 3.7641 3.3190 3.9303 4.5757 5.3738 4.1266 3.7315 2.9024
STVA 0.7274 0.7343 0.6987 0.7456 0.7815 0.8139 0.7577 0.7320 0.6555
VACA 0.0469 0.0448 0.0515 0.0518 0.0525 0.0524 0.0376 0.0334 0.0297
VAIC 4.4430 4.5432 4.0693 4.7277 5.4097 6.2401 4.9219 4.4969 3.5875
Nota: Unidades de eficiéncia

BES 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
VAHC 6.6522 6.9906 4.7760 5.9912 7.4640 9.3643 7.0239 6.3552 5.8358
STVA 0.8497 0.8570 0.7906 0.8331 0.8660 0.8932 0.8576 0.8426 0.8286
VACA 0.0491 0.0504 0.0432 0.0485 0.0549 0.0650 0.0484 0.0048 0.0429
VAIC 7.5510 7.8980 5.6099 6.8728 8.3850 10.3225 7.9299 7.2027 6.7073

Nota: Unidades de eficiéncia




BPI 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

VAHC 5.4244 5.1820 5.4569 5.7304 7.1115 7.4516 5.8455 4.5067 3.5822
STVA 0.8156 0.8070 0.8167 0.8255 0.8594 0.8658 0.8289 0.7781 0.7208
VACA 0.0590 0.0612 0.0548 0.0547 0.0665 0.0727 0.0493 0.0426 0.0349
VAIC 6.2990 6.0503 6.3285 6.6106 8.0374 8.3901 6.7238 5.3274 4.3379

Nota: Unidades de eficiéncia

VAHC 6.6829 7.1489 8.7060 6.1320 7.6772 7.0235 6.9081 12.8014 3.6809
STVA 0.8504 0.8601 0.8851 0.8369 0.8697 0.8576 0.8552 0.9219 0.7283
VACA 0.1267 0.1381 0.1794 0.1300 0.1487 0.1509 0.1527 0.7145 0.2583
VAIC 7.6600 8.1471 9.7705 7.0989 8.6957 8.0321 7.9161 14.4378 4.6676

Nota: Unidades de eficiéncia

CIMPOR

VAHC 4.4652 4.3013 4.3784 4.4797 4.1466 3.5822 3.4347 3.4347 3.3024
STVA 0.7760 0.7675 0.7716 0.7768 0.7588 0.7208 0.7089 0.7089 0.6972
VACA 0.3108 0.2923 0.2594 0.2642 0.2428 0.2444 0.2446 0.2310 0.2298
VAIC 5.5520 5.3611 5.4094 5.5207 5.1482 45474 4.3882 4.3746 4.2293

Nota: Unidades de eficiéncia




VAHC 4.0929 4.1403 4.7457 4.7741 4.5009 5.7544 6.0716 6.1515 11.7599
STVA 0.7557 0.7585 0.7893 0.7905 0.7778 0.8262 0.8353 0.8374 0.9150
VACA 0.1495 0.1231 0.1726 0.1641 0.1485 0.1416 0.1236 0.1469 0.0048
VAIC 4.9981 5.0218 5.7076 5.7287 5.4272 6.7223 7.0305 7.1358 12.6796

Nota: Unidades de eficiéncia

J:MARTINS

VAHC 2.0061 2.0742 1.9700 1.9447 1.8432 1.7785 1.8543 1.9176 1.9265
STVA 0.5015 0.5179 0.4924 0.4858 0.4575 0.4377 0.4607 0.4785 0.4809
VACA 0.3216 0.3135 0.3240 0.3201 0.3056 0.3551 0.3716 0.4027 0.4040
VAIC 2.8292 2.9055 2.7865 2.7506 2.6063 2.5712 2.6866 2.7987 2.8115

Nota: Unidades de eficiéncia; IMARTINS (Jer6nimo Martins)

VAHC 1.6229 1.5531 1.6250 1.6193 2.2621 1.9800 2.0742 1.6554 1.7039
STVA 0.3838 0.3561 0.3846 0.3825 0.5579 0.4950 0.5179 0.3959 0.4131
VACA 0.2512 0.2720 0.2384 0.2285 0.1829 0.0167 0.1557 0.1943 0.2065
VAIC 2.2579 2.1812 2.2481 2.2303 3.0029 2.4917 2.7478 2.2456 2.3236

Nota: Unidades de eficiéncia




PORTUCEL

VAHC 3.5472 3.2631 3.0795 3.7103 4.1046 3.5640 3.3052 4.1528 2.6504
STVA 0.7181 0.6935 0.6753 0.7305 0.7564 0.7194 0.6974 0.7592 0.6227
VACA 0.1565 0.1756 0.1973 0.2091 0.2246 0.1929 0.1738 0.2303 0.1451
VAIC 4.4218 4.1323 3.9522 4.6499 5.0855 4.4764 4.1764 5.1423 3.4182

Nota: Unidades de eficiéncia

VAHC 4.3968 3.6352 4.7021 5.6867 5.7368 5.2723 4.9434 11.3442 3.4871
STVA 0.7726 0.7249 0.7873 0.8242 0.8257 0.8103 0.7977 0.9118 0.7132
VACA 0.3929 0.3316 0.2328 0.2989 0.3375 0.3402 0.3588 0.5450 0.2148
VAIC 5.5623 4.6918 5.7222 6.8098 6.9000 6.4228 6.0999 12.8010 4.4151

Nota: Unidades de eficiéncia

SEMAPA

VAHC 3.4515 4.2453 3.9311 3.2164 3.6437 3.2103 3.0133 3.3259 3.2350
STVA 0.7103 0.7644 0.7456 0.6891 0.7256 0.6885 0.6681 0.6993 0.6909
VACA 0.2393 0.1707 0.3881 0.2015 0.4092 0.1925 0.1806 0.2042 0.1918
VAIC 4.4010 5.1804 5.0648 4.1070 4.7785 4.0913 3.8620 4.2295 41177

Nota: Unidades de eficiéncia




VAHC 2.0060 2.1053 2.4828 2.2756 2.3553 1.8355 1.7745 1.9914 1.8366
STVA 0.5015 0.5250 0.5972 0.5606 0.5754 0.4552 0.4365 0.4978 0.4555
VACA 0.2159 0.2401 0.3420 0.2165 0.2010 0.1637 0.1611 0.1946 0.1822
VAIC 2.7233 2.8704 3.4220 3.0526 3.1316 2.4544 2.3721 2.6838 2.4744

Nota: Unidades de eficiéncia

SONAE:COM 2003

VAHC 2.4454 3.0580 2.5164 2.4977 3.5407 3.1402 2.8450 3.0828 3.3740
STVA 0.5911 0.6730 0.6026 0.5996 0.7176 0.6815 0.6485 0.6756 0.7036
VACA 0.2373 0.3369 0.2028 0.1648 0.2144 0.1750 0.1694 0.1873 0.1892
VAIC 3.2738 4.0679 3.3218 3.2622 4.4726 3.9968 3.6629 3.9457 4.2668

Nota: Unidades de eficiéncia

VAHC 3.0902 4.2431 5.9431 6.3879 5.4590 5.6282 5.7006 6.1097 6.3713
STVA 0.6764 0.7643 0.8317 0.8435 0.8168 0.8223 0.8246 0.8363 0.8430
VACA 0.4072 0.4762 0.3695 0.3693 0.3264 0.3124 0.2949 0.2710 0.2568
VAIC 4.1739 5.4836 7.1443 7.6006 6.6023 6.7629 6.8202 7.2170 7.4712

Nota: Unidades de eficiéncia




Anexo 10 — Calculo do ROA

BANIF 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
T.Activos 571158 6455684 8354359 9151014 10760960 12876616 14442205 15710692 15823114
RAI 30734 47555 82602 99430 155075 81938 66667 58075 -180223
ROA 0.0538 0.0074 0.0099 0.0109 0.0144 0.0064 0.0046 0.0037 -0.0114
Nota: T.Activos (total dos activos) e RAI (resultado antes do imposto) em milhares de euros; ROA (unidades de rendibilidade)

BCP 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

T.Activos 67687984 71678495 76849602 79045467 88166161 94423724 95550410 100009739 93482076

RAI 535539 661278 937936 984099 688216 342009 295519 357837 -762770
ROA 0.0079 0.0092 0.0122 0.0124 0.0078 0.0036 0.0031 0.0036 -0.0082
Nota: T.Activos (total dos activos) e RAI (resultado antes do imposto) em milhares de euros; ROA (unidades de rendibilidade)

BES 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

T.Activos 43283351 45900965 50221841 59138806 68354713 75186728 82297200 836455427 80237372

RAI 342464 357482 355948 571621 787619 510643 684911 700765

-57723

ROA 0.0079 0.0078 0.0071 0.0097 0.0115 0.0068 0.0083 0.0008

-0.0007

Nota: T.Activos (total dos activos) e RAI (resultado antes do imposto) em milhares de euros; ROA (unidades de rendibilidade)




BPI 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
T.Activos 26195261 24010267 30158708 35565483 40545949 43003993 47449179 45659813 42955917
RAI 197450 247058 296830 400252 452536 219688 300033 255547 -356452
ROA 0.0075 0.0103 0.0098 0.0113 0.0112 0.0051 0.0063 0.0056 -0.0083
Nota: T.Activos (total dos activos) e RAI (resultado antes do imposto) em milhares de euros; ROA (unidades de rendibilidade)

BRISA 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
T.Activos 4528894.299 4664303.302 4311911 4439068 5359047 5593808 5277246 6085591 6483251
RAI 226060.604  138580.66 419989 234115 223004 183417 182574 763663 -57518
ROA 0.0499 0.0297 0.0974 0.0527 0.0416 0.0328 0.0346 0.1255 -0.0089
Nota: T.Activos (total dos activos) e RAI (resultado antes do imposto) em milhares de euros; ROA (unidades de rendibilidade)

CIMPOR 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
T.Activos 3089172 3174481 3805384 3857811 4833968 4615255 4927362 5384880 5237038
RAI 265747 235916 352188 365750 390142 258255 313791 348478 291876
ROA 0.0860 0.0743 0.0925 0.0948 0.0807 0.0560 0.0637 0.0647 0.0557

Nota: T.Activos (total dos activos) e RAI (resultado antes do imposto) em milhares de euros; ROA (unidades de rendibilidade)




EDP 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
RAI 532279 558462 1218628 1295806 1300779 1504589 1567712 1661833 1592357
ROA 0.0285 0.0247 0.0507 0.0509 0.0413 0.0421 0.0389 0.0410 0.0039

Nota: T.Activos (total dos activos) e RAI (resultado antes do imposto) em milhares de euros; ROA (unidades de rendibilidade)

J:MARTINS 2003

T.Activos 2105164 2233648 2372666 2604721 3127063 3726565 3824427 4159022 4481283
RAI 102326 149778 171207 189352 187766 222111 278891 378828 468539
ROA 0.0486 0.0671 0.0722 0.0727 0.0600 0.0596 0.0729 0.0911 0.1046

Nota: T.Activos (total dos activos) e RAI (resultado antes do imposto) em milhares de euros; ROA (unidades de rendibilidade)

'MOTAENGIL 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
T.Activos 1242843 1297160 1645295 1734991 3386325 37009651 4614130 3456166 3524296
RAI 30376 40524 62903 48018 64545 62981 56903 80818 89669
ROA 0.0244 0.0312 0.0382 0.0277 0.0191 0.0017 0.0123 0.0234 0.0254

Nota: T.Activos (total dos activos) e RAI (resultado antes do imposto) em milhares de euros; ROA (unidades de rendibilidade)



PORTUCEL 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
T.Activos 2721501 2326206 2186287 2292727 2458662 2451338 2561158 2667015 2821251
RAI 74174 49768 86024 182854 232782 161495 124534 257737 250403
ROA 0.0273 0.0214 0.0393 0.0798 0.0947 0.0659 0.0486 0.0966 0.0888
Nota: T.Activos (total dos activos) e RAI (resultado antes do imposto) em milhares de euros; ROA (unidades de rendibilidade)

PT 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
T.Activos 13557815 12963409 16643067 14171249 13122170 13713103 14831206 15169932 22943790
RAI 696729 777759 1051565 858631 1032510 934565 1019718 332166 51108
ROA 0.0514 0.0600 0.0632 0.0606 0.0787 0.0682 0.0688 0.0219 0.0022
Nota: T.Activos (total dos activos em milhares de euros); RAI (resultado antes do imposto em milhares de euros)

SEMAPA 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
T.Activos 1225484 3349038 3473645 3535878 3257139 3280478 3373458 3569649 3785556
RAI 60822 228236 458783 227205 245327 161163 128009 238265 225778
ROA 0.0496 0.0681 0.1321 0.0643 0.0753 0.0491 0.0379 0.0667 0.0596

Nota: T.Activos (total dos activos) e RAI (resultado antes do imposto) em milhares de euros; ROA (unidades de rendibilidade)




SONAE 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
RAI 313575 326402 768032 403635 383489 26431 85457 298021 175596
ROA 0.0409 0.0432 0.1218 0.0639 0.0546 0.0036 0.0113 0.0395 0.0227

Nota: T.Activos (total dos activos) e RAI (resultado antes do imposto) em milhares de euros; ROA (unidades de rendibilidade)

SONAE:COM
RAI 7848.63  56983.89  15562.3  391.212  530.115  -14956.9  11201.3  58097.55  73598.11
ROA -0.0064  0.0538 0.0107 0.0002 0.0003 -0.0075  0.0058 0.0312 0.0364

Nota: T.Activos (total dos activos) e RAI (resultado antes do imposto) em milhares de euros; ROA (unidades de rendibilidade)

ZON 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
T.Activos 900658 1145708 1000801 975177 1000066 1323095 1479183 1650712 1785611
RAI -26065 31223 134174 103182 69856 74058 61770 46133 49635
ROA -0.0289 0.0273 0.1341 0.1058 0.0699 0.0560 0.0418 0.0279 0.0278

Nota: T.Activos (total dos activos) e RAI (resultado antes do imposto) em milhares de euros; ROA (unidades de rendibilidade)



