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1. INTRODUCAO

Fatores como a intensificacdo do processo de globalizacdo, a constante inovacdo da
tecnologia, o aumento do fluxo de informagdes e a crescente preocupacao da sociedade com
questdes de cardter social e ambiental t€m gerado atualmente profundas mudancgas
econOmicas e sociais. As organizagdes empresariais da atualidade, por atuarem dentro dessa
dindmica e complexa realidade tém dedicado esfor¢os para se adaptarem as continuas
transformagdes de seu ambiente de atuacao.

De acordo com Savitz e Weber (2007), as empresas estdo ingressando na chamada
“Era de Responsabilidade”, na qual, segundo os autores, “cada vez mais, os negdcios sao
considerados responsdveis ndo s6 por suas préprias atividades, mas, também, pelas dos
fornecedores, pelas comunidades em que atuam e pelas pessoas que usam seus produtos”.

Diante desse cendrio, no qual as atividades corporativas sdao direcionadas pelas
condicdes e exigéncias de seu ambiente de atuacdo, a crescente conscientizacao dos cidadaos,
governos € meios de comunicacdo em relacdo as questdes socioambientais, tem levado as
empresas a repensarem suas praticas gerenciais e a adotarem ag¢des socialmente responsaveis
e sustentaveis (LEMME, 2010).

Ainda em referéncia as constantes mudancas do atual cendrio econdmico mundial,
tem-se, segundo Stewart (1998), a economia da nova “Era da Informac¢do”, onde a informacgao
e 0 conhecimento tornaram-se recursos proeminentes nas organizacoes e fontes fundamentais
de riqueza. Dessa forma, o Capital Intelectual bem como outros ativos intangiveis tornaram-se
a forca motriz de diferenciacdo e geracdo de valor das empresas.

De acordo com Antunes (2004, p.197), Capital Intelectual pode ser entendido como o
conjunto de conhecimento que a empresa possui proveniente das pessoas que, por meio das
suas competéncias e habilidades, materializam-no em novas tecnologias, processos e
produtos/servicos com a finalidade de atingir objetivos estratégicos, sendo necessdria,
entretanto, a sua adequagao a estratégia da empresa.

Dessa forma, a Sustentabilidade Corporativa e o reconhecimento da importancia do
Capital Intelectual assumem importantes papeis nas estratégias de atuac@o das organizagdes.

Nesse sentido, Lemme (2010, p. 54) afirma que:

(...) uma das mais importantes associacdes entre sustentabilidade corporativa e
desempenho empresarial consiste no fortalecimento de ativos intangiveis, desde a
capacitacdo tecnoldgica, decorrente do processo de inovacao, a lideranga de marcas
e a imagem institucional, passando pela atracdo de talentos profissionais, pelo
desenvolvimento de capital humano e pela fidelidade de clientes e fornecedores.

Com base na afirmacdo do referido autor, juntamente com o crescente
comprometimento das empresas com acdes socialmente responsdveis e sustentdveis, a
temética de pesquisa aqui proposta visa evidenciar a existéncia, ou ndo, de uma relagdo entre
Sustentabilidade Corporativa e Capital Intelectual. Nesse contexto, tem-se o seguinte
problema de pesquisa: O fato de as sociedades anonimas terem reconhecido
comprometimento com a sustentabilidade contribui para o fortalecimento de seu Capital
Intelectual?

Com o intuito de responder a questdo de pesquisa, t€m-se como objetivo geral
conhecer a relagdo existente entre o grau de intangibilidade (GI) e a sustentabilidade nas
sociedades abertas com acdes negociadas na BM&FBOVESPA. Para alcangar o objetivo geral
propdoem-se: (1) calcular o GI de cada empresa listada na BM&FBOVESPA nos anos entre
2008 e 2011; (2) separa-las em dois grupos de andlise, sendo um formado pelas empresas que
compdem a carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e, outro, denominado



grupo de controle, formado pelas demais empresas; e (3) comparar a média dos setores, de
forma a verificar se as empresas do ISE se sobrepdem em relaciao as demais no que se refere a
intangibilidade, denotando, assim, maior fortalecimento de seu Capital Intelectual.

Muito embora esses dois temas venham sendo tratados na literatura académica e
corporativa com intensidade nos ultimos anos, ndo se observa a realizacdo de estudos
empiricos que associem conjuntamente essas duas varidveis. Dessa forma, entende-se que o
presente estudo pode contribuir para ampliar o conhecimento acerca dos dois assuntos e
estimular o desenvolvimento de medidas quantitativas que incorporem essas duas varidveis a
avaliacdo de desempenho empresarial.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Definindo Sustentabilidade

Em termos gerais, o conceito de sustentabilidade pode ser apresentado, segundo
Philippi (2001, apud ARAUJO et. al, 2006), como a capacidade de se auto sustentar, de se
auto manter. Logo, segundo o autor, uma atividade sustentdvel é aquela que pode ser mantida
por um longo e indeterminado periodo de tempo, de forma a ndo se esgotar apesar dos
imprevistos que podem vir a ocorrer durante este periodo. Esta definicdo é refor¢ada por
Vellani e Ribeiro (2006) que associam o termo sustentabilidade a algo ininterrupto, ciclico,
com perspectiva de continuidade.

Por ser um conceito amplo, muitos autores reconhecem a dificuldade de se apresentar
uma defini¢do unica. Sendo assim, o tema serd analisado por meio de duas perspectivas: a
macro e a micro, propostas por Milani (2011).

De acordo com o autor, a macro perspectiva ¢ embasada no relatério de Brundtland,
elaborado pela Comissdao Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento, em 1987. O
relatorio elaborado por esta comissdo define desenvolvimento sustentdvel como sendo aquele
capaz de satisfazer as necessidades da geracdo presente sem comprometer as necessidades das
geracdes futuras. Por outro lado, a micro perspectiva, continua MILANI (2011), “centra-se
nas necessidades de sobrevivéncia e sucesso das organizagdes”.

Sob a dtica da micro perspectiva, a maioria dos estudos apresenta a sustentabilidade
como resultado da interagdo de trés dimensdes que a compdem: a dimensdo ecoldgica ou
ambiental, a dimensdo econdmica e a dimensado social. Essas dimensoes sdo reconhecidas
internacionalmente no mundo dos negécios como Triple Bottom Line (TBL) (VELLANI e
RIBEIRO, 2006).

Nesse sentido, Lemme (2010, p. 39) afirma que:

A partir da conhecida expressdo bottom line, utilizada por profissionais de financas
para designar o resultado liquido de uma empresa, o termo TBL passou a indicar a
interagdo entre os resultados financeiros, ambientais e sociais para a mensuracdo do
desempenho corporativo.

A Sustentabilidade ecoldgica ou ambiental é entendida como aquela que “estimula
empresas a considerarem o impacto de suas atividades no ambiente e contribui para a
integracdo da administracio ambiental na rotina de trabalho” (GROOT, 2002;
SPANGENBERG e BONNIOT, 1998, apud CLARO et. al, 2008, p. 292). Dessa forma, a
sustentabilidade ambiental € alavancada pela limitacdo no uso dos recursos esgotdveis e sua
substituicao pelos renovaveis, pela limitacado no consumo, pela geracao de tecnologias limpas,
além da criacdo e consolidacio de mecanismos administrativos de protecdo ambiental
(ARAUIJO et al., 2006).



Em sintese, pode-se dizer que esta dimensdo trata da revisdo e aperfeicoamento dos
processos organizacionais de forma a promoverem a reducio dos seus impactos negativos no
meio ambiente.

A Sustentabilidade social, por sua vez, é aquela que tem como meta a melhoria da
qualidade de vida da populagdo, direta ou indiretamente ligada a empresa, e a sociedade na
qual ela estd inserida. Sdo vérios os indicadores que podem revelar que a empresa €
socialmente sustentdvel, os mais comuns sdo: compensacao justa, horas de trabalho razoaveis,
ambiente de trabalho seguro e saudavel, proibicio de mado de obra infantil e de trabalho
forcado e, ainda, respeito aos direitos humanos (CLARO et. al, 2008).

Por fim, tem-se a Sustentabilidade econémica entendida como aquela que “refere-se
a gestdo eficiente dos recursos em geral e caracteriza-se pela regularidade de fluxos do
investimento publico e privado” (SACHS, 1993). Portanto, esta dimensdo promove um
aperfeicoamento das estratégias empresariais, estimulando a eficiéncia operacional de forma a
gerar vantagem competitiva, resultando em retornos financeiros constantes que possibilitem a
remuneracdo do capital préprio e de terceiros, além de contribuir para a manutencdo das
atividades organizacionais.

Embasado no triple bottom line, segundo Domeneghetti e Meir (2009), tem-se o
conceito de Sustentabilidade Corporativa.

De acordo com Lemme (2010, p. 38) “a defini¢cdo de sustentabilidade corporativa
parte do equilibrio entre os aspectos financeiros, ambientais e sociais na gestao e avaliacdo de
empresas [...]”. Portanto, ainda segundo o autor, estes trés aspectos nao podem ser
apresentados como concorrentes, mas como partes inseparaveis de um processo tnico.

Partindo-se da premissa da micro perspectiva, pode-se definir uma empresa

sustentdvel como:
[...] aquela que gera lucro para os acionistas, a0 mesmo tempo em que protege o
meio ambiente e melhora a vida das pessoas com quem mantém interacdes. Suas
atividades promovem a insercio entre os interesses de negdcios e os interesses do
meio ambiente e da sociedade. (SAVITZ e WEBER, 2007, p. 02).

Complementando-se a defini¢do de Savitz e Weber (2007), tem-se a apresentada pela
BM&FBOVESPA a qual define uma empresa sustentdvel como aquela capaz de gerar valor
aos seus acionistas no longo prazo, uma vez que se mostra mais bem preparada para
minimizar os efeitos de riscos econdmicos, sociais e ambientais.

E importante salientar que “o conceito de sustentabilidade corporativa parte da
insercdo dos aspectos socioambientais no modelo de negdcios das empresas” e, portanto, ‘“nao
deve ser confundida com agdes ambientais ou sociais isoladas conduzidas por empresas,
muitas vezes por intermédio de organizacdes separadas da estrutura principal, como
fundacdes de propositos especificos.” (LEMME, 2010, p. 51).

2.2 Evidenciacao (disclosure) das informacoes socioambientais

Conforme Hendriksen e Van Breda (1999), os grupos que tém interesses legitimos no
desempenho das organizag¢des foram ampliados devido a complexidade da economia moderna
e, dessa forma, exige-se que as informacdes divulgadas por elas atendam a diversos usudrios e
ndo somente aos investidores. Nesse sentido, a crescente conscientizacdo dos cidadaos,
governos e meios de comunicacdo em relacdo as questdes socioambientais, tem levado as
empresas a repensarem suas praticas gerenciais (LEMME, 2010), criando-se, dessa forma,
uma necessidade de evidenciagdo de tais préticas.

De acordo com Aquino e Santana (1992, p. 01), “evidenciar € tornar evidente, mostrar
com clareza”; e “evidente ¢ aquilo que ndo oferece duvida”, ou seja, que se compreende
prontamente. Os dois autores propdem a unido destas duas conceituagdes, de forma a definir



evidenciagdo (disclosure) como sendo a “divulgacdo com clareza”; a “divulgacao em que se
compreende de imediato o que estd sendo comunicado’.

Incorporando os conceitos do tema as préticas contdbeis, Tudicibus (2006) afirma que
o disclosure esta ligado aos objetivos da Contabilidade, ao garantir informagdes diferenciadas
para varios tipos de usudrios.

Conforme Deliberagdao n° 29 da Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM), de 05 de
fevereiro de 1986, “a Contabilidade €, objetivamente, um sistema de informacdo e avaliacao
destinada a prover seus usudrios com demonstracdes e andlises de natureza econOmica,
financeira, fisica e de produtividade, com relacdo a entidade objeto de contabilizagdo”. Dessa
forma, ao elaborar e divulgar relatérios e demonstrativos a seus usudrios, a Contabilidade esta
se utilizando da evidenciacdo para o cumprimento de seus objetivos.

Ponte e Oliveira (2004, p. 09) destacam que as empresas podem adotar formas
distintas de evidenciagdo, “mas devem fornecer informacdes em quantidade e qualidade que
atendam as necessidades dos usudrios das demonstracdes contdbeis”.

Nesse sentido, muitos conceitos t€ém sido utilizados com relagdo a “quantidade” de
evidenciac¢do; surgindo expressdes como evidenciagdo adequada (adequate disclosure),
evidenciagdo justa (fair disclosure) e evidenciacdo plena (full disclosure). Entretanto, nao ha
diferenca efetiva entre tais conceitos, uma vez que toda informagdo para o usudrio precisa ser
ao mesmo tempo adequada, justa e plena, pelo menos no que se refere ao detalhe objeto de
evidenciag¢io (IUDICIBUS, 2006).

Dentre as vérias formas de evidenciacdo das informagdes contdbeis pode-se destacar,
conforme Iudicibus (2006), as demonstracdes contdbeis; informagdes entre parénteses; notas
explicativas; quadros e demonstrativos suplementares; comentarios do auditor e relatorio da
administracdo. Todas essas formas de evidenciagdo constituem importantes ferramentas
utilizadas pela Contabilidade para o cumprimento de seus objetivos, uma vez que permitem
demonstrar a seus diversos usudrios a situagcdo financeira e econdmica da organizagdo objeto
de andlise.

Devido a necessidade de evidenciar acdes empresariais de natureza social e ambiental,
surgiu na Europa na década de 70, um dos primeiros instrumentos que tinha por finalidade
suprir tal falta, conhecido atualmente como Balango Social.

TINOCO (2010) define Balango Social como um instrumento de gestdo e de
informacdo que, na busca do desenvolvimento sustentdvel, visa evidenciar informagdes
contdbeis, econdmicas, ambientais e sociais do desempenho das entidades aos seus
stakeholders.

Apesar de ser um relatorio pioneiro na evidenciagdo de informagdes socioambientais,
o Balanco Social ainda ndo apresenta uma estrutura padronizada para sua elaboracdo e
apresentacdo, dificultando, assim, a comparabilidade entre empresas que optam por sua
divulgacao.

No Brasil, essa demonstracdo ndo € obrigatéria muito embora algumas empresas
optem por divulgar. De forma a se contornar a questao da falta de comparabilidade, boa parte
dessas empresas se utiliza do modelo proposto pelo Instituto Brasileiro de Andlises Sociais e
Econdmicas (Ibase) que, desde 1998, fornece o “Selo Balango Social” as empresas de médio e
grande porte que elaboram e divulgam o balango social segundo sua estrutura.

O “Balango Social” do Ibase € composto por sete itens. O Quadro 1 apresenta os dados
e as informacdes sugeridas para cada um desses itens:

Quadro 1 - Itens sugeridos para elaboracdo do Balango Social (Modelo IBASE)

Indicador Abrangéncia

Contempla receita liquida, resultado operacional e folha de pagamento

Base de Calculo bruta.

Indicadores Sociais Internos Contemplam alimentag@o, previdéncia privada, saide, educacgdo, cultura,




capacitacdo e desenvolvimento profissional, creches ou auxilio-creche,
participag@o nos lucros e resultados e outros beneficios.

Contemplam o total das contribui¢des para a sociedade (somatério dos

Indicadores Sociais Externos . . . . P ..
investimentos na comunidade) e os tributos, excluidos encargos sociais.

Contemplam os investimentos relacionados com a producdo/operagdo da
Indicadores Ambientais empresa, Os investimentos em programas/projetos externos € as metas
anuais.

Indicadores do Corpo Funcional | Contemplam o nimero de negros (as) que trabalham na empresa.

Contemplam a relagdio entre a maior € a menor remuneragdo, o nimero

Informacoes Relevantes . L
§ total de acidentes de trabalho, as normas e o valor adicionado.

Contemplam outras informagdes importantes quanto ao exercicio da

Outras Informacdes o S N
responsabilidade social, ética e transparéncia.

Fonte: IBASE (2012)

Ainda em relacdo a evidenciacdo das informacdes contdbeis de natureza social e
ambiental, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) emitiu a Resolu¢do - CFC n° 1.003 de
19/08/2004, que estabelece os procedimentos para evidenciacdo de informacgdes dessa
natureza com o objetivo de demonstrar a sociedade a participacdo e a responsabilidade social
da entidade.

De acordo com a NBC T 15, entende-se por informacdes de natureza social e
ambiental a geracdo e a distribuicdo de riqueza, os recursos humanos, a interagdo da entidade
com o ambiente externo e a interacdo com o meio ambiente. Além disso, a referida norma
estabelece que todas estas informacdes deverdao ser evidenciadas na Demonstracdo de
Informacdes de Natureza Social e Ambiental (opcional), cuja divulgagdo deve ser efetuada de
forma a complementar as demonstracdes contdbeis, ndo se confundindo, portanto, com notas
explicativas.

Na sequencia, o Quadro 2 apresenta as informagdes de natureza social e ambiental
segundo a referida norma:

Quadro 2 — Informagdes de natureza social e ambiental NBC T 15)

Informacdes Descricio
Geragdo e Distribuicdo de | A riqueza gerada e distribuida pela entidade deve ser apresentada conforme
Riqueza Demonstracio do Valor Adicionado, definida na NBC T 3.
A informagao “Recursos Humanos” € segregada em Remuneracdo e beneficios
Recursos Humanos concedidos; Composicdo do corpo funcional e contingéncias e passivos
trabalhistas.

E segregada em interacdo com a comunidade, interacdo com clientes e interacdo
com fornecedores. (1) Interacdo com a comunidade: compreendem dados sobre o
relacionamento com a comunidade na qual a entidade estd inserida, devendo ser
evidenciados os totais de investimentos em educacdo (exceto a de cardter
ambiental); cultura; saude e saneamento; esporte e lazer (ndo considerados
patrocinios com finalidade publicitaria) e alimentagao; (2) Interagdo com clientes:
compreendem dados sobre o relacionamento com os clientes da entidade, devendo
ser evidenciados o numero de reclamacdes efetuadas contra a organizagdo
(recebidas diretamente na entidade, por meio dos 6rgdos de protecdo e defesa do
consumidor, ou por meio da Justiga); o nimero das reclamagdes atendidas em
cada instdncia arrolada; o montante de multas e indenizagdes a clientes
(determinadas por orgdos de protecdo e defesa do consumidor ou pela Justiga); e
acdes empreendidas pela entidade para sanar ou minimizar as causas das
reclamacgdes; (3) Interagdo com fornecedores: compreendem dados sobre o
relacionamento com os fornecedores da entidade, devendo ser evidenciados, caso
sejam utilizados, os critérios de responsabilidade social para a selecdo de seus

Interac@o da Entidade com
o Ambiente Externo

fornecedores.
Compreendem os investimentos € gastos com manutencdo nos processos
Interacdo com o Meio operacionais para a melhoria do meio ambiente; investimentos € gastos com a
Ambiente preservagdo e/ou recuperagdo de ambientes degradados; investimentos e gastos

com educagdo ambiental para empregados, terceirizados, autdbnomos e




administradores da entidade; investimentos e gastos com educagdo ambiental para
a comunidade; investimentos e gastos com outros projetos ambientais; quantidade
de processos ambientais, administrativos e judiciais movidos contra a entidade;
valor das multas e das indenizacdes relativas 2 matéria ambiental, determinadas
administrativa e/ou judicialmente; e passivos e contingéncias ambientais.

Fonte: NBC T 15.

Ainda em relacdo a NBC T 15, tem-se que € importante categorizar os investimentos e
gastos com educacdo ambiental como interacio com o meio ambiente. Todavia, Vellani e
Ribeiro (2006) chamam a atencdo para o fato de que os gastos com educac¢ido ambiental, por
causa de suas caracteristicas de projeto educacional, estio mais proximos de gastos em
atividades relacionadas com o bottom line social.

Portanto, nota-se que, apesar das diretrizes apresentadas, ainda existem dificuldades
para a identificacdo e classificacio da natureza dos gastos, tornando a comparagdo
inexequivel, uma vez que as empresas podem adotar diferentes critérios de categorizacao de
seus gastos socioambientais.

Dessa forma, com o intuito de minimizar as discrepancias existentes, verifica-se o
surgimento de algumas organizagdes destinadas a criagdo de padrdes universais de
evidenciacdo de informacgdes de natureza socioambiental. Dentre elas, tem-se a Global
Reporting Initiative (GRI).

2.2.1 Relatorio de Sustentabilidade GRI

Atualmente um dos relatérios mais utilizados internacionalmente é o proposto pela
Global Reporting Initiative (GRI), criada em 1997, segundo o Instituto Ethos, com a missao
de “desenvolver e disseminar globalmente diretrizes para elaboracdo de relatérios de
sustentabilidade utilizadas voluntariamente por empresas do mundo todo”. A estrutura se
encontra em sua terceira geragcdo, jad com a quarta em desenvolvimento, e prevista para ser
lancada em maio de 2013 (ETHOS, 2012).

A atual estrutura, disponivel no sitio da GRI, estd dividida em diretrizes, nas quais se
encontram as orientacdes de como elaborar o relatdrio e o que deve nele constar e, ainda, seis
conjuntos de protocolos de indicadores. O Quadro 3 apresenta esses 6 indicadores:

Quadro 3 — Indicadores socioambientais (GRI)

Indicadores Descricao
Referem-se aos impactos econdmicos gerados pela organizacdo aos seus
stakeholders, em nivel local, nacional e global.
Referem-se aos impactos gerados pela organizag@o sobre os sistemas naturais vivos
e ndo vivos, incluindo ecossistemas, terra, ar e dgua.
Referem-se a importincia dada pela empresa aos direitos humanos, abrangendo
assim, praticas de selecdo de investimentos, fornecedores e empresas contratadas,
bem como o treinamento dado aos funciondrios a respeito de direitos humanos e
sobre ndo discriminagdo entre outros temas correlatos.
Praticas Trabalhistas | Referem-se ao cumprimento das normas internacionalmente reconhecidas
e Trabalho Descente | referentes a préticas trabalhistas.

Econdmico

Meio Ambiente

Direitos Humanos

Responsabilidade Referem-se aos aspectos do produto ou servigo que afetam os clientes diretamente,
pelo Produto sdo eles: satde e seguranca, informacdes e rotulagem, marketing e privacidade.

Referem-se ao impacto gerado pela entidade na sociedade que estd inserida e a
divulgacdo de como os riscos referente a sua intera¢do sdo medidos e geridos. A
énfase principal estd nos riscos de suborno e corrupc¢do, influéncia indevida na
elaboracdo de politicas publicas e praticas de monopdlio.

Sociedade

Fonte: GRI (2012).




Ainda de acordo com informagdes extraidas do sitio da GRI, para garantir aos
stakeholders que os relatdrios estejam dentro dos padrdes estabelecidos, faz-se um exame do
nivel de aplicacdo, classificando, assim, o relatério produzido em trés niveis: A, B e C,
conforme os itens e documentos divulgados. Quanto maior a quantidade de itens divulgados
dos conjuntos de protocolos, maior serd a avalia¢do atribuida garantindo, assim, o nivel de
transparéncia do relatorio.

Além disso, independentemente do nivel de classificac¢ao, o relatério pode receber um
status adicional “+”. Para tanto, € necessario que o relatério seja submetido a uma verificagdao
externa, e que a empresa faca uma declaracdo afirmando que o mesmo foi submetido e anexe-
a ao relatdrio.

E importante salientar que a GRI néo estd atestando para a qualidade da verificacdo
externa ao dar o plus “+” ao nivel, mas apenas para o fato desta ter sido feita e de haver uma
declaracdo da empresa alegando isso.

2.3 Indicadores de Sustentabilidade

Tendo em vista a tendéncia internacional das empresas de se voltarem para praticas
socialmente responsdveis e sustentaveis, a BMF&BOVESPA, conjuntamente com a ABRAPP,
ANBIMA, APIMEC, IBGC, IFC, Instituto ETHOS e Ministério do Meio Ambiente,
desenvolveu o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Inspirado em indices
internacionais como Dow Jones Sustainability Index (DJSI) e FTSE4Good, o ISE tem por
objetivo refletir o retorno de uma carteira formada por acdes de empresas com reconhecido
comprometimento com a sustentabilidade, de forma a tornar-se um referencial do
desempenho das acdes de tais empresas e, ainda, visando estimular boas praticas das demais
organizacoes.

De acordo com informagdes extraidas do sitio da BMF&BOVESPA, a fim de avaliar o
desempenho com relacdo aos aspectos de sustentabilidade das companhias emissoras das 200
acOoes mais negociadas na Bolsa de Valores, a referida instituicdo contratou o Centro de
Estudos em Sustentabilidade da Fundagao Getilio Vargas (CES-FGV) para desenvolver um
questiondrio com questdes objetivas e de preenchimento voluntério. Nesse questiondrio, além
dos conceitos do Triple Bottom Line (TBL), foram acrescidos outros trés critérios de selecdo:
(1) critérios gerais (que questiona, por exemplo, a posi¢cdo da empresa perante acordos globais
e se a empresa publica balangos sociais), (2) critérios de natureza do produto e (3) critérios de
governanga corporativa.

Com base nos questiondrios respondidos, € feita uma anélise estatistica que aponta as
empresas com melhor desempenho, as quais compordo a carteira final do ISE. Vale observar
que o nimero maximo ¢é de 40 empresas, sendo que um mesmo setor econdmico ndo pode ter
participacdo superior a 15% em relacdo a carteira total. De forma a se manter a carteira
sempre atualizada, ela € revisada anualmente, bem como o questiondrio.

2.4 Capital Intelectual

Antes de iniciar a conceituagdo de Capital Intelectual faz-se necessério,
primeiramente, delinear conceitos importantes acerca dos ativos intangiveis, pois tratam-se de
elementos essenciais que constituem a matéria objeto de estudo.

Ativo, conforme Pronunciamento Técnico n° 04 emitido pelo Comité de
Pronunciamentos Contdbeis (CPC), € um recurso controlado pela entidade e do qual se espera
que resultem beneficios econdomicos futuros. Os Ativos Intangiveis, por sua vez, sdo definidos
como ativos ndo monetarios identificaveis sem substincia fisica, de acordo com o mesmo
CPC. Vale observar que a defini¢dao de ativo intangivel emitida pelo CPC 04 requer, ainda,



que o Ativo Intangivel seja identificavel para diferencid-lo do 4gio derivado da expectativa de
rentabilidade futura (goodwill). Esta definicdo, portanto, limita os ativos intangiveis a
recursos identificaveis, ou seja, recursos que podem ser separados e negociados pela entidade,
ou que resultem de direitos contratuais, ou outros direitos legais. Todavia, uma organizacdo
pode apresentar diversos recursos imateriais que ndo necessariamente se enquadram na
categoria de “identificaveis”. Logo, tal definicdo deve ser encarada somente para efeitos de
reconhecimento em separado dos Ativos Intangiveis nas Demonstra¢des Financeiras.

Sendo assim, podem-se definir ativos intangiveis de forma mais ampla, como recursos
incorpéreos controlados por uma organizacao, capazes de gerar beneficios econdmicos.

O conceito de Capital Intelectual insere-se neste contexto, visto que, de acordo com
Brooking (1996), Stewart (1998 e 2001), Pablos (2002), e Lev (2001, 2003 e 2004), este esta
diretamente relacionado aos elementos intangiveis resultantes das atividades e praticas
administrativas desenvolvidas pelas organizacdes para se adaptarem e atuarem na realidade
atual.

Para Brooking (1996), o Capital Intelectual tem sua origem na combinagdo de ativos
intangiveis que geram beneficios intangiveis para as empresas € que capacitam seu
funcionamento. Assim sendo, o Capital Intelectual € classificado pela autora em quatro tipos
de Ativos conforme exibe o Quadro 4:

Quadro 4 — Classificacdo do Capital Intelectual

Ativo Descricao
Compreendem o potencial que a empresa possui em decorréncia dos intangiveis que
Ativos de estdo relacionados ao mercado, tais como: marca, clientes, lealdade dos clientes,
Mercado negdcios recorrentes, negdcios em andamento (backlog), canais de distribuigdo,

franquias etc.

Compreendem os beneficios que o individuo pode proporcionar para as organizagdes
Ativos Humanos | por meio da sua expertise, criatividade, conhecimento, habilidade para resolver
problemas, tudo visto de forma coletiva e dindmica.

Ativos de Compreendem os ativos que necessitam de protecdo legal para proporcionar as
Propriedade organizagdes beneficios, tais como: know-how, segredos industriais, copyright, patentes,
Intelectual designs etc.
Ativos de Compreepdem as Fecnologias, as metodologia}s. e 0s processos empregados, como
cultura, sistema de informacdo, métodos gerenciais, aceitacdo de risco, banco de dados
Infraestrutura

de clientes etc.
Fonte: Brooking (1996)

Numa outra perspectiva, para Edvinsson e Malone (1998), o Capital Intelectual é
representado por “fatores dindmicos ocultos que embasam a empresa visivel formada por
edificios e produtos”. Esses fatores ocultos sdo divididos em (1) Capital Humano, composto
pelo conhecimento, expertise, poder de inovacdo e habilidade dos empregados mais os
valores, a cultura e a filosofia da empresa e em (2) Capital Estrutural, composto pelos
equipamentos de informdtica, software, banco de dados, patentes, marcas registradas,
relacionamento com clientes e tudo o mais da capacidade organizacional que apoia a
produtividade dos empregados. Stewart (1998), outro importante estudioso do Capital
Intelectual, destaca a importancia desta categoria de ativos intangiveis para compartilhar,
transmitir e alavancar o conhecimento, e transformar o know-how individual em propriedade
de um grupo. Adicionalmente, os autores observam que o relacionamento com clientes, parte
integrante do Capital Estrutural, pode ser desdobrado em uma categoria separada como
Capital de Clientes.

Percebe-se, portanto, que embora categorizem o Capital Intelectual de formas
distintas, € possivel identificar algumas semelhangas nas abordagens apresentadas. Sendo
assim, através das conceituagdes expostas, conclui-se que, ao contrdrio dos bens tangiveis
como maquinas, equipamentos e instalagdes — facilmente encontrados no mercado para



10

negociacdo —, o Capital Intelectual € composto por recursos imateriais adquiridos ou gerados
pela prépria organizagdo, que os explora para obter vantagem competitiva.

Dessa forma, os ativos intangiveis tornam-se fatores importantes de diferenciacio e de
competitividade das empresas, contribuindo, também, para o aumento de seu valor no
mercado como bem explica Stewart (1998, p. 52):

Quando o mercado de acdes avalia empresas em trés, quatro ou dez vezes mais que
o valor contdbil de seus ativos, estd contando uma verdade simples, porém profunda:
os ativos fisicos de uma empresa baseada no conhecimento contribuem muito menos
para o valor de seu produto (ou servi¢o) final do que os ativos intangiveis — os
talentos de seus funciondrios, a eficicia de seus sistemas gerenciais, o cardter de
seus relacionamentos com os clientes — que, juntos constituem seu capital
intelectual.

Logo, o Capital Intelectual apresenta-se como capital ndo financeiro, representando a
lacuna oculta entre o valor de mercado e o valor contabil (EDVINSSON; MALONE, 1998).
Entretanto entende-se que o valor da empresa também sofre a influéncia de diversas varidveis
externas, tais como dos fatores econdmicos, politicos e sociais; mas ndo se pode descartar que
o valor de uma empresa também estd associado a percep¢ao dos stakeholders de seu Capital
Intelectual (ou do conjunto dos ativos intangiveis), que enxergam em tais recursos a fonte de
geragdo de lucros em longo prazo.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo caracteriza-se como descritivo que, segundo Sampieri et al. (2006),
pretende medir informacdes sobre os conceitos ou as varidveis a que se referem podendo
oferecer a possibilidade de previsdes ou relagdes.

Quanto ao método de pesquisa, trata-se de um estudo quantitativo, pois se pretendeu
mensurar a intangibilidade de cada amostra a fim de permitir a comparacao entre as mesmas
e, também, verificar possiveis relagdes entre elas, por meio do uso de técnicas estatisticas.

A populagdo alvo da pesquisa se constituiu pelas 533 empresas cadastradas na Bolsa
de Mercadorias & Futuro e Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA). A amostra
inicial ndo utilizou as empresas de participacdo por ndo deterem demonstracdes suficientes
para andlise. Portanto, a amostra ficou composta por 446 empresas divididas em dois grupos
distintos, sendo eles:

1)  Grupo Sustentavel: Empresas que estiveram presentes na carteira do ISE no periodo
compreendido entre 2008 e 2011.

2)  Grupo de Controle: O restante das empresas listadas na BM&F Bovespa no mesmo
periodo.

As empresas de ambos os grupos foram analisadas anualmente separadas por setor,
conforme a categorizagdo da BM&FBOVESPA. Dentre os setores listados pela instituicdo, os
denominados: Nao Ciclico; Financeiro; Bens Industriais; Telecomunica¢des; Materiais
Basicos; e Utilidade Publica, se enquadraram no Grupo Sustentavel, visto que foram os
unicos a apresentar empresas listadas no ISE.

A Tabela 1 apresenta a composi¢ao da amostra inicial.
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Tabela 1: Composi¢do da amostra inicial

Setor Grupo 2008 2009 2010 2011
o e Controle 23 27 28 31
Consumo nao Ciclico
ISE 3 3 3 2
Financeiro e Outros Controle 30 28 31 30
ISE 4 6 6 8
Bens Industriais Controle 21 20 25 23
ISE 1
.. Controle 8 7 7 7
Telecomunicagdes
ISE 1 2 2 1
Materiais Basicos Controle 28 24 25 25
ISE 5 7 7 7
Controle 29 29 28 29

Utilidade Publica
ISE 11 11 11 12

Para essa pesquisa foram adotadas as variaveis independente (VI) e dependente (VD),
a saber:

1)  VI: Sustentabilidade mensurada por meio da presenca da empresa na carteira ISE.
2) VD: Grau de Intangibilidade: mensurada pela férmula conhecida como Market-to-
Book Ratio.

VMA

GI =pre

Em que:

GI = Grau de Intangibilidade

VMA = Valor de Mercado por A¢des
PLC = Patrimoénio Liquido Contabil

Vale ressaltar que apesar da simplicidade da férmula utilizada e de a mesma envolver
o VMA, que ¢ uma variavel que sofre influéncia da volatilidade do mercado de agdes, optou-
se pela andlise da razdo entre os dois valores, € ndo nimeros absolutos, comparando uma
empresa com seus concorrentes ou com a média do setor, além de fazer comparagdes anuais
de forma a se aumentar a confiabilidade dos resultados (STEWART, 1998).

Os dados foram coletados a partir das Demonstracdes Financeiras presentes na
Economatica dentro do periodo citado, caracterizando-se, portanto, como dados secundarios.
Optou-se por extrair todos os dados da Economadtica para manter uma base TUnica,
preservando, assim, a homogeneidade dos dados.

Para o tratamento dos dados, inicialmente calculou-se o GI de cada empresa presente
na amostra do estudo entre os anos 2008 e 2011. Apds o primeiro céalculo para a obtengao
desta varidvel, retiraram-se os valores considerados extremos, uma vez que estes afetam as
médias e o desvio padrao podendo comprometer a andlise dos dados. Também foram
descartadas as empresas que apresentaram GI negativo. Os grupos que apresentaram
quantidade inferior a duas empresas apos o primeiro tratamento foram desconsiderados da
andlise, pois se torna inviavel tomar por base apenas uma empresa para obten¢do da média do
setor, tais casos estdo identificados na Tabela 2 como NA (ndao aplicado) e ndo foram
utilizados para andlise das médias. Dessa forma, a amostra final ficou distribuida conforme
exibe a Tabela 2.



12

Tabela 2: Composicdo da amostra final

Setor Grupo 2008 2009 2010 2011
g Controle 21 24 27 28
Consumo nao Ciclico
ISE 3 3 3 2
Financeiro e Outros Controle 29 27 28 21
ISE 4 5 6 7
Bens Industriais Controle NA 19 21 21
ISE NA 2 2 2
. Controle NA 6 6 NA
Telecomunicagdes
ISE NA 2 2 NA
Materiais Basicos Controle 27 22 24 22
ISE 4 7 7 7
Utilidade Pblica Controle 6.2 2% 2
ISE 10 10 10 11

NA=ndo aplicado

Para andlise e tratamento dos dados coletados utilizou-se o software estatistico IBM
SPSS Statistics Standard (SPSS). Através do Shapiro-Wilk Test verificou-se a normalidade
dos dados, permitindo definir qual teste seria o mais adequado para cada amostra. Para
amostras normais foi utilizado o Test t de Student e o teste ndo-paramétrico de Mann-Whitney
(M—-W) para as amostras nao-normais; o nivel de significancia adotado foi de 0,05.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

ApOs executar os testes estatisticos, a amostra final foi segregada de acordo com o sig
encontrado. Uma vez que o nivel de significancia € o fator determinante na igualdade das
médias, todo sig gerado com valor superior ao adotado evidencia igualdade entre as médias.
Dessa forma, os resultados obtidos permitiram a divisdo da amostra em dois grupos
denominados por: (a) Igualdade Plena; (b) Igualdade Parcial, conforme segue:

a) Igualdade Plena: é composto pelos setores que apresentaram igualdade das
médias em todos os periodos analisados. Sendo assim, ao adotar esse critério o
grupo foi composto pelos setores: Consumo Nao Ciclico, Bens Industriais,
Telecomunicagdes e Materiais Bdsicos, cujos resultados sdo evidenciados nas
Tabelas 3, 4, 5 e 6, respectivamente:

Tabela 3: Resultado Consumo Nao Ciclico
2008 2009 2010 2011

Sig ,570 ,500 ,067 ,135
Igualdade Sim Sim Sim Sim
Média Controle 1,584 1,184 1,915 1,620

ISE 3,465 3,428 6,825 7,302

Controle , 768 ,625 1,293 1,156
ISE 4,978 4,757 5,566 7,710

Desvio Padrio
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Tabela 4: Resultado Bens Industriais
2009 2010 2011

Sig ,590 ,730 ,490
Igualdade Sim Sim Sim
Média Controle 1,216 1,598 1,579
ISE 1,090 1,390 1,215
Controle 913 ,820 , 709

Desvio Padréo
ISE ,198 ,156 474

Tabela 5: Resultado Telecomunicagdes

2009 2010

Sig ,420 ,605
Igualdade Sim Sim
L Controle 1,087 1,017
Média ISE 1290 1,575
Desvio Padrio Controle 314 ,394
ISE ,057 1,110

Tabela 6: Resultado Materiais Basicos
2008 2009 2010 2011

Sig ,906 ,372 77 , 702
Igualdade Sim Sim Sim Sim
Média Controle 1,757 1,134 1,374 1,042
ISE 1,335 ,847 1,219 1,077
Controle 1,455 ,838 1,114 ,674

Desvio Padrio
ISE ,033 ,280 412 473

Por meio dos dados contidos nas tabelas 3, 4, 5 e 6 pode-se verificar que os setores
estudados apresentaram sig superior a 0,05. Assim sendo, verifica-se que nestes setores nao ha
diferenca significativa das médias de Grau de Intangibilidade (GI) entre as empresas listadas
no ISE e as pertencentes ao grupo de controle. Neste caso, no que se refere ao GI, a
sustentabilidade ndo pode ser utilizada como um fator de segregacdo. Esses resultados
demonstram que para as empresas enquadradas nos setores analisados, as acdes de carater
socioambiental nao contribuem para que se sobreponham em relacao a intangibilidade.

b) Igualdade Parcial: é composto pelos setores que ndo apresentaram igualdade das
médias em todos os periodos analisados. Sendo assim, ao adotar esse critério o
grupo foi composto pelos setores: Utilidade Publica e Financeiro e Outros, cujos
resultados sdo evidenciados nas Tabelas 7 e 8, respectivamente.

Tabela 7: Resultado Utilidade Publica
2008 2009 2010 2011

Sig ,003 ,048 ,510 ,079
Igualdade Nio Nao Sim Sim
Média Controle 1,430 1,598 1,757 2,064
ISE 776 ,803 877 1,126
Controle 919 1,156 1,197 1,473

Desvio Padréo
ISE 313 ,389 ,325 ,653

Na tabela 7 € possivel verificar que o setor apresenta sig inferior a 0,05 nos dois
primeiros periodos e sig superior a 0,05 nos dois dltimos. Assim sendo, ndo € possivel
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estabelecer critérios para a categorizagdao das empresas em relacdo ao GI, tendo como fator de
segregacdo a sustentabilidade. Isso significa que, em relacdo a intangibilidade, as empresas
listadas na carteira do ISE enquadradas no setor Utilidade Publica ndo se sobrepdem as
demais do mesmo setor.

Tabela 8: Resultado Financeiro e Outros
2008 2009 2010 2011

Sig Igualdade ,060 ,000 ,001 ,004
Igualdade Sim Nio Nao Nao
Média Controle 1,016 ,779 1,098 1,097
ISE 2,060 1,534 3,713 3,076
Controle ,502 ,245 ,807 ,752

Desvio Padriao
ISE 1,400 ,455 3,665 3,169

Na tabela 8 pode-se verificar que o primeiro periodo apresentou sig superior a 0,05 e
nos demais periodos sig inferior a 0,05. Nota-se que para o referido setor a média do GI das
empresas listadas na carteira do ISE € superior a média das demais empresas na maioria dos
periodos estudados. Apés o ano de 2008 os resultados sugerem uma tendéncia de que as
empresas presentes no setor Financeiro e Outros apresentam maior grau de intangibilidade.
Entretanto, ainda ndo é possivel estabelecer critérios para a categorizacado das empresas em
relacdo ao GI, tendo como fator de segregacdo a sustentabilidade.

5. CONCLUSAO

A Sustentabilidade e o Capital Intelectual (ou ativos intangiveis) s@o temas recorrentes
na literatura académica e corporativa, sendo considerados na atualidade elementos de
diferenciacdo e de vantagem competitiva no desempenho empresarial. Contudo, ndo se
observam estudos empiricos que associem de forma conjunta estas duas varidveis.

Sendo assim, este estudo abordou os temas Sustentabilidade Corporativa e Capital
Intelectual, de modo a se verificar se o comprometimento das sociedades abertas
comprometidas com iniciativas de cardter socioambiental contribui para o fortalecimento de
seus Ativos Intangiveis. Buscou-se, portanto, comprovar por meio de métodos e técnicas
estatisticas, a existéncia de uma relagdo entre essas duas varidveis.

Como ambas as varidveis sdo formadas por elementos imateriais e, por consequéncia,
de dificil mensuracdo, optou-se por fatores representativos que permitissem sua
operacionalizacdo. Dessa forma, a presenca das empresas listadas na BMF&BOVESPA na
carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) foi considerada um indicador de
Sustentabilidade e o Grau de Intangibilidade (GI), a razdo entre o valor de mercado e
patrimdnio liquido, um indice representativo do Capital Intelectual.

Através de testes estatisticos foi feita a comparacdo do GI das empresas que compde a
carteira do ISE com as demais empresas listadas na BM&FBOVESPA, de acordo com seus
setores, no periodo compreendido entre 2008 e 2011 e os resultados obtidos indicaram
igualdade entre as médias do GI na maioria dos setores estudados, sugerindo, portanto, que
ndo hd relacdo entre as duas varidveis.

Embora nao tenha sido possivel estabelecer para a amostra estudada a associac¢io
sugerida por Lemme (2010) entre sustentabilidade corporativa e fortalecimento dos ativos
intangiveis no desempenho empresarial, ndo se pode negar sua existéncia. O nao
estabelecimento dessa relagcdo pode-se dever ao fato de as técnicas de mensuracdo das
varidveis lidarem com elementos imateriais que dificultam uma precisdo quantitativa.



15

Ressalta-se, ainda, que os resultados deste estudo limitam-se a amostra utilizada, ndo devendo
ser estendidos as demais empresas.
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