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RESUMO

Este estudo objetiva verificar a relagcdo entre os indicadores de capital intelectual (Cl) de nature-
za social e ambiental e as varidveis de desempenho econémico-financeiro das empresas listadas no indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBovespa em 2010 e 2011. Para isso, foi utilizada uma amos-
tra composta de 11 empresas de energia elétrica. As varidveis de analise partiram do constructo Capital
Intelectual Social (com trés variaveis e 66 indicadores) e Capital Intelectual Ambiental (com trés varidveis e
48 indicadores), conforme proposto por Guthrie et al. (1999) e adaptado por Silva e Ensslin (2011). Na ana-
lise, aplicou-se correlagdo de Spearman com dez indicadores de desempenho econémico-financeiro. Os
resultados indicam Cl social superior ao ambiental no periodo analisado, com indicativo de investimentos
em acgoes socialmente responsaveis. As correlagdes entre as varidveis econémico-financeiras e o Cl social
e ambiental sdo, na maioria dos casos, positivas com pouca significancia estatistica, embora haja evolugdo
positiva de um ano para outro, confirmando que o desenvolvimento econémico-financeiro apresenta re-
lagdo importante com o aumento dos investimentos em Cl social e ambiental. Quanto a correlagdo entre
Cl social e ambiental, esta é forte e positiva, o que se justifica pelo fato de os coeficientes socioambientais
serem as Unicas matrizes independentes das oscilagGes de desempenho econémico-financeiro e por repre-
sentarem fatores competitivos importantes e, muitas vezes, protegidos por leis.
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ABSTRACT

This study aims to verify the relationship between indicators of intellectual capital (IC) social
and environmental in nature and the variables of economic-financial performance of companies listed
in the corporate sustainability index (ISE) of the BM & FBovespa in 2010 and 2011. For this, we used a
sample composed of 11 electric utilities. Analysis variables departed from the Intellectual Capital Social
construct (with three variables and indicators 66) Environmental and Intellectual Capital (with three vari-
ables and 48 indicators), as proposed by Guthrie et al. (1999) and adapted by Silva and Ensslin (2011).
In the analysis, Spearman correlation was applied with ten economic-financial performance indicators.
The results indicate higher social environmental Cl analysis period, with call for investments in socially
responsible actions. The correlations between the economic and financial variables and the Cl social and
environmental development are, in most cases, positive with little statistical significance, although there
is positive development from one year to another, confirming that the financial-economic development
presents important relationship with increasing investments in social and environmental Cl. Regarding
the correlation between social and environmental, this IC is strong and positive, which is justified by the
fact that the environmental factors being the only independent arrays of oscillations of economic-finan-
cial performance and represent important competitive factors and often protected by laws.

Keywords: Intellectual Capital. Social. Environmental. Financial Performance.

1 INTRODUCAO

As mudancas econdmicas, tecnoldgicas, politicas e sociais ocasionadas pela globalizacdo
e pela alta concorréncia entre as organizaces vém alterando a estrutura e os valores da sociedade
e tornando, assim, o conhecimento um recurso proeminente, isto é, uma fonte fundamental de
riqueza. Isso faz com que o capital intelectual (Cl) constitua um detentor de poder competitivo,
trazendo beneficios para as empresas e capacitando seu funcionamento (STEWART, 1998).

O Cl inclui, também, a capacidade das empresas de se adequar as demandas sociais e
ambientais em um contexto de mudanga, contexto esse em que muitas sdo as discussées quanto
a responsabilidade socioambiental corporativa no terceiro milénio. A transformacao e a influén-
cia ecoldgica e social nos negdcios fazem-se sentir de maneira crescente e com efeitos econdmi-
cos cada vez mais profundos; portanto, organiza¢cdes que aliarem suas decisGes estratégicas as
guestdes ambientais e sociais conseguirdo significativas vantagens competitivas e até mesmo a
redugdo de custos e o incremento nos lucros em médio e longo prazo (TACHIZAWA, 2007).

Neste contexto, tendo em vista a relevancia do Capital Intelectual Social e Ambiental
nas empresas, surge a seguinte questdo: qual a relagao dos indicadores de capital intelectual com
as varidveis de desempenho econdmico-financeiro das empresas do setor de energia listadas no
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBovespa?

Em decorréncia desse problema, o objetivo é verificar a relagdo dos indicadores de Cl de
natureza social e ambiental com as varidveis de desempenho econdmico-financeiro das empre-
sas do setor energia listadas no ISE da BM&FBovespa em 2010 e 2011. A realiza¢do deste estudo
justifica-se pela relevancia dos ativos intangiveis e pela valorizacao do capital intelectual como
principal diferencial competitivo das empresas neste século, o que desafia os gestores a conciliar
estas questGes com os objetivos econdmicos de suas empresas (ABDULLAHA; SOFIAN, 2012).

Os problemas decorrentes do processo de moderniza¢do ndo se limitam apenas a com-
petitividade das empresas, mas englobam, também, a saide humana e a qualidade ambiental e
afetam diretamente os interesses comerciais e de propriedade. O avancgo da industrializacdo e o
consequente aumento das ameagas socioambientais, bem como o potencial de desvalorizagao
das propriedades ambientalmente degradadas, fez surgir uma contradi¢cdo entre propriedade e
lucro. Sendo assim, a contabilidade como principal sistema de informacdo de uma organizagdo
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nao pode, nos dias atuais, desconhecer essa realidade.

Nesse contexto, o Cl proporciona oportunidades de negdécios ecolégicos e socialmente
corretos, obrigando as empresas ndo apenas a tomar medidas voltadas para a prote¢do socioam-
biental, mas também a produzir conhecimento nessa area especifica. Cada vez mais, empresas
com sélido desempenho econémico-financeiro vém realizando a¢des que aliam o conhecimento
estratégico as novas propostas de mercado na geracdao de ganhos, bem-estar da sociedade e
sustentabilidade, oferecendo aos gestores conhecimento para realizacdo de medidas socioam-
bientais em beneficio de suas empresas.

Para Silva e Ensslin (2011), as atividades direcionadas a responsabilidade social em-
presarial, como a geracdo de bem-estar social e de filantropia empresarial, e ao meio ambiente,
como a sustentabilidade ambiental, decorrem de uma estrutura econémica e financeira solida
por parte das entidades, em que o Cl contribui dispondo de recursos organizacionais para a rea-
lizacdo e o sucesso dessas atividades socioambientais.

2 REVISAO TEORICA

2.1 Gestdao Ambiental e Responsabilidade Social nas Entidades

Desde a década de 1980, a economia mundial mudou rapidamente de uma sociedade
industrial para uma sociedade de conhecimento (GUTHRIE; RICCERI; DUMAYC, 2012). Nesse con-
texto, nenhum recurso pode ser dispensavel, mas a aplicacdo do conhecimento ao trabalho mos-
tra-se essencial. Para Davenport e Prusak (2003, p. 14), “o que faz as organizagdes funcionarem
é o conhecimento. O conhecimento ndo é algo novo, novo é reconhecer o conhecimento como
um ativo corporativo e entender a necessidade de geri-lo e cercd-lo do mesmo cuidado dedicado
a obtencgdo de valor de outros ativos mais tangiveis”.

Em meados de 1980, as organiza¢des empresariais realizavam poucas iniciativas para
minimizar os impactos socioambientais ocasionados pela atividade produtiva, por acreditar que
acOes desse tipo poderiam ser prejudiciais ao desempenho financeiro. Ocorreu nesse periodo
um intenso debate em torno da questdo socioambiental, que deixou para tras a visdo do desem-
penho organizacional centrado exclusivamente nos indicadores financeiros tradicionais, como
lucratividade, participacdo no mercado e nivel de investimento, e transformou os riscos para
a sociedade em novas e promissoras oportunidades de negdcio e emprego. As acdes sociais e
ambientais aliaram-se a gestdo das entidades, forcando os executivos a um novo posicionamento
administrativo, que ocorreu, principalmente, pela frequente exposicdo na midia de problemas
ecoldgicos, o que contribuiu para o afloramento de um contingente de pessoas que pautam suas
condutas pelo respeito a natureza (DEMAJOROVIC, 2003; DIAS, 2007).

Os consumidores, inclusive no Brasil, passaram a levar em conta ndo apenas o preco
e a qualidade dos produtos, mas, principalmente, o comportamento social das empresas fabri-
cantes destes produtos. Como resultado dessa tendéncia, o conceito de gestdo das organizacdes
que privilegiam a configuragdo organizacional por segmento de clientes é uma perspectiva muito
forte. Por outro lado, a introducao de praticas ambientais pode implicar a reducdo de custos, por
meio da melhoria da eficiéncia dos processos, da redu¢do de consumos (matéria-prima, dgua e
energia), da minimizacdo do tratamento de residuos e efluentes, da reciclagem e da diminuicao
de prémios de seguro e de multas, por exemplo. (TACHIZAWA, 2007; TINOCO; KRAEMER, 2008).

Parece licito afirmar, entdo, que as organizagdes precisam estar atentas ndo somente
as suas responsabilidades econémicas e legais, mas também as suas responsabilidades éticas,
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morais e sociais. As organizacGes precisam aprender a equacionar a necessidade de obter lucro,
obedecer as leis, ter um comportamento ético e envolver-se em alguma forma de filantropia
para com as comunidades que se inserem (ASHLEY, 2002). De acordo com Tinoco (2001, p. 103),
“empresas poluidoras estdo condenadas, num prazo mais ou menos longo a desaparecer ou mo-
dificar seu comportamento”.

Tendo isso em vista, as organiza¢des exigem gestores que saibam conciliar tais questdes
com os seus objetivos econdmicos. Para Tachizawa (2007), ndo ha conflito entre lucratividade
e gestdo socioambiental, ja que ambos os aspectos podem se harmonizar na pratica. O desafio
para harmoniza¢do desses fatores implica um conjunto de ag¢des, como a formacdo de profissio-
nais generalistas, aptos a dialogar com as distintas areas do conhecimento, a conduzir equipes
multidisciplinares e a reportar-se a multiplas instituicGes, pois as questdes socioambientais exi-
gem respostas empresariais coerentes com a ética e a responsabilidade civil.

A qualidade da gestao depende da implantagdo de sistemas organizacionais e de produ-
cdo que valorizem os bens naturais, as fontes de matérias-primas, as potencialidades do quadro
humano e criativo e as comunidades locais. Nesse contexto, atividades de reciclagem, incentivo a
diminuicdo do consumo, controle de residuos, capacitacdo permanente dos profissionais (em di-
ferentes niveis e escalas do conhecimento) e fomento ao trabalho em equipe e as agGes criativas
sdo os novos desafios dos gestores (TINOCO; KRAEMER, 2008).

Para Silva e Ensslin (2011), existe uma questdo que deve ser respondida quanto a rela-
cdo entre a responsabilidade social empresarial e o desempenho financeiro e econémico empre-
sarial: a responsabilidade social empresarial proporciona as entidades um aumento do desem-
penho econémico-financeiro ou o aumento no desempenho econdmico-financeiro proporciona
a disponibilidade de recursos para que as entidades se dediquem as atividades relacionadas as
guestoes sociais e ambientais.

2 CAPITAL INTELECTUAL

A partir dessa nova realidade de gestdo, ocorre a valorizagdo do conhecimento, que passa
a ser instrumento primordial do desenvolvimento organizacional (NASCIMENTO et al., 2012). Para
Lara (2001 apud Gracioli, 2005, p. 17), “o conhecimento constitui o eixo estruturante do desempe-
nho da sociedade, regides e organiza¢des”. Pode-se dizer que uma empresa que valoriza o conheci-
mento e os ativos intangiveis, como o talento dos funcionarios, a eficicia dos sistemas gerenciais e
o relacionamento com os clientes, contribui muito mais para o valor do produto final ou do servico
que se investisse em ativos fixos. Isso demonstra que o Capital Intelectual (Cl) assumiu um papel
principal para as empresas e para os seus funciondrios; por isso, a importancia de gerencia-lo.

O que se entende é que, “numa economia Global, o conhecimento pode ser a maior van-
tagem competitiva da empresa” (DAVENPORT; THOMAS, 2003, p. 15). Logo, na era do conheci-
mento, as estruturas organizacionais tradicionais ndo atendem as expectativas empresariais. Para
aumentar a producdo e o fluxo do conhecimento, a melhor saida é pulverizar a rede corporativa,
compartilhando o conhecimento em pequenos grupos. As empresas devem ter capacidade de rea-
gir rapidamente as mudangas, com praticas administrativas mais maledveis, que permitam o surgi-
mento espontaneo de ideias e o compartilhamento do conhecimento (GIL; ARNOSTI, 2007).

O Cl passou a ser uma ferramenta importantissima para a tomada de decisGes, inter-
vindo nos questionamentos sobre investimentos em treinamento e em educacgao, substituicdo
ou ndo de homens por maquinas, terceirizacdo ou ndo de etapas no processo produtivo, criacdo
ou extincdo de niveis de geréncia, entre outros. Foi a partir do momento em que se descobriu
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o dominio do conhecimento na organizacdo que o individuo passou a desempenhar papéis in-

finitamente mais importantes nas empresas. Consequentemente, as operacdes da organizacdo

receberam um enfoque mais humanistico, conferindo maior peso aos fatores humanos e com-
portamentais e as relagdes (PEREIRA, 2006).

Os ativos tangiveis — simbolos de riqueza empresarial — tiveram seu espaco reduzido
em virtude do crescimento da importancia dos ativos intangiveis, que passaram a ser 0s novos
propulsores do desenvolvimento das empresas no sentido de elevar o valor de mercado de suas
acdes, simbolizando, também, a expectativa de geracdo de beneficios futuros, tal como ocorre
com os ativos tangiveis (MANGANELI; OTT; BRASILEIRO, 2013).

Para Gil e Arnosti (2007), a contabilidade tem sofrido constantes mutacdes, em con-
sequéncia da revolucdo do conhecimento. Conceitos essenciais como os de valor e de riqueza
passaram a ser questionados. Pode-se dizer que ja existem dificuldades em conceber demonstra-
¢Oes contabil-financeiras sem informac¢des de natureza intelectual, humana, ecolégica e social.
Entende-se que, na nova economia, o conhecimento tem valor e deve ser utilizado na melhoria
dos resultados presentes e futuros das organizagdes. Contudo, “as organiza¢des sao motivadas,
por forgas internas e externas, a medir e a gerenciar o seu Cl de forma proativa. Internamente, a
falta de informacdo sobre os elementos de Cl pode levar a uma inadequada alocacdo de recursos
nas organizagoes” (GALLON et al., 2008, p. 145).

A subjetividade da medicdo do conhecimento é um dos fatores que instigam estudos e
pesquisas, ja que seu valor tem atingido cifras bem maiores que os ativos tangiveis. E como ativo,
o conhecimento também deve ser gerenciado, uma vez que pode determinar a lucratividade, a
continuidade e até a faléncia da empresa. E importante destacar que a grande diferenca reside
na seguinte questdo: enquanto a contabilidade tradicional destaca elementos do passado, o Cl
navega para o futuro. Afinal, antecipar fatos devera ser o grande trunfo da contabilidade e um
fator determinante de valorizacdo da profissdo (PEREIRA, 2006).

3 METODO DE PESQUISA

Esta pesquisa se classifica como descritiva, quantitativa e documental. De acordo com
Gil (2008), as pesquisas tém como objetivo primordial a descri¢do das caracteristicas de determi-
nada amostra ou fendmeno e o estabelecimento de relagdes entre as varidveis. Para tanto, a pes-
quisa documental foi realizada nos sitios das empresas do setor de energia elétrica integrantes
do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA e do Relatdrio de Sustentabili-
dade, este podendo estar apresentado individualmente ou juntamente com os Relatérios Anuais
(por exemplo, o relatdrio de administragdo) publicados nos exercicios sociais de 2010 e 2011.

Por se tratar de analise documental, foram utilizadas como amostra 11 empresas do
setor energia, o qual foi escolhido por representar a maior amostra de empresas da carteira do
ISE em termos de segmento. As empresas pesquisadas fazem parte da sele¢do ISE 2010/2011:
AES Tiéte, Companhia Energética de Minas Gerais (CEMIG), Companhia Energética de Sdo Paulo
(CESP), Companhia Energética do Ceard (COELCE), Companhia Paranaense de Energia (COPEL),
Companhia Paulista de Forga e Luz (CPFL Energia), Centrais Elétricas Brasileiras (Eletrobrds), AES
Eletropaulo, Energias do Brasil (ENERGIAS BR), Light S.A. e Tractebel. Ja o ISE foi selecionado
porque, para compor essa seleta carteira, as empresas precisam destacar-se em quesitos de sus-
tentabilidade (social e ambiental), critérios estes avaliados no estudo.

Esta pesquisa segue as métricas de avaliacdo dos indicadores propostos por Silva e Ensslin
(2011). As métricas utilizadas para o conjunto de indicadores de Cl foram baseadas essencialmen-
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te nas diretrizes propostas pela Global Reporting Initiative (GRI) e pelo conjunto de normas ISO
14000 - Gestdo Ambiental e ISO 26000 - Responsabilidade Social. Em virtude da configuracdo dos
indicadores como Cl, acrescentaram-se ainda elementos como Marca, Imagem/Nome e Reputag&o.

Para a codificacdo dos dados, utilizou-se do constructo da pesquisa com duas matrizes
de capital intelectual social (CIS) e ambiental (CIA), conforme proposto por Guthrie et al. (1999)
e adaptado por Silva e Ensslin (2011). O Quadro 1 relaciona a matriz com os indicadores de CIS
estruturado com capital humano social, estrutura interna social e estrutura externa social com
66 indicadores. O Quadro 2 relaciona a matriz com os indicadores de CIA estruturado com capi-
tal humano ambiental, estrutura interna ambiental e estrutura externa ambiental. A codificagdo
indica o cddigo 0 para apontar a inexisténcia da evidenciacdo do indicador e o cédigo 1 para
apontar a existéncia (frequéncia) de evidencia¢do do indicador. A unidade de registro adotada foi
a leitura da sentencga/frase nos relatérios anuais.
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Para a analise econdmico-financeira, foram utilizadas trés variaveis com dez indicado-

res, conforme representado no Quadro 3.

Quadro 3: Varidveis da pesquisa — Indicadores Econdmico-Financeiros

Variaveis Questdes Formulas Autores

1- Lucro por Agdo LA = _Lucro Liquido .
N2 Agao

2-EBITDA por Ac¢do EA =_EBITDA .
N2 Agao
VPA = PL .
N2 Acées

LG=_AC + ARLP
PC + Exigivel a LP

Silva (2010);
Martins (2012)

Retorno por
Agdo/ Investidor

3- Valor do Patrimoénio da Agdo

4- Liquidez Geral
Matarazzo (2010)

Liquidez 5- Liquidez Corrente L =—AFE:C'
. . = -
6- Liquidez Seca LC=__AC - Estoques Fféto ues
. . = { i
7- Giro do Ativo GA —(‘—Vendizeo uidas

Lo ML = Lucro Liquido x 100 | Matarazzo (2010);
Rentabilidade/ |8 Margem Liquida Vendas Liquidas Bruni (2010)
Lucratividade

ME =_Lucro Liquido x 100
EBITDA

RA =_Resultado Liguido
Ativo

9- Margem EBITDA

10- Rentabilidade do Ativo
Fonte: dados da pesquisa.

A andlise e interpretacdo dos dados foram feitas de forma quantitativa, primeiramente
pela andlise da confiabilidade dos indicadores por meio do teste de Alpha de Cronbach. Na sequ-
éncia, procedeu-se a analise estatistica ndo paramétrica do Coeficiente de Correlacdo de Spear-
man (coeficiente Rho), tendo sido utilizado o programa SPSS v. 17.0. A escolha do teste deve-se
a distribuicdo dos dados da pesquisa em escalas ordinais ou nominais (ndo métricas) e ao fato
de ser uma amostra pequena (HAIR JR. et al., 2006). O teste de Correlagdo de Spearman é “uma
medida de intensidade da correlacdo entre duas varidveis com niveis de mensuragdo ordinal,
de modo que os objetos ou individuos em estudo possam dispor-se por postos, em duas séries
ordenadas” (MARTINS; THEOPHILO, 2007, p. 326).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Caracterizacdo das Empresas de Energia Elétrica

As empresas que compdem a amostra integram o indice de Sustentabilidade Empresa-
rial (ISE) da BM&FBovespa em 2011 e 2012. Trata-se de 11 empresas do setor de energia elétrica
que iniciaram as atividades durante o século XX entre os anos de 1952 a 2000. Contudo, a em-
presa mais antiga possui 61 anos e a mais nova 13 anos de fundacdo, sendo a média dos anos de
fundacdo de 32 anos. A maior parte das empresas conta com um numero de funcionarios que
varia de 334 a 5.000. Observa-se que quatro empresas possuem um numero de empregados
entre 5.001 e 10.000 e que somente uma empresa possui um numero elevado de colaboradores,
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gue fica na faixa entre 25.001 e 30.000. Ao verificar o volume de vendas totais das empresas,
constata-se que a maior parte delas (90,91%) possui um faturamento concentrado entre RS 1,9
bilhdo e RS 20 bilhdes e que somente uma empresa tem faturamento superior a RS 30 bilhdes.

4.3 Confiabilidade das Matrizes de Capital Intelectual

Para verificar a confiabilidade interna dos resultados das duas matrizes de CIS e CIA,
recorreu-se ao teste de Alfa de Cronbach, conforme a Tabela 1. Esse teste tem como finalidade
identificar se a métrica utilizada é capaz de produzir resultados consistentes estatisticamente.
O coeficiente Alfa de Cronbach é uma medida de confiabilidade que varia de 0 a 1. Hair Jr et al.
(2006, p. 200) consideram “um alfa de 0,7 como minimo, embora coeficientes mais baixos podem
ser aceitdveis, dependendo dos objetivos da pesquisa”.

Tabela 1: Teste de confiabilidade das matrizes de CI

Alfa de Cronbach da matriz de CIS Alfa de Cronbach da matriz de CIA
2010 2011 Média 2010 2011 Média
0,820 0,836 0,828 0,790 0,790 0,790

Fonte: dados da pesquisa.

Constatou-se que as matrizes possuem um nivel bom de consisténcia interna, tendo em
vista que a média foi de 0,790, na matriz de CIA, e de 0,828, na matriz de CIS. Portanto, a confia-
bilidade estatistica das métricas propostas pelo estudo apresenta-se satisfatoria.

4.3 Correlagao entre as Variaveis Econdmico-Financeiras e as Variaveis de CIS e de CIA
Ainterpretacdo das matrizes de correlagao consiste na analise cruzada entre as varidveis

econdmico-financeiras e de CIS e CIA, nos dois periodos de andlise, 2010 e 2011. Para atender ao

objetivo proposto, a Tabela 2 apresenta a correlagdo entre as varidaveis econdmico-financeiras e

as de CIS e CIA no ano de 2010.

Tabela 2: Correlagdo de Spearman das variaveis econdmico-financeiras e de CIS e CIA em 2010

Varidveis | LA | EA | PLA | IG | LS | LC | GA | ML | ME | ROA | CIS | CIA
Coef.| 1,000
Sl LA =
< Sig.
3 Coef.|,873" | 1,000
EA
2 Sig. | ,000
2 Coef.| ,373 | ,600 | 1,000
& |PLA
Sig. | ,259 | ,051
o |Coef| 591 | 442 | 535 |1,000
Sig. | ,056 | ,173 | ,090
N
S s Coef.| ,365 | ,064 | ,242 |,699" | 1,000
g sig. | 269 | ,852 | ,473 | 017
¢ |Coef| 365 | 064 | ,242 | 699" |1,000"| 1,000
Sig. | ,269 | ,852 | ,473 | ,017
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-é’ GA Coef.| ,624" | ,451 | -,228 | ,105 | -,066 | -,066 | 1,000

E Sig. | ,040 | ,164 | ,501 | ,759 | ,846 | ,846

E ML Coef.| ,282 | -,055 | -,555 | -,070 | ,119 | ,119 | ,251 | 1,000

é Sig. | ,401 | ,873 | ,077 | ,838 | ,728 | ,728 | ,457

E ME Coef.| -,373 | -,427 | -673" | -670" | -,429 | -,429 | -,137 | ,618" | 1,000

= Sig. | ,259 | ,190 | ,023 | ,024 | ,188 | ,188 | ,689 | ,043

%ROA Coef.| ,436 | ,155 | -,564 |-,228 | -,050 | -,050 | ,670" |,800™ | ,464 |1,000

o Sig. | ,180 | ,650 | ,071 | ,500 | ,883 | ,883 | ,024 | ,003 | ,151

g aIs Coef.| ,282 | ,073 | -,137 | ,145 | ,021 | ,021 |,721" | ,064 | -,314 | ,405 | 1,000
% Sig. | ,400 | ,831 | ,689 | ,672 | ,952 | ,952 | ,012 | ,852 | ,346 | ,216

g Coef.| ,137 | -,050 | -,393 | -,220 | -,303 | -,303 | ,721" | ,251 | ,059 | ,589 |,890™ (1,000
% CIA

S Sig. | ,688 | ,883 | ,232 | ,516 | ,365 | ,365 | ,012 | ,456 | ,862 | ,057 | ,000
%)

** A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (duas extremidades).

*. A correlagdo é significativa no nivel 0,05 (duas extremidades).
Fonte: dados da pesquisa.

Em analise do CIS e CIA, identificou-se que a média de evidenciagao das a¢des sociais
foi superior a das acGes ambientais em 2010. Assim, oito coeficientes positivos de CIS e cinco
coeficientes positivos de CIA comprovam os altos investimentos sociais realizados pelas empre-
sas interna (colaboradores) e externamente (sociedade), principalmente voltados aos seguintes
aspectos: educacdo, aprendizado e praticas socialmente responsaveis, atividades esportivas e
culturais, desenvolvimento de politicas sociais, utilizacdo de cddigo de ética e conduta, protecado
e saude do trabalhador e do consumidor, oportunidades iguais de carreira, medidas de combate
a corrupgdo, parcerias e comunicacdo social, geracdo de emprego, capacitacdo e treinamento,
acesso as tecnologias, inclusdo social, protecdo dos direitos humanos, exploracdo infantil, traba-
Iho escravo e valorizagdo racial.

A maioria dos coeficientes de correlacdo de 2010 (13 indicadores) entre as variaveis
econdmico-financeiras e o Cl socioambiental é positiva. Dessa forma, a medida que as empresas
crescem no aspecto econémico e financeiro, os investimentos em CIS e CIA também aumentam.
Se as correlagdes fossem negativas, os indicadores apresentar-se-iam em lados opostos, de modo
que o crescimento dos indices econ6mico-financeiros significaria baixa das aplicagdes em CIS e
CIA. Com isso, pode-se deduzir que o desenvolvimento econémico-financeiro das empresas in-
fluencia os investimentos em CIS e CIA.

Ainda, entre as variaveis econdmico-financeiras e de CIS e CIA, destaca-se o Giro do
Ativo (GA), com correlagdo positiva de 72% e nivel de significancia de 0,05, comprovando que o
crescimento do volume de vendas influencia o aumento dos investimentos em CIS e CIA. Além
deste, apresentam-se ainda 11 coeficientes de correlagdo positivos, sendo trés provenientes das
variaveis de retorno por acdo (LA-CIS 0,282, LA-CIA 0,137 e EA-CIS 0,073), havendo, no entanto,
baixa correlagdo positiva entre os rendimentos (lucratividade) e o retorno das agGes e os investi-
mentos em CIS e CIA. Esses dados divergem em parte do identificado por Silva e Ensslin (2011).

Entre as varidveis de liquidez, correlacionaram-se trés coeficientes positivos (LG-CIS
0,145, LS-CIS 0,021 e LC-CIS 0,021), identificando baixa correlagdo positiva entre a capacidade fi-
nanceira das empresas (valor dos ativos menos os passivos) e os investimentos em CIS. Nas varia-
veis de rentabilidade/lucratividade, correlacionaram-se sete coeficientes positivos (ML-CIS 0,064,
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ML-CIA 0,251, ME-CIA 0,059), com baixo nivel de significancia do lucro em rela¢do as vendas e
aos investimentos em CIS e CIA, (RA-CIS 0,405 e RA-CIA 0,589), demonstrando significancia mo-
derada para CIS e média para CIA entre a rentabilidade dos capitais investidos e os investimentos
em Cl socioambiental; logo, o éxito econémico das empresas propicia aumento de recursos di-
recionados a sociedade e ao ambiente. Tais coloca¢Ges, segundo Silva e Ensslin (2011), demons-
tram maior influéncia do retorno em func¢ao da rentabilidade e lucratividade para a evidenciagdo
de Cl socioambiental no periodo de 2010.

Constatou-se correlacdo positiva estabelecida entre CIS e CIA de 89% em 2010, com nivel
de significancia de 0,01, o que se explica porque estes sdo os Unicos coeficientes da matriz aut6-
nomos e porque ha as oscilagbes de desempenho econémico-financeiro nas entidades, mesmo
os indicadores financeiros operando com leves baixas, de modo que os investimento em CIS e CIA
mantém-se no mesmo nivel. Um dos principais motivos que garantem a realizacdo deste investi-
mento socioambiental sdo as normatizacOes e certificacdes de qualidade, principalmente para o
setor de energia, responsdavel por modificar a geografia de rios, de matas e até mesmo de cidades.

A Tabela 3 apresenta a correlagdo entre as variaveis econdmico-financeiras e as de capi-
tal intelectual socioambiental no ano de 2011.

Tabela 3: Correlagdo de Spearman das variaveis econémico-financeiras e de CIS e CIA em 2011

pearman
S LA EA PLA LG LS LC GA ML ME | ROA | CIS CIA
o Coef. | 1,000
AT 2
S| A Sig.
S
S| ea Cc.nef. ,191 1,000
e Sig. | ,573
% PLA Cc?ef. ,159 |,609" [ 1,000
o4 Sig. | ,640 | ,047
G Coef. | ,641" | ,539 | ,594 |1,000
~ Sig. | ,034 | ,087 | ,054
(]
.'g LS Coef. | ,012 | ,171 | ,286 | ,502 | 1,000
.g' Sig. | ,973 | ,616 | ,394 | ,115
LC Coef. | ,012 | ,171 | ,286 | ,502 | 1,000 | 1,000
Sig. | ,973 | ,616 | ,394 | ,115
§ - Coef. | ,105 | ,464 |-,227| ,187 | ,304 | ,304 | 1,000
-§ Sig. | ,759 | ,151 | ,502 | ,581 | ,363 | ,363
B
g ML Coef. | ,264 | ,109 | -,418|-,018 | ,005 | ,005 | ,364 | 1,000
é Sig. | ,432 | ,750 | ,201 | ,957 | ,989 | ,989 | ,272
'§ ME Coef. | -,301|-,282 |-,573 | -658" | -,622" |-622"|-,145| ,527 |1,000
% Sig. | ,369 | ,401 | ,066 | ,028 | ,041 | ,041 | ,670 | ,096
E ROA Coef. | ,292 | ,218 |-,436 |0,000| ,014 | ,014 | ,591 |,936" | ,464 | 1,000
& Sig. | ,384 | ,519 | ,180 [1,000| ,968 | ,968 | ,056 | ,000 | ,151
g Coef. | ,215 |-,142 |-,352| ,034 | ,389 | ,389 | ,580 | ,447 | ,023 | ,548 | 1,000
CIS
% Sig. | ,525 | ,678 | ,289 | ,920 | ,237 | ,237 | ,061 | ,168 | ,947 | ,081
3 Coef. | ,295 | -,101 | -,487 | -,104 | ,147 | ,b147 |,644"| ,478 | ,055 | ,575 |,868™ |1,000
o | CIA
'g Sig. | ,379 | ,767 | ,128 | ,761 | ,667 | ,667 | ,033 | ,137 | ,872 | ,064 | ,001
(%]

*. A correlacdo é significativa no nivel 0,05 (duas extremidades).
**_ A correlacdo é significativa no nivel 0,01 (duas extremidades).
Fonte: dados da pesquisa.
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Na analise do ano de 2011, ocorreram 15 correlagOes positivas entre as varidveis eco-
nomico-financeiras e as evidencia¢des de CIS e CIA, indicando que a maioria dos coeficientes do
periodo foi positiva e, inclusive, superior ao ano de 2010 (com 13 indicadores). Entende-se que, a
medida que a situacdo econO6mica e financeira das empresas se intensifica, os investimentos em
acdes sociais e de protecdao ao meio ambiente também crescem.

A média de evidenciagdo das a¢Oes sociais apresentou-se superior a média das a¢bes
ambientais, com oito coeficientes positivos de CIS e sete coeficientes positivos de CIA, o que indi-
ca um aumento nos investimentos em acdes ambientais sem uma diminuicdo nos investimentos
em acg0es sociais. Esses dados vao ao encontro da pesquisa de Silva e Ensslin (2011), em que a
maior parcela das rela¢des estabelecidas entre as varidveis econdmico-financeiras e as variaveis
de evidenciacdo de CIS e CIA resulta em coeficientes de correlacdo positivos. Ressalta-se, ainda,
que essas atividades de cunho socioambiental enquadram-se como um tipo especifico de Cl, uma
vez que proporcionam vantagens competitivas e geracdo de beneficios econémicos futuros e sdo
provenientes das atividades de natureza incorpdrea da entidade.

A ampliagdo das praticas ambientais nas empresas em 2011 deve-se a atividades como
educacdo, aprendizado, treinamento, voluntariado, envolvimento dos colaboradores nas diretrizes
ambientais, investimentos em protecdo ambiental, implantacdo de rotulagem ambiental, utilizacdo
de novas tecnologias, politica ambiental definida, sistemas de gestao, avalia¢des, pesquisa e desen-
volvimento ambientais, aumento de programas de reciclagem e destinacao de residuos sdlidos e
perigosos, créditos de carbono, eficiéncia no uso de materiais e recursos naturais de forma susten-
tavel e implantacdo de modelos de transporte e logistica sustentaveis para a comunidade.

Nas varidveis econdmico-financeiras e de CIS e CIA, diferentemente de 2010, no ano de
2011, o Giro do Ativo apresentou correlagao positiva de 64%, com significancia de 0,05 para CIA e
correlagdo positiva em nivel médio de 58%, corroborando a influéncia das vendas para os investi-
mentos em Cl socioambiental. Nas varidveis econdmico-financeiras de retorno por a¢do, notaram-
se apenas dois coeficientes de correlagcdo positivos (LA-CIS 0,215 e LA-CIA 0,295), ambos com baixa
significancia e inferiores aos resultados obtidos em 2010, e quatro coeficientes negativos, o que
demonstra ndo existir relagdo entre o nimero de agdes e os investimentos em CIS e CIA.

Quanto as variaveis de liquidez, cinco coeficientes apresentaram correlagdo positiva,
LG-CIS 0,034, LS-CIA 0,147, LC-CIA 0,147, LS-CIS 0,389 e LC-CIS 0,389, com niveis baixos de corre-
lacdo e com nivel moderado para as relacgées financeiras das empresas e os investimentos em CIS
e CIA. Ocorreu uma melhora destes indicadores em 2011 para trés correlagdes com maior nivel
de significancia e duas correlagdes positivas para CIA (em 2010 existiam apenas trés correlacbes
positivas para CIS), o que demonstra um aumento das rela¢des entre os indicadores de liquidez
e os investimentos em CIS e CIA.

Entre as variaveis de rentabilidade e lucratividade, os oito coeficientes de correlagdo sdo
positivos, além do GA, dois (ME-CIS 0,023 e ME-CIA 0,055) obtiveram nivel baixo de correlagdo
e quatro (ML-CIS 0,447, ML-CIA 0,478, RA-CIS 0,548 e RA-CIA 0,575) alcancaram nivel médio de
correlacdo, indicando aumento da significancia do lucro das vendas e dos capitais investidos de
2010 para 2011 quanto aos investimentos em CIS e CIA.

Nos dois periodos de analise, a maior intensidade de relagGes estabelecidas entre as varia-
veis econ6mico-financeiras e as varidveis de CIS e CIA resultou em coeficientes de correlagdo positivos
crescentes. Constatou-se, também, melhor evidenciacdo de acdes de cunho social e ambiental. Um
dos motivos para isso sdo as mudancas de mercado e o novo papel do consumidor devido a globa-
lizacdo, aliando os ativos intelectuais as a¢des socioambientais e tornando-os fatores competitivos
indispensaveis a sobrevivéncia das empresas e ao o retorno que este Cl pode gerar em longo prazo.
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Por fim, visualizando as matrizes de correlacdo, a correlacdo positiva mais forte existen-
te se refere a evidenciacdo de CIS e CIA, sendo 89% em 2010 e 87% em 2011. De acordo com esse
resultado, percebe-se que as entidades possuem recursos e esforgos equivalentes para a promo-
¢do de suas praticas ambientais e sociais. Tais resultados confirmam os achados de Silva e Ensslin
(2011), de que a evidenciacdo de Cl de natureza social apresenta uma forte correlagdo positiva
com a evidencia¢do de Cl de natureza ambiental, de acordo com a suposi¢cdo de que as entidades
tendem a alocar parcelas equivalentes de recursos na esfera social e ambiental.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo objetivou verificar a relacdo dos indicadores de capital intelectual de natu-
reza social e ambiental com as varidveis de desempenho econémico-financeiro das empresas do
setor de energia listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA em
2010 e 2011. A amostra é composta por 11 empresas. Os dados foram coletados com base em
um constructo do Capital Intelectual Social (CIS), com trés variaveis e 66 indicadores, e do Capi-
tal Intelectual Ambiental (CIA), com trés varidveis e 48 indicadores, proposto por Guthrie et al.
(1999) adaptado por Silva e Ensslin (2011). Para responder ao proposto pela pesquisa, aplicou-se
um teste de confiabilidade e o coeficiente de correlagdo de Spearman.

De acordo com Silva e Ensslin (2011), a revisdo da literatura possibilitou identificar a
interseccdo entre a abordagem do CIS e do CIA. Nesse sentido, identifica-se que o desempe-
nho economico-financeiro disponibiliza recursos para a gestdo e o desenvolvimento do Cl, de
modo que este se apresenta ndo apenas na esfera das vantagens competitivas ou econémicas,
mas também na execucdo e disseminacdo de atividades de natureza social e ambiental. Pode-se
afirmar, assim, que a existéncia de relacdo entre as varidveis econémico-financeiras e de capital
intelectual de natureza social e ambiental é resultado de evidentes esfor¢os quanto aos investi-
mentos para o crescimento e a promocgdo de praticas responsaveis e sustentaveis.

Quanto a correlacdo entre as variaveis da pesquisa, verificou-se que a maioria dos coe-
ficientes de correlacdo delineada nos indicadores econémico-financeiros e de capital intelectual
social e ambiental é positiva nos dois anos de analise, demonstrando que o crescimento econo-
mico e financeiro das empresas tem relacdo importante com o aumento dos investimentos em
CIS e CIA. Além disso, as correlagdes positivas sdo mais significativas em 2011 do que em 2010,
ratificando a continuidade e o crescimento dos investimentos em a¢des socioambientais, o que
corrobora os resultados de Silva e Ensslin (2011).

Constatou-se, ainda, a existéncia de forte correlagdo positiva estabelecida entre CIS e
CIA nos dois anos, o que se justifica pelo fato de o coeficiente ser a Unica matriz independen-
te das oscilagdes de desempenho econémico-financeiro avaliado pelas entidades no mercado.
Logo, déficits ou superavits do mercado devidos, por exemplo, a ocorréncia de crises financeiras
ou setoriais ndo afetariam de forma consistente esses dois indicadores. E preciso considerar, tam-
bém, que as empresas pesquisadas pertencem ao setor de energia, envolvendo grandes empre-
endimentos para a obtenc¢ao de seu produto, a eletricidade, e impactando negativamente o meio
ambiente, motivo pelo qual essas empresas, além de seu papel socioambiental como diferencial
competitivo, precisam seguir rigorosamente a legislacdo para garantir suas operagoes.

Este trabalho apresenta algumas limitacGes. Uma delas consiste no periodo de analise
dos indicadores, que se limitou aos anos de 2010 e 2011, nos quais se evidenciaram apenas indi-
cadores econémico-financeiros e indicadores de capital intelectual social e ambiental ligados aos
objetivos da pesquisa. A analise econdmico-financeira limitou-se aos indicadores de retorno por
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acdo (LA, EA e PLA), de lucro por acdo (LG, LC e LS) e de rentabilidade e lucratividade (GA, ML, ME
e ROA). Assim, para uma analise integral, seria necessario inserir outras variaveis.

Consideradas as limita¢cdes do presente estudo, apresentam-se recomendacdes para futu-
ras pesquisas na busca de melhoria continua: aplicar as matrizes propostas em outros segmentos de
mercado para possibilitar a comparabilidade dos indicadores entre diferentes setores, assim como
realizar um estudo longitudinal para analise e inserir outros indicadores econ6mico-financeiros.

REV. ADM. UFSM, SANTA MARIA, V. 7, EDICAO ESPECIAL, P. 59-74, NOV. 2014
-73-



RELAQ{\O DO CAPITAL INTELECTUAL DE NATUREZA SOCIAL E AMBIENTAL COM O DESEMPENHO
ECONOMICO-FINANCEIRO DO SEGMENTO DE ENERGIA ELETRICA BRASILEIRO

REFERENCIAS

ABDULLAHA, D.V.; SOFIAN, S. The Relationship
between Intellectual Capital and Corporate
Performance. Procedia - Social and Behavioral
Sciences, v. 40, p. 537 — 541, 2012.

ASHLEY, P. A. Etica e responsabilidade social
nos negocios. 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2002.

DAVENPORT, T. H.; PRUSAK, L. Conhecimento
empresarial: como as organiza¢des gerenciam
o seu capital intelectual. Rio de Janeiro:
Campus, 2003.

DEMAIJOROVIC, J. Sociedade de risco
e responsabilidade socioambiental:
perspectivas para a educacdo corporativa. Sdo
Paulo: Senac, 2003.

DIAS, R. Marketing ambiental: ética,
responsabilidade social e competitividade nos
negdcios. Sao Paulo: Atlas, 2007.

EDVINSSON, L., MALONE, M. S. Capital
intelectual: descobrindo o valor real de sua
empresa pela identificacdo de seus valores
internos. Sao Paulo: Makron Books, 1998.

GALLON, A. V., SOUZA, F. C.; ROVER, S.;
ENSSLIN, S. R. Um estudo reflexivo da produgao
cientifica em capital intelectual. Revista de
Administracdo Mackenzie. Floriandpolis, v. 9,
n. 4, p. 142-172, 2008.

GIL, A. C. Métodos e técnicas de pesquisa
social. 6. ed. S3o Paulo: Atlas, 2008.

GIL, A. de L.; ARNOSTI, J. C. M. Balango
intelectual: a estratégia com projetos de
mudanca e o reconhecimento dos talentos
humanos. Sdo Paulo: Saraiva, 2007.

GLOBAL REPORTING INITIATIVE. Diretrizes
para Relatérios de Sustentabilidade.
Disponivel em: < http://www.globalreporting.
org/NR/rdonlyres/4855C490-A872-4934-
9EOB-8C2502622576/5288/DiretrizesG3.pdf>.
Acesso em 20 nov. 2010.

GRACIOLI, C. Impacto do capital intelectual
na performance organizacional. 2005. 136 f.
Dissertacdo (Mestrado em Administracdo)-
Universidade Federal de Santa Maria, Santa
Maria, 2005.

GUTHRIE, J.; PETTY, R.; FERRIER, F.; WELLS, R.
There is no accounting for intellectual capital in
Australia: review of annual reporting practices
and internal measurement of intangibles
within Australian organization. International
Symposium of Measuring and Reporting
Intellectual Amsterdam, 1999.

GUTHRIE, J.; RICCERI, F. DUMAYC, J. Reflections
and projections: Adecade of Intellectual Capital
Accounting Research. British Accounting
Review, v. 44, p. 68-82, 2012.

MANGANELI, M.T. de M.; OTT, E.; BRASILEIRO,
G. de A. Evidenciacdo de capital intelectual:
um estudo em empresas ganhadoras do
prémio troféu transparéncia. In: CONGRESSO
USP, 139, 2013, S3o Paulo. Anais... S3o Paulo:
Universidade de Sdo Paulo, 2013.

MARTINS, G. de A.; THEOPHILO, C. R.
Metodologia da investigagdo cientifica para
ciéncias sociais e aplicadas. S3o Paulo: Atlas,
2007.

MARTINS, E.; DINIZ, J. A.; MIRANDA, G.
J. Andlise avangada das demonstracdes
contabeis: uma abordagem critica. Sdo Paulo:
Atlas, 2012.

NASCIMENTO, S.; ROCHA, 1.; REINA, D
FERNANDES, F. C. Disclosure voluntario do
capital intelectual nas maiores companhias
abertas participantes do Novo Mercado. Reuna,
v.17,n.1, p. 29-46, 2012.

PEREIRA, M. B. Tratamento contabil dos ativos
intelectuais focados em ativos humanos
de empresas de governang¢a corporativa da
bolsa de valores de Sao Paulo. 2006. 166 f.
Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Contabeis)
- Universidade Regional de Blumenau,
Blumenau, 2006.

REV. ADM. UFSM, SANTA MARIA, V. 7, EDIGAO ESPECIAL, P. 59-74, NOV. 2014
-74 -



SILVA, H. A. S; ENSSLIN, S. R. O desempenho
econdmico-financeiro impulsiona a
evidenciacdo de indicadores de capital
intelectual de natureza social e ambiental?
In: CONGRESSO USP DE CONTROLADORIA E
CONTABILIDADE, 119, 2011, S3o Paulo. Anais...
Sao Paulo: USP, 2011.

STEWART, T. A. Capital intelectual: A nova
vantagem competitiva das empresas. 4. ed.
Sao Paulo: Campus, 1998.

TACHIZAWA, T. Gestao ambiental e
responsabilidade social corporativa:
estratégias de negocio focadas na realidade
brasileira. 4. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2007.

TINOCO, J. E. P. Balango social. Sao Paulo:
Atlas, 2001.

TINOCO, J. E. P; KRAEMER, M. E. P
Contabilidade e gestdo ambiental. 2. ed. Atlas,
2008.

[EDA MARGARETE ORO

INDIANA JANE BALBINOT

DAIANE THOME

CARLOS EDUARDO FACIN LAVARDA

REV. ADM. UFSM, SANTA MARIA, V. 7, EDICAO ESPECIAL, P. 59-74, NOV. 2014

-75-



RELA(;{\O DO CAPITAL INTELECTUAL DE NATUREZA SOCIAL E AMBIENTAL COM O DESEMPENHO
ECONOMICO-FINANCEIRO DO SEGMENTO DE ENERGIA ELETRICA BRASILEIRO

REV. ADM. UFSM, SANTA MARIA, V. 7, EDIGAO ESPECIAL, P. 59-74, NOV. 2014
-76-



