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Resumo

Neste estudo, foram analisadas as informagoes sobre capital intelectual evidenciadas nos
relatorios de administragdo de companhias abertas brasileiras, divulgados com data-base de
31/12/2003. Desenvolveu-se uma pesquisa documental aplicando a técnica de andlise de
conteudo, nos relatorios das companhias listadas pela BOVESPA em nivel 1 de governanga
corporativa. A aplica¢do dessa técnica envolveu a construgdo do instrumento de pesquisa
composto por categorias referentes aos componentes de capital intelectual, o qual foi
submetido ao teste de Spearman, comprovando-se a sua consisténcia interna. As diferengas
entre os setores ndo se mostraram significativas e o teste de Pearson revelou a existéncia de
correlagdo entre as varidveis tamanho dos relatorios e freqiiéncia das categorias de capital
intelectual, o mesmo ndo ocorrendo em relagdo ao porte das companhias. Os resultados
indicaram a divulgag¢do com maior freqiiéncia da categoria capital estrutural, com destaque
para a subcategoria responsabilidade social; seguida da categoria capital humano, na qual
apresentou-se com maior numero de sentengas a subcategoria treinamento/desenvolvimento
dos funcionarios; e da categoria capital de clientes, com evidéncia para a subcategoria
imagem da empresa.
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Area Tematica: Gestdo do Conhecimento e Capital Intelectual.

1 Introducao

As transformagdes, provocadas, principalmente, pela evolucdo tecnologica, atingem
sobremaneira as organizagodes, fazendo com que os recursos do conhecimento passem a ser
utilizados como fatores estratégicos para obten¢do de vantagem competitiva em relagdo aos
concorrentes. O conhecimento sempre existiu, o que mudou foi o nivel de importancia a ele
atribuido, perceptivel pela proporcao significativa de investimentos em ativos intangiveis, em
contraste com a irrelevancia observada em outros tempos. Destacam-se, por exemplo, os
investimentos na marca visando fixar a imagem da empresa ou produto no mercado, e na
pesquisa e desenvolvimento de novos produtos, demonstrando a preocupagdo com a inovagao.

Esses recursos do conhecimento atingem notoriedade a partir do termo ‘capital
intelectual’ que, segundo Edvinsson e Malone (1998, p. 40), “¢ a posse de conhecimento,
experiéncia aplicada, tecnologia organizacional, relacionamentos com clientes e habilidades
profissionais que proporcionam a empresa uma vantagem competitiva no mercado”. Esses
ativos, de natureza intangivel, precisam ser eficazmente gerenciados para proporcionar
beneficios futuros e, conseqiientemente, possibilitar a continuidade do negdcio. Para que esse



IX Congresso Internacional de Custos — Floriandpolis, SC, Brasil — 28 a 30 de novembro de 2005

processo de gerenciamento se desenvolva com eficiéncia, considera-se que esses recursos
devam ser identificados, mensurados, reconhecidos contabilmente e divulgados.

Como as demonstragdes contabeis sao elaboradas com base nas Normas Brasileiras ¢
Principios Fundamentais de Contabilidade e, em atendimento a legislagdo fiscal, o capital
intelectual ndo tem sido reconhecido nesses demonstrativos devido as dificuldades de
identificacdo e mensuracdo. Por isso, o relatério de administracdo, que reine informagdes de
carater espontaneo, descritivas e menos técnicas, se apresenta como uma opg¢do para as
companhias evidenciarem aos seus stakeholders informagdes sobre esses recursos intangiveis
que contribuem para a criacao de valor organizacional.

Diante do exposto, considerando a evidenciacdo do capital intelectual como uma
atribuicdo da contabilidade, pelas caracteristicas desse novo ambiente e seus reflexos no
patrimonio das organizagdes, objetivou-se analisar as informagdes sobre capital intelectual
evidenciadas por companhias abertas brasileiras.

2 Referencial Teorico
2.1 Definicao de Capital Intelectual

Para Edvinsson e Malone (1998, p. 40), “o capital intelectual ¢ a posse de
conhecimento, experiéncia aplicada, tecnologia organizacional, relacionamentos com clientes
e habilidades profissionais que proporcionam a empresa uma vantagem competitiva no
mercado”. Os autores explicam o capital intelectual através de uma metafora, comparando a
empresa a uma arvore, cuja parte visivel, constituida por tronco, galhos e folhas, representa o
que ¢ descrito em organogramas, relatorios anuais, demonstragdes financeiras e outros
documentos; as raizes, parte invisivel, compdem o capital intelectual formado por fatores
dinamicos que embasam a empresa visivel.

A metafora exalta a amplitude atingida pelo capital intelectual. Ao comparé-lo com as
raizes ocultas que embasam a empresa visivel, os autores reconhecem a contribui¢do desse
grupo de ativos intelectuais na formagao do resultado da empresa, o qual estaria representado
pelos frutos. Segundo eles, os investimentos em capital intelectual sdo os instrumentos
fundamentais para a criagdo de valor, e o seu ndo reconhecimento nas demonstragdes
contabeis pode ser percebido como uma limitacdo informativa da contabilidade.

Na defini¢cdo de Stewart (1998, p. XIII), “o capital intelectual constitui a matéria
intelectual — conhecimento, informagdo, propriedade intelectual, experiéncia — que pode ser
utilizada para gerar riqueza”. “E a capacidade organizacional que uma organizagao possui de
suprir as exigéncias de mercado” (STEWART, 1998, p. 69).

Diante do exposto, depreende-se que a definicao de capital intelectual compreende um
entendimento sobre a propria natureza dos denominados ativos intangiveis e de como eles
criam valor para a organizagdo. Na contabilidade ndo se desconhece a contribuicdo desses
recursos para a formacdo do resultado, no entanto, o reconhecimento nas demonstragdes
contdbeis exige uma mensuragdo confidvel, o que tem se constituido em uma dificuldade
ainda a ser superada, dado o carater subjetivo dos mesmos.

2.2 Componentes do Capital Intelectual

Edvinsson e Malone (1998) estruturam o capital intelectual em trés componentes
basicos: capital humano, capital estrutural e capital de clientes (ou relacional).

O capital humano inclui toda a capacidade, conhecimento, habilidade e experiéncia
individual dos empregados e gerentes, bem como a capacidade de captar a dindmica de uma
organizacdo inteligente em um ambiente competitivo em mudanca, incluindo a criatividade e
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a inovagdo organizacional. Edvinsson e Malone (1998) ressaltam o fato de que o capital
humano nao pode ser propriedade da companhia, ao contrario do capital estrutural, que pode
ser possuido e, por conseqiiéncia, negociado. Por exemplo, complementando esse raciocinio,
destaca-se que a qualquer momento, um executivo pode desligar-se da companhia deixando
como legado o conhecimento individual (conhecimento tacito), que ¢ convertido em
conhecimento organizacional (conhecimento explicito). Este se mantém na empresa sob a
forma de capital estrutural, permitindo perpetuar a contribui¢do do capital humano para a

empresa na cultura organizacional, também reconhecida como um ativo estrutural.

O capital estrutural é descrito por Edvinsson e Malone (1998) como o arcabougo, o
empowerment e a infra-estrutura que apoiam o capital humano. Inclui fatores como a
qualidade e o alcance dos sistemas informatizados, a imagem da empresa, os bancos de dados
exatos, 0s conceitos organizacionais € a documentagdo, além de itens tradicionais como as
marcas, patentes, marcas registradas e direitos autorais. E a capacidade organizacional em
transmitir e armazenar o conhecimento.

Para Lev (2002, p. 07), a infra-estrutura organizacional ¢ “o intangivel que mais conta
e sobre o qual menos conhecemos: o motor que cria valor entre os demais ativos”. Pode-se
entender que realmente uma organizagdo atingird suas metas se tiver um suporte adequado
para suprir e incentivar o capital humano a produzir com qualidade e motivacao.

Ao organizar o capital estrutural, Edvinsson e Malone (1998) subdividem-no em trés
tipos: (a) capital organizacional, que abrange os investimentos da empresa em sistemas,
instrumentos e filosofia operacional, agilizando o fluxo do conhecimento da organizagdo; (b)
capital de inovacdo, que inclui os dois ativos tradicionais que ndo possuem natureza fisica: a
propriedade intelectual e a filosofia com a qual a empresa ¢ administrada; e (c) capital de
processos, constituido pelos processos, técnicas e programas direcionados aos empregados,
que aumentam e ampliam a eficiéncia da produgdo ou da prestagdo de servigos.

O capital de clientes (ou relacional), terceiro componente basico do capital
intelectual, abrange as relagdes com o ambiente externo, especialmente clientes e
fornecedores. Os autores afirmam que ¢ no relacionamento com os clientes que o fluxo de
caixa se inicia, o que permite complementar que esse relacionamento ¢ um fator determinante
para a formagdo do resultado e para a continuidade do negdcio.

Brooking (1997) considera como componentes do capital intelectual: os ativos de
mercado, de propriedade intelectual, centrados no individuo e de infra-estrutura. Para Stewart
(1998), os componentes sdo: pessoas, estruturas e clientes, e para Sveiby (1998): competéncia
individual, estrutura interna e estrutura externa.

Ha um certo consenso entre os autores no que se refere aos componentes do capital
intelectual, com algumas diferencas na nomenclatura adotada. Em suma, o capital intelectual
¢ formado pela sinergia entre capital humano, capital estrutural e capital de clientes, ou seja, o
capital intelectual compreende o capital humano e tudo o que deriva da aplicag¢do do intelecto.

Considera-se o capital de clientes como derivado das habilidades do ser humano em se
relacionar, manter estratégias de inovacdo que permitam o encantamento do cliente e,
conseqlientemente, a retengdo e lealdade dos mesmos. J4 o capital estrutural, resulta da
aplicacdo do conhecimento humano na melhoria dos processos, modelos de gestao eficazes,
proporcionando uma organizacao estruturada de forma a criar e alavancar o conhecimento em
prol da organizagao.
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2.3 Evidenciacao (disclosure) do Capital Intelectual

E importante compreender onde se insere a evidenciagdo ou disclosure no ambito da
ciéncia contabil, pois, de acordo com Iudicibus (1997, p. 81), “na verdade, o disclosure esta
ligado aos objetivos da contabilidade, ao garantir informagdes diferenciadas para os varios
tipos de usuarios”. Considerando esse raciocinio, a evidenciagao do capital intelectual pode
ser uma alternativa para a contabilidade atenuar as deficiéncias de informagdes sobre os
recursos do conhecimento, principalmente, no que se refere a demanda de informagdo externa
por parte de acionistas e investidores.

De acordo com Bukh (2003, p. 01), o capital intelectual tem sido considerado como
parte integrante dos processos de criacdo de valor da empresa, sendo que varios estudos e
pesquisas tém destacado que a demanda de comunicagdo externa de capital intelectual é
crescente em empresas baseadas em conhecimento. Mouritsen, Bukh e Marr (2004), afirmam
que os relatdrios financeiros de empresas escandinavas nio tém atendido a demanda crescente
dos usudrios externos de disclosure do capital intelectual. O argumento ¢ que os relatorios
financeiros sdo incapazes de evidenciar novos recursos como relacionamentos, conhecimento
e outros ativos gerados internamente.

Bontis (2002), em estudo realizado em companhias canadenses, evidencia que
somente um pequeno percentual das mesmas tem usado os termos relacionados ao capital
intelectual em seus relatorios anuais. De acordo com a pesquisa, somente sete termos foram
evidenciados de um total de 30 termos de capital intelectual. Contudo, o autor ressalta que
estes se referem ao mais popular conceito da literatura de capital intelectual, sendo eles:
propriedade intelectual (49 empresas), gestdo do conhecimento (03 empresas), capital humano
(03 empresas), valor e produtividade do funcionario (02 empresas), valor econdmico agregado
(06 empresas), capital intelectual (05 empresas), ativos intelectuais (02 empresas).

Baseando-se nos resultados da pesquisa, o autor recomenda as organizagdes que estdo
preocupadas com o relacionamento no mercado de capitais, que desenvolvam iniciativas
visando o disclosure voluntario de capital intelectual. Tais iniciativas podem ser usadas,
inicialmente, para o gerenciamento interno. Contudo, a meta final deve ser um relatdrio
externo para os stakeholders.

Nao existe obrigatoriedade de evidenciar o capital intelectual, entretanto, cada
companhia tem um objetivo proprio ¢ um publico alvo na divulgacdo de determinada
informagdo. O interesse na evidenciacdo do capital intelectual depende tanto da propria
empresa — uma vez que a utilidade estaria no gerenciamento interno — quanto dos usudarios
externos, a partir de exigéncias que contemplem as suas necessidades informativas, de tal
forma que venham a suprir o processo decisério. Nesse sentido, o American Institute of
Certified Public Accountants — AICPA (2001), através do Special Committee on Financial
Reporting (Jenkins Committee) indica que devem ser incluidos no disclosure, visando
aumentar sua utilidade, os seguintes componentes: a) mais informag¢des focadas para o futuro;
b) disclosures nao-financeiros sobre as estratégias de ganhos futuros como, por exemplo,
relacionamento com clientes, qualidade de produtos/servigos, know-how, produtividade e
inovacdo; e c) informagdes sobre capital intelectual e outros intangiveis que criam valor e
proporcionam vantagem competitiva.

No Brasil, foram identificados alguns estudos como os de Gongalves (2002), Ponte e
Oliveira (2003), Piacentini (2004) e Steinbrenner (2004), sobre a evidenciacao de informagdes
espontaneas nos relatorios de administragdo. Os resultados desses estudos ressaltam a
evidenciacdo de informacgdes sobre alguns elementos que compdem o capital intelectual como
recursos humanos, pesquisa e desenvolvimento, meio ambiente e outros. Outra referéncia € o
estudo de Nossa (2002), que tratou do disclosure ambiental, fazendo uso da técnica analise de



IX Congresso Internacional de Custos — Floriandpolis, SC, Brasil — 28 a 30 de novembro de 2005

conteado. O autor destaca que “a andlise de conteudo ¢ pouco utilizada nas pesquisas
contabeis de maneira geral, mas ¢ facil encontrar na literatura de contabilidade ambiental”
(NOSSA, 2002, p. 173), referindo-se a estudos realizados em outros paises.

3 Método de Pesquisa

O universo da pesquisa ¢ constituido por 31 companhias abertas listadas pela
BOVESPA em nivel 1 de governanga corporativa, no 1° semestre de 2004, justificado pelo
fato de que as companhias que aderem ao conjunto de normas de conduta definidas pela
BOVESPA em regulamento de listagem comprometem-se, entre outras praticas, com
melhorias na prestacdo de informacgdes ao mercado, delineando-se, assim, um perfil de
empresas com potencial interesse em evidenciar o capital intelectual organizacional.

Desse universo, 2 companhias foram excluidas, resultando 29 companhias (Apéndice
A). A exclusdo deveu-se ao fato de que as companhias Brasil Telecom Participagdes e Brasil
Telecom S.A possuiam o mesmo relatorio de administragdo, tendo-se optado por excluir a
primeira. As companhias Gerdau S.A. e Metalirgica Gerdau apresentavam no relatério de
administracdo conteudo diferente apenas na se¢do informagdes nao consolidadas, em que nao
constavam informagdes referentes as categorias de capital intelectual, optando-se, entdo, pela
exclusdo da Metalurgica Gerdau para que ndo ocorresse contagem dupla das categorias.

Os dados para as analises foram coletados nos relatérios de administragdo do ano de
2003, das 29 companhias, disponiveis na pagina da BOVESPA. Para a analise documental,
utilizou-se a técnica andlise de conteudo, a qual, de acordo com Neuendorf (2002, p. 01),
“pode ser definida como andlise quantitativa, objetiva e sistematica de caracteristicas de
mensagens”. Como um instrumento de investigagdo, essa técnica possibilitou a analise de
conteudo dos relatorios de administracdo das companhias objeto de estudo, no que se refere a
evidenciacdo do capital intelectual, permitindo a compreensdo da esséncia do conteudo
apresentado nos respectivos documentos.

Para aplicag@o da técnica definiu-se o relatério de administragdo como a unidade de
coleta de dados, a sentenga (reunido de palavras que formam um sentido completo; frase) foi
definida como unidade de andlise para codificar e quantificar o disclosure de capital
intelectual em cada categoria. Utilizou-se a freqliéncia de categorias que evidenciou a
importancia de uma unidade de registro a medida que aumentou a sua evidenciagao.

As categorias foram formadas adotando-se a classificagdo de capital intelectual
sugerida no referencial tedrico em relacdo aos componentes de capital intelectual
(EDVINSSON; MALONE, 1998) e, praticamente, comum a todos os autores referenciados:
capital humano, capital estrutural e capital de clientes. Na definicdo das subcategorias
considerou-se o que foi abordado pelos autores no item componentes de capital intelectual
(EDVINSSON; MALONE, 1998; STEWART, 1998; BROOKING, 1997 ¢ SVEIBY, 1998).

Diversas subcategorias, embora ndo contempladas pelos autores estudados, foram
consideradas tendo em vista o entendimento de que tais agdes caracterizam-se como
movimentos no sentido de criar ou agregar capital intelectual, a exemplo da responsabilidade
social, governancga corporativa e praticas ambientais.

Vale lembrar a ocorréncia de divergéncias entre os autores no que se refere a
classificagdo de certas agdes (subcategorias) como integrantes de um ou outro componente de
capital intelectual (categorias). Como exemplo, pode-se citar a divergéncia no que se refere a
imagem corporativa, pois Edvinsson e Malone (1998) consideram-na como integrante do
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capital estrutural e Sveiby (1998) como estrutura externa, que inclui o conhecimento gerado
pelas relagdes entre a empresa e os agentes externos.

Nesse sentido, a marca corporativa € as marcas dos produtos sdo consideradas como
capital estrutural por compreenderem as ag¢des da organizacdo na criagdo de valor a partir de
uma marca forte no mercado. A imagem corporativa € vista como capital de clientes, ou seja,
¢ a resposta do ambiente externo para essas acdes ou a filosofia organizacional.

A partir dessa perspectiva, para cada uma das trés categorias foram definidas diversas
subcategorias (Apéndice D). A partir disso, iniciou-se a codificacdo dos relatdrios de
administracao das companhias objeto de estudo, tomando-se como base os cddigos relativos a
cada categoria e subcategoria. Destaca-se que na codifica¢do das sentencas em cada categoria,
ndo se considerou somente a identificagdo do termo correspondente a subcategoria, mas
levou-se em consideragdo a compreensdo do pesquisador na identificacdo das mensagens as
subcategorias correspondentes.

Em alguns relatdrios havia titulos como “mensagem aos acionistas”, “mensagem do
presidente” ou “mensagem da administracdo”, os quais foram considerados na codificacao,
pois na analise foram validadas todas as mensagens dirigidas aos usuarios, mesmo sob a
forma descritiva. Nao foram codificadas as informagdes contidas nos relatorios de
administracdo das controladas ou coligadas, considerando-se somente as informagdes
referentes a propria companhia objeto de andlise.

Salienta-se que a técnica de andlise de conteudo aplicada neste estudo iniciou-se de
forma qualitativa, através da leitura e interpretacdo das mensagens dos textos e posteriormente
incluiu-se uma abordagem quantitativa, a partir da codifica¢do e contagem da freqiiéncia de
cada categoria ou subcategoria observada, possibilitando analises estatisticas.

A andlise interpretativa pode em larga medida ser influenciada pela subjetividade do
pesquisador. Nesse sentido, visando diminuir possiveis efeitos nos resultados da pesquisa
provocados pelo grau de subjetividade do pesquisador, adotou-se cuidados metodologicos
apropriados. Na analise qualitativa tomou-se por base uma teoria congruente para
determina¢do do instrumento de pesquisa, e as codificacdes das sentencas de acordo com as
respectivas categorias e subcategorias foram discutidas com outro interlocutor, servindo de
juiz do processo de codificagdo dos dados. Além disso, em um segundo momento, a
abordagem qualitativa se transformou em quantitativa, buscando atestar a validade interna do
instrumento através do calculo das correlacdes, com a finalidade de verificar se a escala
estava medindo o construto esperado.

O estudo envolveu o tratamento dos dados (freqiiéncias das categorias) através da
aplicacao de testes estatisticos com a utilizacdo do software Statistical Package for Social
Sciences (SPSS) for Windows, versao 12.0. Nas andlises estatisticas realizadas, consideraram-
se como elementos especificos das companhias: porte, setor de atividade e tamanho do
relatério de administragdo. Como porte das companhias tomou-se por base o montante de
receita bruta de vendas, coletado a partir da demonstragdo de resultado consolidado.

Com relagdo ao setor de atividade, adotou-se como referéncia a identificagdo das
companhias ao respectivo porte fornecido na pagina da BOVESPA, codificadas em numeros
ordinais. Para representar o tamanho dos relatérios de administragdo, tomou-se por base o
numero de laudas dos documentos.

Para constatar a presenga da contabilidade como fonte de informacdo de capital
intelectual, identificou-se a maneira como a informagdo foi apresentada nos relatorios de
administracdo. Assim, as sentencas foram codificadas de acordo com o tipo de disclosure
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apresentado, tomando-se por base o estudo de Nossa (2002) na definicdo dos tipos de
disclosure.

Fundamentado em Salomone e Galluccio (2001), Gray et al.(apud NOSSA, 2002), e
Hackston e Milne (apud NOSSA, 2002), as categorias de disclosure consideradas neste
estudo sdo listadas a seguir. (1) declarativa, quando somente a informagdo qualitativa ¢
apresentada e expressa em termos puramente descritivos; (2) quantitativa ndo-monetaria,
quando a informacdo quantitativa ¢ apresentada e expressa em numeros de natureza nao
financeira; (3) quantitativa monetaria, quando a informacdo quantitativa ¢ apresentada e
expressa em numeros de natureza financeira; (4) quantitativa monetaria € ndo-monetaria:
quando a informag¢do quantitativa ¢ apresentada e expressa em numeros de natureza financeira
e ndo-financeira.

4 Analise dos Resultados
4.1 Consisténcia Interna do Instrumento de Analise

Para identificar a consisténcia interna do instrumento de analise, efetuou-se o teste de
correlacdo de Spearman (Apéndice B), que apresentou os seguintes resultados de correlagao e
os respectivos coeficientes de determinacdo, ao nivel de significancia p<0,001: AB = 0,677
(0,45); AC = 0,556 (0,31); BC = 0,655 (0,43). Isso quer dizer, por exemplo, no caso das
categorias A e B, que B estaria explicando 46 % da variancia de A; C explicaria 31% da
variancia de A; e B explicaria 43% da variancia de C. Esses resultados de correlagdo indicam
que o instrumento parece medir um conceito, possivelmente, o Capital Intelectual. Além
disso, a confirma¢do da consisténcia interna do instrumento atesta a possibilidade de sua
utilizacdo em futuras pesquisas.

4.2 Freqiiéncia das Categorias de Capital Intelectual

No que se refere a freqiiéncia total das categorias de capital humano, capital estrutural
e capital de clientes nas companhias analisadas (Apéndice A), a pesquisa revelou que a
Companhia Brasil Telecom apresentou a maior freqliéncia de sentencas em todas as
categorias de capital intelectual, com 115 sentencas em capital humano (33% das sentencas
nessa categoria); 163 sentengas em capital estrutural (20,1% do total de sentencas nessa
categoria); e 52 sentencas referindo-se ao capital de clientes (18,85 % das sentengas alocadas
para essa categoria). Os resultados elevados de freqliéncia das sentengas sobre capital
intelectual nessa companhia, comparados com a freqiiéncia da evidenciagdo das demais
companhias, indicam um caso de outlier, resultando na sua exclusdo dos testes estatisticos
para evitar influéncias exageradas nos resultados.

A posicao dessa companhia como a primeira no ranking das companhias estudadas na
freqliéncia de categorias de capital intelectual evidenciadas, deve-se ao fato de que seu
relatorio de administracdo apresenta uma se¢do denominada ‘Relatério Social’, contendo 14
paginas de informagdes qualitativas e quantitativas sobre projetos culturais, projetos sociais €
esportivos, programa de qualidade de vida, programa de voluntariado, qualidade em RH,
estratégia de selegdo e de remuneragdo, beneficios, treinamento, satde, seguranca ¢ meio
ambiente, e quadro de pessoal.

Identificou-se como segunda classificada na categoria capital humano, com 8,6% das
sentencas, a Companhia Gerdau. Na categoria capital estrutural classificou-se em segundo
lugar a Companhia Cemig (11,8% das sentengas). Na categoria capital de clientes, destacou-
se em segundo lugar a Companhia Bradesco (12,3% das sentengas). Sete companhias
(24,1%) nao apresentaram nenhum tipo de informacao sobre a categoria capital humano; duas
(6,9%) ndo apresentaram qualquer informagao sobre o capital estrutural e cinco (17,2%) nao
evidenciaram informagdes sobre o capital de clientes.
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Em sintese, considerando que no universo da pesquisa figuram as companhias que
possuem compromisso com a divulgacdo de informagdes ao mercado, interessadas em manter
uma relagdo de transparéncia com seus grupos de interesse, percebe-se que a evidenciagdo de
informagdes sobre o capital intelectual ainda carece de maior atencdo, haja vista a evolugdo
significativa da importancia desse recurso nas organizagdes. Prova disso, € que apenas 5 das
29 companhias apresentaram um nimero superior a 100 sentencas codificadas e apenas uma
companhia (Brasil Telecom) obteve a freqiiéncia de 330 sentencas sobre capital intelectual.

4.3 Tipo de Evidenciacido nas Categorias de Capital Intelectual

Nessa andlise objetivou-se verificar se as informagdes referentes ao capital intelectual
das companhias analisadas estdo sendo evidenciadas de forma apenas declarativa ou se
existem evidencia¢des quantitativas ndo-monetarias ou monetarias, o que seria um indicio
bastante forte da presen¢a da contabilidade na geracao dessas informacdes.

Os resultados revelam que o tipo de evidenciacdo declarativo (tipo 1) foi o mais
utilizado para evidenciar informagdes sobre capital intelectual nos relatorios de administragao
das companhias estudadas, estando presente em 184 sentencas de capital humano, 621
sentencas de capital estrutural e 227 sentencas de capital de clientes, equivalendo a 71,9% do
total das sentencas. As informacdes quantitativas niao-monetarias (tipo 2) constituem a
segunda maior preferéncia, com um total de 272 sentengas nas trés categorias (18,9%),
seguindo-se as informagdes do tipo 4, quantitativas monetarias e ndo-monetarias, com
4,9% e o tipo 3 de disclosure, informacdes quantitativas monetarias, com 4,3% das
sentengas.

Considerando que a contabilidade se expressa através de informagdes nao-monetarias
(fisicas) e monetarias (financeiras), pode-se concluir que ha evidéncias de sua colaboragdo
direta em 28,1% (18,9% + 4,3% + 4,9%) das sentengas computadas nos relatorios de
administracdo sobre capital intelectual das companhias.

Analisando os resultados das médias encontradas para a freqiiéncia das categorias,
propriamente ditas, pode-se mencionar que a categoria capital estrutural alcangou a média de
23,18 enquanto que a categoria capital humano apresentou a média de 8,32 e a categoria
capital de clientes obteve a média 8. A dispersdo em torno da média, medida pelo desvio -
padrao apresentou os seguintes resultados: capital humano (DP = 9,76), capital estrutural (DP
=26,01) e capital de clientes (DP = 8,83).

Os resultados do teste-t de Student (teste de amostras pareadas) (Apéndice B) indicam
diferencas altamente significativas entre as categorias: capital humano e capital estrutural (t
a:B) = -3,82; p = 0,001) e capital estrutural e capital de clientes (t g.c) = 3,73; p = 0,001). As
diferengas entre capital humano e capital de clientes (t (a.c) = 0,17; p = 0,865) ndo foram
significativas.

4.3.1 Tipo de evidenciacdo por categoria e subcategorias de capital humano

A pesquisa evidenciou que das 348 sentencas relativas a categoria capital humano
(Apéndice D), 184 (52,9%) foram de informag¢des declarativas, 100 (29,7%) de informagdes
quantitativas ndo-monetarias, 22 (6,3%) de informacgdes quantitativas monetarias, e 42
(12,1%) de informagdes expressas em numeros de natureza financeira e ndo-financeira
(monetaria e ndo-monetaria).

A subcategoria treinamento/desenvolvimento/capacitacio dos funcionarios
apresentou o maior nimero de sentengas referentes ao capital humano (96 ou 27,6%), sendo
que dessas, 55 (57,29%) apresentaram-se em forma monetaria e 30 (31,25%) eram do tipo
quantitativa ndo-monetaria.
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Torna-se oportuno destacar o estudo realizado por Backes et al. (2004), que teve por
objetivo confirmar a afirma¢do de que investimentos em capital humano impactam
positivamente nos resultados das empresas. O estudo envolveu realizacdo de teste estatistico
com a utilizacdo de dados do Balango Social de 150 empresas, abrangendo o periodo de 1999
a 2002. O resultado do teste (dados em painel - método fixed effects weigths) atingiu nivel de
significancia < 0,05 (t estatistico = 0,000; F estatistico = 0,000), evidenciando um coeficiente
de determinacdao de 0.768, o que indica que a variagdo no resultado operacional (varidavel
dependente) ¢ explicada em 77% pelos investimentos em educacdo (varidvel independente),
capacitagdo e desenvolvimento profissional dos funciondrios (variavel independente).

Como se pode observar o estudo indica relagdo positiva entre os investimentos em
educacdo e capacitagao/desenvolvimento dos funcionarios e os resultados organizacionais,
contudo, hd de se considerar que o resultado organizacional ¢ influenciado por intimeras
variaveis como, por exemplo, qualidade dos produtos, preco, inovagdo, estratégias
empresariais, condi¢des de mercado, embora muitas dessas variaveis possuam relagdo direta
ou indireta com o nivel de qualificagdo dos funcionarios.

Pode-se considerar a evidenciacdo de informacdes sobre essa subcategoria como de
grande importancia para o usuario da informacao contabil, em especial, o investidor, pois ¢
um indicativo de que a companhia busca o aperfeigoamento de sua forca de trabalho para
maximizar resultados e manter-se competitiva, mesmo que isso ndo esteja explicito em suas
estratégias.

Em segundo lugar classificou-se a subcategoria beneficios, com 25,3% das sentengas,
apresentando 26 sentencas do tipo informacdes quantitativas monetdrias e ndo-monetarias
(29,54%), o maior numero de sentengas para esse tipo de disclosure. A subcategoria clima
organizacional situou-se em terceiro lugar, com 13,5% das sentencas.

No que se refere a subcategoria ativo/recurso, buscou-se identificar nos relatorios o
grau de importancia atribuido de forma explicita aos funcionérios. Observou-se que apenas
3,4% das companhias se referem aos funcionarios como um ativo ou recurso organizacional.
Salienta-se que para alocar a sentenga a essa subcategoria, ndo foi considerada apenas a
ocorréncia dos termos ‘ativo/recurso’, mas a interpretacdo como agentes importantes na
formagao do resultado organizacional.

Pode-se perceber, através da analise das subcategorias da categoria capital humano,
que as companhias, de maneira geral, demonstram ao publico externo a intencdo em manter
os colaboradores satisfeitos, através da profissionalizacdo, beneficios e clima organizacional
satisfatorio. Essa estratégia, sob o ponto de vista da organizacdo, parte da premissa de que
trabalhadores satisfeitos desempenham suas fungdes com motivacdo, produzindo melhores
resultados. Nao obstante, pode-se supor que as companhias analisadas reconhecem a
contribuicdo efetiva dos funcionarios na criagdo de riqueza, mesmo ndo o fazendo
explicitamente. Para efeitos de divulgacdo externa, a evidenciacdo dessas informagdes
permite ao usuario tragar expectativas otimistas com relagdo a continuidade do negécio e ao
retorno do investimento.

4.3.2 Tipo de evidenciacao por categoria e subcategorias de capital estrutural

Os resultados da pesquisa indicaram que das 812 sentencas relativas a categoria capital
estrutural (Apéndice D), 621 (76,5%) sdo declarativas, 127 (15,6%) informagdes quantitativas
ndo-monetarias, 38 (4,7%) informagdes quantitativas monetarias e 26 (3,2%) informagdes de
natureza monetaria e ndo-monetaria.
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A subcategoria responsabilidade social apresenta a maior freqiiéncia na categoria
capital estrutural (41,5%), seguida das praticas ambientais (16,9%) ¢ da governanca
corporativa (14,7%). A inclusdo dessas trés subcategorias na categoria capital estrutural,
levou em conta as acdes da administracdo que podem impactar positivamente na percep¢ao do
seu publico externo, comunidade, no caso da responsabilidade social e das praticas
ambientais, ou os acionistas, no caso da governanca corporativa, convertendo-se em criagao
de valor a partir do bom relacionamento com estes publicos.

Nota-se que o tipo de informagdo puramente declarativa ¢ preponderante na categoria
capital estrutural, pois foi evidenciado em 76,5% das sentengas. Pode-se  atribuir  como
causa do numero mais elevado de disclosure do tipo 1 (declarativo) a categoria capital
estrutural, o fato da Companhia Brasil Telecom apresentar um relatério social qualitativo
contendo informacdes sobre projetos culturais, sociais e esportivos, resultando em 93
sentengas codificadas na subcategoria responsabilidade social.

Considerando a freqiiéncia absoluta, percebe-se que na categoria capital estrutural
foram apresentadas 26 sentencas utilizando o tipo de disclosure 4 (quantitativa monetaria e
ndo-monetaria), enquanto que na categoria capital humano, tabela 2, a quantidade era de 42
sentengas com esse tipo de disclosure, sobressaindo-se a subcategoria beneficios.

E imperativo destacar a presen¢a do tipo de disclosure quantitativo - monetario
referindo-se ao valor das marcas corporativas, transparecendo os esfor¢os no sentido de
atribuir valor a esse ativo intangivel. O estudo evidenciou a presenca timida de sentengas
referindo-se a marca corporativa (9), seis das quais foram apresentadas sob a forma de
disclosure declarativo e trés de disclosure quantitativo - monetario.

Por exemplo, no relatério do Banco Itau o valor monetario da marca corporativa ¢
expresso da seguinte forma: “Pela segunda vez consecutiva, a Interbrand, lider mundial em
consultoria de marcas, considerou a marca Itati como a de maior valor do Brasil, avaliada em
USS$ 1.093 milhdes”. A Companhia Perdigdo S.A. também faz uso de disclosure quantitativo
monetario nas informagdes sobre a marca expressando: “A Perdigdo foi considerada uma das
marcas mais valiosas do Brasil, avaliada em US$ 100 milhdes, segundo estudo realizado pela
Interbrand” A Companhia Sadia SA também se refere ao valor da marca corporativa, contudo,
ndo expressa o seu valor monetéario: “Em 2003, mais uma vez, a Sadia foi apontada como a
marca mais valiosa do setor de alimentos brasileiro pela consultoria britanica Interbrand”.

Como se observa, o Banco Itatl e a Perdigdo informam o valor monetario atribuido a
sua marca, enquanto que a Sadia o faz através de informagao puramente declarativa. Nota-se
que os dois primeiros textos possuem maior impacto para o usudrio da informacao, pois ao
apresentar o valor monetdrio da marca corporativa, as companhias agem com maior
transparéncia em relagcdo aos seus stakeholders.

4.3.3 Tipo de evidenciacao por categoria e subcategorias de capital de clientes

Na categoria capital de clientes, das 276 sentengas codificadas (Apéndice D), 227
(82,2%) sao declarativas, 45 (16,3%) informagdes quantitativas nao-monetarias, 2 (0,7%)
informagdes quantitativas - monetarias e 2 (0,7%) informagdes de natureza monetéaria e nao-
monetaria.

Nessa categoria, destaca-se o numero de sentencas apresentado na subcategoria
imagem da empresa (107 sentencas ou 38,8%), na qual foram incluidas as declaragdes que
se referiam a imagem da empresa, propriamente dita, € os prémios recebidos como
reconhecimento do publico externo ao trabalho efetuado pela companhia, deixando
transparecer uma imagem positiva no mercado.
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Ainda, em relagdo a essa subcategoria, prevaleceu o tipo de disclosure declarativo
(101 sentencas ou 94,4%), o qual representa 82,2% das informagdes divulgadas pelas
companhias na categoria capital de clientes.

A participa¢do no mercado apresentou-se como a segunda subcategoria com maior
nimero de sentengas na categoria capital de clientes (15,6%).

4.4 Categorias de Capital Intelectual e Elementos Especificos das Companhias

Os setores materiais basicos, telecomunicacoes ¢ utilidade publica apresentaram o
maior numero de sentencas de capital intelectual em seus relatorios de administragdo, com
23,1%, 23% e 16,2%, do total de sentencas, respectivamente, destacando-se informacgdes
sobre a categoria capital estrutural. Para verificar se as freqiiéncias das categorias sdo
significativamente diferentes de um setor para outro, foi utilizado o teste ANOVA (Apéndice
C), cuyjos resultados indicam que as diferencas ndo sdo significativas (p>0,005). Salienta-se
que para os testes estatisticos foram excluidos dois setores, telecomunicagdes (2) e construgao
e transporte (5), pelo fato de ambos apresentarem apenas uma companhia e, assim,
prejudicarem a consecugdo do referido teste.

Pode-se inferir que o setor de telecomunicagdes tenderia a praticar maior evidenciacao
de informagdes sobre o capital intelectual, entretanto ndo se pode confirmar esse raciocinio
devido a baixa representatividade desse setor no estudo, tendo em vista que € representado no
universo de pesquisa por apenas uma companhia: a Brasil Telecom, que apresentou a maior
freqliéncia de sentengas codificadas.

No que se refere ao elemento especifico "tamanho dos relatorios’, constatou-se que o
grupo das companhias mostrou-se heterogéneo no que se refere ao nimero de laudas dos
relatorios de administragdo (Apéndice A). O teste estatistico utilizado entre as variaveis,
tamanho do relatério e a freqiiéncia das categorias de capital intelectual, foi o teste de
correlacdo de Pearson (Apéndice C), cujos resultados demonstram a existéncia de correlagao
linear entre as varidveis testadas ao nivel de significancia < 0,05.

Observando os resultados do teste, pode-se perceber, por exemplo, que para o
tam/laudas e capital estrutural (B), o coeficiente de correlagcdo linear entre as varidveis ¢ de
43,7% com um nivel de significancia p < 0,05, sendo que o coeficiente de determinagao entre
essas variaveis ¢ de 19%. Portanto, fica evidente que o tamanho dos relatorios possui forca
de relacdo linear entre a freqiiéncia das categorias capital humano, capital estrutural e capital
de clientes, ou de outra forma, a variacao no tamanho do relatério tem relacdo com a variagao
na freqii€ncia das categorias de capital intelectual.

Para verificar a correlacdo existente entre as varidveis freqiiéncias das categorias de
capital intelectual e porte das companhias, aplicou-se o teste de Pearson (Apéndice C), cujos
resultados indicam que o porte das companhias nido possui correlagdo com a variacdo da
freqiiéncia das categorias de capital intelectual nos relatérios de administragdo das
companhias analisadas, pois o teste apresentou nivel de significAncia > 0,05 nas varidveis
analisadas. Contudo, o resultado de t estatistico = 0,058 para a variavel capital humano estaria
indicando uma tendéncia positiva entre a receita das companhias e a evidenciacdo de capital
intelectual.

Finalmente, constatou-se que as companhias estudadas ndo utilizam estrutura de
apresentacao das informagdes sobre o capital intelectual que apresente similaridade com o que
foi tratado no referencial tedrico, ou seja: capital humano, capital estrutural e capital de
clientes, embora as informagdes sobre capital humano encontram-se segregadas em segdes
proprias denominadas de recursos humanos e gestdo de pessoal, em 51,72% das companhias,
ou incluidas nos relatorios sociais.
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5 Conclusao

Os relatorios de administragdo surgem como uma alternativa capaz de revelar aos
stakeholders informagdes referentes ao capital intelectual das companhias. Isso se torna
possivel por se tratar de um demonstrativo menos técnico e que abrange informacgdes
consideradas espontaneas, permitindo aprimorar o processo de tomada de decisdes dos
usuarios e, inclusive, cumprir com os objetivos da contabilidade no que se refere a
evidenciagdao de informagdes que possam contribuir na avaliagdo de tendéncias e predi¢des
futuras.

Considerando a andlise da freqliéncia das categorias de capital intelectual
evidenciadas, pdde-se constatar a ocorréncia de 1436 sentencas com informacdes sobre
capital intelectual nos relatorios de administracdo das companhias analisadas, sendo que a
categoria capital estrutural apresentou a maior freqiiéncia (56,5%), seguida da categoria
capital humano (24,3%) e capital de clientes (19,2). Na categoria capital estrutural destacou-
se a subcategoria responsabilidade social com 41,5% das sentengas, na categoria capital de
clientes evidenciou-se a subcategoria imagem da empresa com 38,8% das sentengas ¢ na
categoria capital humano o destaque foi para a subcategoria treinamento/desenvolvimento dos
funcionarios com 27,6% das sentencas.

A evidenciagdo de informagdes referentes a responsabilidade social nos relatorios
analisados, reflete a preocupagdo das companhias em demonstrar para o publico externo seu
compromisso com o desenvolvimento sustentdvel. Os recursos financeiros, materiais e
humanos mantém as organizagdes em atividade, por isso a responsabilidade social funciona
como uma acdo no sentido de manter as fontes de recursos ativas. A responsabilidade social
foi considerada neste estudo como capital estrutural, por compreender a cultura e a ética
empresarial e as agdes que visam provocar uma imagem de transparéncia ao publico interno e
externo, de forma a agregar valor através de uma imagem responsavel.

A subcategoria imagem da empresa, com maior freqiiéncia na categoria capital de
clientes, vem confirmar que as atitudes socialmente responsaveis impactam a percep¢do do
publico em relacdo a imagem da empresa, pois nessa subcategoria foram informados, na
maioria das sentengas, os prémios recebidos pelas companhias como a resposta do publico em
relacdo as suas acdes que, em muitos casos, tém relacdo com a responsabilidade social,
através de titulos como: empresa cidada, classificagdo entre as cem melhores empresas para se
trabalhar, exceléncia empresarial e padrdo de qualidade.

A subcategoria treinamento/desenvolvimento dos funciondrios apresentou maior
freqliéncia na categoria capital humano e denota a preocupacdo das companhias em
evidenciar informacdes referentes a estratégias de desenvolvimento do capital humano.
Contudo, ressalta-se que a preferéncia das companhias analisadas ¢ evidenciar tais estratégias
a partir de informagdes ndo-monetarias (88,54%), o que pode dificultar analises mais
apuradas sobre as dimensoes e resultados dessas estratégias de desenvolvimento profissional.

No tocante a andlise da influéncia de elementos especificos de cada companhia na
evidenciacdo de capital intelectual, considerados para tanto o setor, o porte € o tamanho dos
relatorios, conclui-se que as diferengas entre os setores ndo sdo significativas e que o porte
ndo apresentou correlacdo com a freqiiéncia de capital intelectual, ao contrario da relacao
entre tamanho dos relatdrios ¢ a freqii€ncia de categorias de capital intelectual, que indicou
presenga de correlagao.

Finalmente, dadas as evidéncias obtidas no estudo, pode-se considerar que a
divulga¢do de informacdes sobre capital intelectual nos relatérios de administracdo das
companhias abertas brasileiras participantes do estudo ainda ¢ incipiente, considerando que o
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universo de companhias analisadas possui compromisso com a transparéncia, como proposito
de governanga corporativa, e, portanto, tende a ser o grupo de companhias com maior
probabilidade de evidenciar esse tipo de informagao, tendo em vista a importancia que vem
sendo atribuida a esses recursos nas organizacdes.
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APENDICES
Apéndice A
Porte Tamanho Capital Capital Capital de
Companhia Setor (mil reais) (n°laudas) Humano Estrutural Clientes Total
Alpargatas Consumo Ciclico 1.245.792 10 6 26 10 42
Aracruz Materiais Basicos 3.356.563 13 21 66 17 104
Bradesco Financeiros/outros 27.529.706 45 15 54 34 103
Bradespar Financeiro/outros 3.390.118 15 0 2 3 5
Brasil Telec. Telecomunicagdes 11.077.381 52 115 163 52 330
Brasken Materiais Basicos 12.544.672 32 25 43 14 82
Cedro Consumo Ciclico 363.727 9 5 21 1 27
Cemig Utilidade Pablica 7.967.945 33 20 96 25 141
Cia Hering Consumo Ciclico 336.595 5 2 5 7 14
Confab Materiais Basicos 1.175.016 21 3 1 6 10
Gerdau Materiais Basicos 15.782.967 28 30 4 0 34
Itaubanco Financeiros/outros 14.495.764 7 2 8 2 12
Itausa Financeiro/outros 7.808.082 17 10 50 3 63
Klabin S/A Materiais Basicos 3.366.713 12 1 31 9 41
Mangels Indl Materiais Basicos 477.078 8 0 9 0 9
P. Agtcar Consumo Néo Ciclico 12.788.363 14 29 69 16 114
Perdigdo S/A Consumo Nao Ciclico 4.370.966 14 1 15 17 33
Randon Part Bens Industriais 1.329.445 19 16 23 9 48
Ripasa Materiais Basicos 1.474.836 5 0 4 0 4
Rossi Resid. Construgdo/Transp. 189.587 7 0 1 1 2
Sadia S/A Consumo Nao Ciclico 5.855.435 12 2 4 6 12
Suzano Materiais Basicos 1.127.705 8 7 15 1 23
Tran Paulist Utilidade Pablica 910.159 16 21 62 8 91
Unibanco Financeiro/outras 12.062.504 14 11 14 9 34
Unibanco HLD  Financeiro/outras 12.062.504 1 0 0 0 0
VCP Materiais Basicos 3.239.848 6 1 1 2 4
Vale R Doce Materiais Basicos 20.218.656 53 0 19 1 20
Vigor Consumo Nio Ciclico 701.360 2 0 0 0 0
Weg Bens Industriais 2.015.111 8 5 6 23 34
Total - - 348 812 276 1436
Fonte: BOVESPA
Tabela 1 - Identificagdo do Universo de Pesquisa e Elementos Especificos
Apéndice B
Teste Estatistico AB AC CB
Spearman's rho (correlation) N 28 0,677** 0,556** 0,655%*
Coeficiente de Determinagdo 0,45 0,31 0,43
Sig. (2-tailed) 0,000 0,002 0,000
Paired Samples Test (t) N 28 -3,82%* 0,17 3,73%*
Sig. (2-tailed) 0,001 0,865 0,001

**p<0,01; A = Capital Humano; B = Capital Estrutural; C = Capital de Clientes
AB = Capital Humano e Capital de Clientes;
AC = Capital humano e Capital Estrutural;

CB = Capital de Clientes e Capital Estrutural

Tabela 2 — Correlagdes Entre Categorias de Capital Intelectual (CI)
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Apéndice C

Teste Estatistico A B C
Pearson Correlation (Porte) N 28 0,362 0,277 0,289
Sig. (2-tailed) 0,058 0,154 0,136
Pearson Correlation (Tam /laudas) N 28 0,412%* 0,437* 0,426*
Coeficiente de Determinagao 0,169 0,19 0,181
Sig. (2-tailed) 0,029 0,020 0,024
ANOVA (Setores) N 27 0,748 2,509 0,973
Sig. (2-tailed) 0,597 0,062 0,457

*p <0,05; A = Capital Humano; B = Capital Estrutural; C = Capital de Clientes

Tabela 3 — Intercorrela¢des e Inferéncia Estatistica Entre CI

Apéndice D

Capital Humano

Total Total %

Capital Estrutural

Total Total%

1.1 Ativo/Recurso 12 3,4 2.1 Qualidade em TI 16 2
1.2 Incentivo a Novas Idéias 11 3,2 2.2 Investimentos em TI 58 7,1
1.3 Inv. Educ. Func. 15 43 2.3 Propriedade Intelectual 1 0,1
1.4 Treinam./Desenv./Capac. 96 27,6 2.4 Patentes 6 0,7
1.5 Retengdo de Talentos 36 10,3 2.5 Direitos Autorais 0 0
1.6 Captacdo de Talentos 16 4,6 2.6 Qualidade dos Prod/Serv. 75 9,2
1.7 Qualif. Prof. (n° de ger.) 10 2,9 2.7 Inova¢ao/P&D 26 3,2
1.8 Nivel de Escolaridade 14 4 2.8 Marcas Corporativas 9 1,1
1.9 Turnover 3 0,9 2.9 Marcas de Produtos 14 1,7
1.10 Beneficios 88 25,3 2.10 Cultura Organizacional 14 1,7
1.11 Clima Organizacional 47 13,5 2.11 Praticas Ambientais 137 16,9
2.12 Responsabilidade Social 337 41,5
2.13 Governanga Corporativa 119 14,7
Total Capital Humano 348 100 Total Capital Estrutural 812 100

Capital de Clientes

Total Total%

Capital de Clientes (cont.)

Total Total%

3.1 Carteira de Clientes 8 2,9 3.10 Participacdo no Mercado 43 15,6
3.2 Lealdade/Fidelidade dos Clientes 7 2,5 3.11 Treinamento do Cliente 4 1,4
3.3 Captacéo de Clientes 28 10,1  3.12 Inovagdo Focada no Cliente 7 2,5
3.4 Retencdo de Clientes 6 2,2 3.13 Empowerment do Cliente 0 0
3.5 Satisfacdo do Cliente 12 4,3  3.14 Customizagdo 1 0,4
3.6 Investim. em TI /Cliente 5 1,8  3.15 Contratos de Franquias 0 0
3.7 Suporte ao Cliente 0 0 3.16 Contratos de Licencas 0 0
3.8 Parcerias Clientes/Fornecedores 20 7,2 3.17 Repetitividade dos Negocios 0 0
3.9 Relac. com o Cliente/Fornec. 28 10,1 3.18 Imagem da Empresa 107 388
Total Capital de Clientes 276 100

Tabela 4 — Freqiiéncia das Categorias de CI
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