UNIVERSIDADE
BEIRA INTERIOR

)

Estrutura de propriedade, investimentos em
capital intelectual e a influéncia no
desempenho financeiro das empresas de
transporte metroviario

Julio Carlos Morandi

Tese para obtencao do Grau de Doutor em

Gestao
(3° ciclo de estudos)

Orientador

Prof2. Doutora Zélia Maria da Silva Serrasqueiro Teixeira
Coorientador

Prof. Doutor Wilson Toshiro Nakamura

Juri

Presidente: Prof. Doutor Anténio Manuel Cardoso Marques
Prof. Doutor Manuel José da Rocha Armada

Prof2. Doutora Zélia Maria da Silva Serrasqueiro Teixeira
Prof?2. Doutora Elisabete Fatima Simoes Vieira

Prof2. Doutora Carla Maria Marques Curado

Prof. Doutor Jorge Bento Ribeiro Barbosa Farinha

Prof. Doutor Filipe Manuel Alves Sardo

2 de junho de 2023



Estrutura de propriedade, investimentos em capital intelectual e a influéncia no desempenho financeiro das
empresas de transporte metroviario.

ii



Estrutura de propriedade, investimentos em capital intelectual e a influéncia no desempenho financeiro das
empresas de transporte metroviario.

Declaracao de Integridade

Eu, Julio Carlos Morandi, que abaixo assino, estudante com o nimero de inscricao D2569
do Departamento de Gestao e Economia da Faculdade de Ciéncias Sociais e Humanas,
declaro ter desenvolvido o presente trabalho e elaborado o presente texto em total

consonancia com o Cédigo de Integridades da Universidade da Beira Interior.

Mais concretamente afirmo ndo ter incorrido em qualquer das variedades de Fraude
Académica, e que aqui declaro conhecer, que em particular atendi a exigida referenciacao
de frases, extratos, imagens e outras formas de trabalho intelectual, e assumindo assim na

integra as responsabilidades da autoria.

Universidade da Beira Interior, Covilha 02 /junho/2023

Assinado por: Julio Carlos Morandi
Num. de Identificagao: 32153925
Data: 2023.06.29 17:31:50-03'00'

CHAVE MOVEL
o000

(assinatura conforme Cartao de Cidadao ou preferencialmente

assinatura digital no documento original se naquele mesmo formato)

iii



Estrutura de propriedade, investimentos em capital intelectual e a influéncia no desempenho financeiro das
empresas de transporte metroviario.

iv



Estrutura de propriedade, investimentos em capital intelectual e a influéncia no desempenho financeiro das
empresas de transporte metroviario.

Dedicatoria

Dedico este trabalho a minha mulher, companheira de todos os momentos, aos meus pais
pelos valores transmitidos que foram decisivos para a minha formacao e para o meu tio

Dimas que me iniciou no mundo da ciéncia.



Estrutura de propriedade, investimentos em capital intelectual e a influéncia no desempenho financeiro das
empresas de transporte metroviario.



Estrutura de propriedade, investimentos em capital intelectual e a influéncia no desempenho financeiro das
empresas de transporte metroviario.

Prefacio

Este estudo foi elaborado durante o curso de doutoramento em gestao na Universidade da
Beira Interior - Portugal. Ao longo deste processo, tenho sido apoiado por varias pessoas
e, neste momento, quero agradecer-lhes. Devo um agradecimento especial a minha
orientadora Professora Zélia Maria Silva Serrasqueiro Teixeira, que logo na apresentacgao
da primeira versao do projeto de investigacdo me encorajou a torna-la realidade, e ao meu
coorientador Professor Wilson Toshiro Nakamura, cuja coorientacao e conselho foram de
grande ajuda na escrita desta tese. Agradeco também aos membros da equipa de apoio e
aos colegas pelo seu ambiente de trabalho amigéavel e cooperativo. Um agradecimento
especial vai para a minha mulher que sempre foi uma fonte de grande forca para mim.
Finalmente, gostaria de expressar a minha profunda gratidao aos meus pais pelo seu amor,

encorajamento infalivel e apoio ao longo da minha vida. Esta tese é dedicada a eles.

vii



Estrutura de propriedade, investimentos em capital intelectual e a influéncia no desempenho financeiro das
empresas de transporte metroviario.

viii



Estrutura de propriedade, investimentos em capital intelectual e a influéncia no desempenho financeiro das
empresas de transporte metroviario.

Resumo

Uma importante atividade econémica € o servico de transporte, pois segundo instituicoes
de ambito global este sector tem significativa participacdo na producdo da riqueza
mundial. Os sistemas de transportes contribuem para a criacdo de oportunidades
econdmicas, sociais e beneficios de que resultam efeitos multiplicadores positivos, tais
como melhor acessibilidade aos mercados, criacao de emprego e fomento do investimento.
No caso dos servicos de transporte publico coletivo urbano constata-se que existem
diversos modelos institucionais: em muitos paises ha forte presenca do Estado tanto na
regulamentacdo da oferta, quanto no estabelecimento dos precos de venda (tarifa), em
outros a oferta é exclusivamente publica e ha cidades com oferta privada e outras com
oferta mista. No tocante a estrutura de propriedade também se verifica diversidade, por
vezes o acionista principal é o Estado delegando a gestao a agentes privados ou ainda o
Estado é principal e agente simultaneamente. Simultaneamente a estas questdes tem-se
verificado que o bom desempenho das empresas passou a depender da capacidade de
gestao dos recursos intangiveis para obter vantagem competitiva e uma dessas vantagens
é o Capital Intelectual - CI. Por essa razao, pode-se afirmar que investimento em CI se
tornou fator expressivo que impde novos modelos de gestdo porque tais recursos
produzem resultados que estdo alterando o desempenho das empresas. Assim,
considerando as caracteristicas das empresas prestadoras de servico de transporte publico
coletivo urbano na modalidade metroviaria, sdo apresentadas duas questbes de
investigacao: a) O desempenho financeiro das empresas de transporte urbano metroviario
estd associado ao Capital Intelectual? b) A estrutura de propriedade dessas empresas
influencia o desempenho financeiro? Assim sendo, o objetivo da investigacdo é
desenvolver um modelo analitico de apoio a formulacao de hipo6teses sobre os efeitos das
associacoes entre o desempenho financeiro, o capital intelectual e a estrutura de
propriedade das empresas de transporte urbano metroviario. Destarte, sdo recolhidos
dados secundérios de uma amostra nao probabilistica de empresas em cidades de paises
europeus, asiaticos, americanos (Norte e Sul) e da Oceania com dados estruturados em
painel. Para respostas a essas questoes formulam-se seis hipoteses e trés sub-hipoteses
que foram testadas por meio de regressdes com estimacoes MQO (Minimos Quadrados
Ordinarios) e métodos de estimacao de efeitos fixos (within) e efeitos aleatorios (between).
Também se realizou a comparacao dos trés modelos, os testes de Lagrange Multiplier de
Breusch-Pagan, F de Chow e teste de Hausman. Portanto, trata-se de monografia com
design descritivo, tendo como estratégia de pesquisa a abordagem quantitativa,
desenvolvida através da utilizacdo de um modelo de formulacao de hipoteses sobre os
efeitos das associacOes entre o desempenho financeiro, a estrutura de propriedade e o
capital intelectual das empresas de transporte urbano metroviario. A unidade de analise
¢ o conjunto de 183 empresas (em operacao) prestadoras de servico de transporte urbano
metrovidrio existentes em 64 paises e, como unidade de observagao selecionou-se amostra
nao probabilistica de 68 empresas em operacao em 30 paises da Europa, Asia, Oceania,
América do Norte e do Sul, abrangendo o periodo de 7 anos (2013 a 2019). Com base na
andlise dos resultados obtidos por meio de regressio com dados em painel curto foi
possivel inferir que os resultados corroboram com diversas pesquisas realizadas em outros
sectores economicos, o que significa, que existe uma relacdo significativa entre o
investimento em Capital Intelectual, medido pelo Coeficiente Intelectual do Valor
Acrescentado - VAIC™ - (Value Added Intellectual Coefficient) e, nao se encontrou relacao
significativa entre a estrutura de propriedade, mensurados pela concentracao e identidade
de propriedade e o desempenho financeiro, medidos pela Rendibilidade dos Ativos - ROA
(Return on Assets) e Rendibilidade do Capital Proprio - ROE (Return on Equity) das
empresas da amostra, para o periodo estudado. A investigagao bibliografica sugere que as
empresas de transporte urbano metrovidrio apresentam resultados que transcendem a

analise dos resultados financeiros, como os obtidos neste estudo. Para além das conclusoes
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obtidas com a analise dos resultados quantitativos aqui apresentados, pode deduzir-se que
estas empresas fornecem resultados econémicos, financeiros e sociais adicionais, uma vez
que melhoram as taxas de mobilidade urbana e contribuem para a redugao dos fluxos de
veiculos no sistema rodovirio e nos tempos de viagem. Ao utilizar a eletricidade como
fonte de energia, as emissoes poluentes sao quase inexistentes e as emissoes de gases com
efeito de estufa sdo inferiores as solugdes baseadas em motores de combustao interna, como
autocarros e automoveis. Por conseguinte, tais fatores, embora dificeis de medir, resultam
certamente em ganhos econdémicos, financeiros e sociais que sdo distribuidos por toda a
sociedade.

Palavras-chave

Desempenho financeiro; Capital Intelectual; Estrutura de propriedade; Transporte

urbano metroviario.
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Abstract

An important economic activity is the transport service, as according to global institutions
this sector plays a significant role in the production of world wealth. Transport systems
contribute to the creation of economic and social opportunities and benefits that result in
positive multiplier effects, such as better access to markets, job creation and investment
promotion. In the case of urban public transport services, there are several institutional
models: in many countries there is a strong presence of the State both in regulating the
offer and in establishing the sale prices (fare), in others the offer is exclusively public and
there are cities with a private offer and others with a mixed offer. With regard to the
ownership structure there is also diversity, sometimes the main shareholder is the State
delegating management to private agents or even the State is both the main and the agent.
Simultaneously to these issues, it has been verified that the good performance of
companies has come to depend on the ability to manage intangible resources to obtain a
competitive advantage and one of these advantages is Intellectual Capital - IC. For this
reason, it can be said that investment in IC has become a significant factor that imposes
new management models because such resources produce results that are changing the
performance of companies. Thus, considering the characteristics of companies that
provide urban public transport services in the subway mode, two research questions are
presented: a) Is the financial performance of urban subway transport companies
associated with Intellectual Capital? b) Does the ownership structure of these companies
influence financial performance? Therefore, the objective of the investigation is to develop
an analytical model to support the formulation of hypotheses about the effects of
associations between financial performance, intellectual capital and the ownership
structure of urban metro transport companies. Thus, secondary data are collected from a
non-probabilistic sample of companies in cities in European, Asian, American (North and
South) and Oceania countries using panel-structured data. To answer these questions, six
hypotheses and three sub-hypotheses were formulated and tested using regressions with
OLS estimations (Ordinary Least Squares) and estimation methods for fixed effects
(within) and random effects (between). A comparison of the three models, the Lagrange
Multiplier test by Breusch-Pagan, the F test by Chow and the Hausman test were also
carried out. Therefore, this is a monograph with a descriptive design, using a quantitative
approach as a research strategy, developed through the use of a hypothesis formulation
model on the effects of the associations between the financial performance, the ownership
structure and the intellectual capital of the companies. metro urban transport companies.
The unit of analysis is the set of 183 companies (in operation) that provide urban metro
transport services in 64 countries and, as a unit of observation, a non-probabilistic sample
of 68 companies in operation in 30 countries in Europe, Asia, Oceania, North and South
America, covering the period of 7 years (2013 to 2019). Based on the analysis of the results
obtained through regression with short panel data, it was possible to infer that the results
corroborate several surveys carried out in other economic sectors, which means that there
is a significant relationship between investment in Intellectual Capital, measured by the
Value Added Intellectual Coefficient - VAIC™ - (Value Added Intellectual Coefficient) and,
no significant relationship was found between the property structure, measured by
ownership concentration and identity, and financial performance, measured by Return on
Assets - ROA (Return on Assets) and Return on Equity - ROE (Return on Equity) of the
companies in the sample, for the period studied. Bibliographic research suggests that
urban subway transport companies present results that transcend the analysis of financial
results, such as those obtained in this study. In addition to the conclusions obtained from
the analysis of the quantitative results presented here, it can be deduced that these
companies provide additional economic, financial and social results, since they improve
urban mobility rates and contribute to the reduction of vehicle flows in the system. road
and travel times. By using electricity as an energy source, polluting emissions are almost
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non-existent and greenhouse gas emissions are lower than solutions based on internal
combustion engines, such as buses and cars. Therefore, such factors, although difficult to
measure, certainly result in economic, financial and social gains that are distributed
throughout society.

Keywords

Financial Performance; Intellectual Capital; Ownership Structure; Urban Transport.
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Capitulo 1

1. Introducao

Uma atividade econémica significativa que merece a atencao dos investigadores é o sector
dos transportes. A nivel macroeconémico, os servicos em geral tém uma quota de 61,2% do
Produto Interno Bruto — PIB — a nivel mundial e os transportes representam cerca de 65,0%
desta parte (The World Bank, 2020) e, tendo em conta a soma dos salarios, resultados,
impostos, etc., que sdo gerados por atividades relacionadas com o transporte, neste caso
incluindo fabricantes de automoveis, navios, avides, metro, construcao de viadutos, pontes,
aeroportos, estradas, terminais metro-ferroviarios, etc., esta quota no PIB global sera de

cerca de 40,0% (Kawamoto, 2015).

O sector dos transportes é uma atividade intermédia que afeta o funcionamento do sistema
econdémico e que torna as redes de transportes um elemento essencial que permite a
integracdo dos varios sectores da economia, cuja eficiéncia interfere diretamente no
desempenho dos paises. Com a globalizacdo econdémica, a procura permanente de
competitividade nao se limita as operacoes das empresas; inclui varias outras componentes,
incluindo a disponibilidade de infraestruturas. As atividades industriais e extrativas, tanto
0 agronegbcio como os conglomerados urbanos tém a sua localizacio econdémica e
viabilidade condicionadas pelos transportes (OCDE, 2020; Senna, 2014; Campos Neto,
2014; Hoel, Garber & Sadek, 2012).

Pode afirmar-se que os servigos de transportes desempenham algumas funcées relevantes
na sociedade, tais como comunicacdo, movimento militar, distribuicio de carga e
deslocacdo de pessoas. Por conseguinte, o transporte é fundamental para atividades
militares, como o movimento de tropas e equipamentos para defender os interesses de um
pais ou regiao e ainda mais, quanto a viabilidade de transportar pessoas na promocao de
assentamentos e ocupagao gradual de uma localidade e, principalmente, para satisfazer as
necessidades de deslocacdo de pessoas para o trabalho, escola, hospital, lazer etc.

(Kawamoto, 2015; Chica, Mendoza & Falcon, 2014).

Os transportes cumprem o papel de integracao do tecido urbano, influenciando diretamente
o desempenho de outras atividades econémicas. Assim, existe uma ligacdo intrinseca entre
o transporte e a qualidade de vida das pessoas (Fernandes & Bodmer, 1995; Hoel, Garber &

Sadek, 2012; Ardila-Gomez & Ortegon-Sanchez, 2016). Além disso, influencia a producao e
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o consumo, sobretudo intervindo no crescimento econémico das cidades. Por exemplo,
analisando o custo do servico de transporte como determinante do consumo, estima-se que
o preco de mercado de uma mercadoria seja determinado pelo seu custo na regiao de origem
adicionado ao seu custo de transporte, e por sua vez, o custo do transporte é a soma de uma
parte do custo que é independente da distancia transportada - Custo Fixo - e outra, que varia

consoante a distancia transportada - Custo Variavel - (Kawamoto, 2015).

Ao contrario da producao de bens fisicos, a natureza inerente aos servigos tem elementos
de natureza intangivel, representados pela simultaneidade entre a oferta e o consumo, a
inseparabilidade, a heterogeneidade e, em geral, nao tem um caracter duradouro. Por vezes,
é realizado tendo em vista a producao de outros sectores, como os transportes, em que o
consumo ocorre no momento da sua execucao. Os servicos sao tipicamente intensos no
trabalho, com possibilidades limitadas de poupanca de escala e a sua qualidade depende
das qualificacbes do trabalho envolvido, e é dificil aumentar a produtividade no sentido

tradicional (Kon, 2015; Meredith & Shafer, 2013; Russell & Taylor III, 2014).

No caso especifico da prestagdo de servigos publicos de transporte de passageiros, estas
caracteristicas de intangibilidade s3o claramente percetiveis, mas algumas peculiaridades
adicionais merecem ser salientadas, tais como: Indivisibilidades relevantes;
Impossibilidade de armazenamento e Producdo sem contrato de venda prévia. As
indivisibilidades referem-se ao facto que a mesma disposicao atenda simultaneamente a
diferentes exigéncias, tendo em conta as origens e destinos, com a producao conjunta de
diferentes servicos. A impossibilidade de armazenamento, associada a prestacao do servico
sem contrato prévio, significa que qualquer oferta nao utilizada representa um custo
inevitavel para o operador, que nao consegue ajustar a sua producao a fim de liquidar
ineficiéncias acumuladas, como acontece com a producao de bens. A nao contratacao prévia
impede igualmente o planeamento da producao a niveis adequados (Orrico et al., 1996;

Gomide & Orrico, 2000).

Senna (2014); Campos (2013), salientam que o transporte de passageiros € uma atividade
eminentemente de servico e um dos seus atributos relevantes é o facto de a sua procura
derivar de outras atividades. Significa que as viagens sao exigidas para realizar outras
atividades cuja importancia é superior a dos transportes em si. Em regra, as pessoas
desejam viajar de forma que algum beneficio possa ser obtido no seu destino final e,
portanto, esta viagem em si deve ser o mais curta possivel, exigindo o menor tempo para

chegar ao destino.
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Além disso, essa atividade economica é fortemente regulamentada pelo Estado,
nomeadamente quanto ao montante a pagar pelo consumidor, quando o preco (tarifa) é
normalmente definido antecipadamente e estabelecido pela autoridade de concessao. Como
o mercado esta fortemente regulado e tem gerido os precos, a concorréncia tem
caracteristicas unicas, moldadas em cada caso por regulamentos (legislacdo), pratica de

controlo (supervisao) e forma de fixacao de precos (Santos & Aragao, 2000).

Por outro lado, do ponto de vista econémico, a distin¢ao entre o que é servico publico ou
privado nao é muito clara, uma vez que existem muitas inter-relacoes e interdependéncias
entre alguns sectores, citando casos analogos, o sector dos transportes de passageiros em
alguns paises opera sob fortes regulamentacoes determinadas pelo Estado, noutras regides
sdao empresas privadas que produzem, exclusivamente para a prestacao de servicos publicos,
e ha também um ntmero crescente de organizacoes hibridas de servico publico oferecidas
em parceria com o sector privado. Além disso, existem alguns servicos produzidos pelo
sector publico a prestar a populacdo, que tém caracteristicas semelhantes as dos servicos

produzidos pelos sectores privados (Kon, 2015; Denhart, 2017).

Segundo Ratton Neto (1994), a organizacao dos sistemas de transportes publicos urbanos é
bastante diversificada. Em Franca, os transportes publicos sdo competéncias locais, que
podem ser delegadas num grupo de municipios. Nas aglomeracdes urbanas alemas, existem
servicos de transportes realizados por empresas ligadas a diferentes niveis de administracao
(federal, regional ou municipal). Em Espanha, a zona em que o transporte é considerado
urbano é aquela em que as distancias entre edificios contiguos nao ultrapassam os 500
metros. Muitos municipios dos Paises Baixos oferecem transportes publicos urbanos e os
défices operacionais sao cobertos pelo governo central. Nos EUA, os transportes publicos
em grandes metropoles sao organizados por entidades especializadas com estruturas
administrativas que funcionam como "Autoridades Organizadoras", que associam as
autoridades locais e estatais a atribuicdo - de ambito metropolitano - no planeamento,

financiamento e, em muitos casos, no funcionamento dos sistemas.

Para Vasconcellos (2000), as caracteristicas institucionais também apresentam situagoes
diferentes; em muitos casos, existe uma forte presenca do Estado tanto na regulacao da
oferta, como no estabelecimento de precos de venda (tarifa), em outros casos a oferta é
exclusivamente publica (China) e h4 também cidades com oferta exclusivamente privada
(cidades de média dimensao) e cidades com oferta publica e privada mista (a maioria das
grandes cidades), pelo que a estrutura de propriedade — EP — das empresas deste sector

também é ligeiramente diversificada, por vezes o principal (acionista) é o Estado que delega
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a gestao a agentes privados ou mesmo o Estado é o principal e agente simultaneamente
(ANTP, 2000).

Nuryaman (2015); Xu & Liu (2020), afirmam que o bom desempenho das empresas no
passado estava demasiado dependente da utilizagao de ativos tangiveis: terrenos, recursos
naturais, equipamentos, etc., para criar valor acrescentado. Nos tempos de hoje, o sucesso
das empresas passou a depender da capacidade de gerir os seus recursos intangiveis para
obter vantagem competitiva se quiserem superar a concorréncia oferecendo servicos
agregados aos seus produtos. O Capital Intelectual — CI, que tem uma natureza intangivel,

pode ser uma vantagem competitiva da empresa.

Para Vaz et al. (2015), a capacidade de identificar, desenvolver, medir, inovar, finalmente,
gerir estes ativos é um fator determinante para que as organizacoes tenham sucesso. O CI é
a principal fonte de riqueza para as organizacoes e devem prestar a devida atencao a gestao
eficaz destes ativos. Nao basta que as organizacoes utilizem metodologias tradicionais, é
necessario olhar com novas lentes para lidar com o CI, ou seja, visualizar os novos elementos
da sua composicao e certificar-se de que se trata de um fenémeno dinamico e nao estatico
(Popper, 1999). Portanto, é preciso maior precisao e completude para medir os ativos

intangiveis.

Os ativos incorpéreos sdo os recursos intangiveis que ajudam no processo de producao, sao
necessarios para a criacao e melhoria do processo, representam uma vantagem competitiva
e aumentam o desempenho da empresa. Podem ser gerados internamente ou adquiridos
externamente, sob a forma de licencas tecnologicas, competéncias adquiridas através de

compras de software ou servicos de consultoria (Arrighetti, Landini & Lasagni, 2014).

Além disso, tradicionalmente, os relatorios tradicionais e as demonstracoes financeiras
destas empresas medem apenas a acumulacido e a concentracao de capital com base nos
seus custos e informam com precisao o valor dos seus ativos fisicos, nao consignando os
seus ativos incorpéreos, ou seja, o seu CI. Além disso, esta ferramenta tornou-se insuficiente
para uma gestao competitiva e sustentavel das organizacoes, porque os dados e informagoes
referem apenas aos factos ja ocorridos e isso seria o mesmo que tentar conduzir um carro

usando apenas o espelho retrovisor (Kaplan & Norton, 1997; 2001; Stewart, 2002).

Tejedo-Romero, Araujo & Emmendoerfer (2017), destacam que as demonstragoes
financeiras tradicionais nao tém explicado a realidade do negbcio e o estudo das empresas

espanholas cotadas na Bolsa, revelam que aqueles que divulgam mais informaco6es sobre o
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seu CI sao aqueles cujo 6rgao estratégico tem maior propriedade de gestao, menos diretores
independentes, separacao de funcoes entre o presidente e o chefe do executivo e conselhos
de administracao maiores, de certa forma, dispoe de uma estrutura de governacao com
regras e recomendacoes que reduzem as assimetrias de informacdo entre as partes

interessadas.

Um dos maiores desafios de gestdo contemporanea é desenvolver metodologias de
avaliacdo, medicao e gestao dos ativos intangiveis que compdem o CI, que podem identificar
os efeitos deste ativo no desempenho das empresas (Jordao, Almeida & Locatelli, 2017), e
por estas razoes, pode afirmar-se que o investimento em ativos incorpoéreos entre eles o CI
se tornou um fator de producao expressivo que tem vindo a impor novos modelos de gestao
e formas de avaliacao das empresas porque tais recursos produziram resultados que estao

a alterar o seu desempenho.

Por outro lado, na literatura financeira, uma das questoes mais abordadas é o processo de
decisao sobre a estrutura de capital das empresas e, segundo Silva & Rita (2016), um dos
fatores determinantes da decisao de financiamento das empresas tem sido o sector de
atividade e a natureza tangivel/intangivel dos ativos da empresa e depende do sector onde
estao inseridas. Estes autores consideram relevante analisar o sector da atividade como um
dos determinantes da decisdo de financiamento e constataram que cada sector exerce uma
influéncia diferente nas decisdes de financiamento, e que o sector da industria
transformadora e do comércio tende a ficar menos endividado e o sector da construcao o
mais endividado ao nivel da divida total, assumindo que isso esta associado a capacidade
das empresas de fornecerem garantias colaterais para obterem crédito. Este aumento do
endividamento pode ser explicado face aos elevados investimentos necessarios para
implementar as infraestruturas urbanas, como o transporte piblico urbano metroviario, e

na criacao de organizagoes especificas para satisfazer essas necessidades.

De acordo com a OCDE — Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico -
(2018), as empresas estatais — (SOEs - State-Owned Enterprises), sao um elemento
importante da maioria das economias, incluindo em paises com economias mais avancgadas.
As SOEs sao mais predominantes em sectores estratégicos como a energia, minerais,
infraestruturas, servicos publicos como os transportes (Octaviani & Nohara, 2019) e, em
quase todos os governos, havera sempre, em certa medida, SOEs projetadas para apoiar a
implementacao de funcoes do Estado. Estas organizacoes que sao membros do aparelho de
Estado podem ser divididas em organizacoes diretamente ligadas a estrutura do poder

executivo, sem autonomia e responsaveis pelo desempenho de funcoes tipicas do Estado, e
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organizagoes com personalidade juridica propria, com alguma autonomia, como a SOE,

sejam empresas publicas ou mistas, com participagoes privadas (Fontes & Picolin, 2008).

Para Dappe et al. (2022), uma empresa qualifica-se como SOE se o Estado detém direta ou
indiretamente mais de 50,0% das suas acoes ou ¢é a entidade de controlo final, através da
propriedade maioritaria de acbes comuns ou de quaisquer outros mecanismos de controlo.
Este conceito esta em conformidade com a definicao de compromissos publicos da Unido
Europeia na Diretiva 2006/111/CE da Comissao. Nele, as SOEs sdo separadas em duas
categorias: SOEs de propriedade total (SOEs em que pelo menos 99,5% das acbes sao
detidas pelo governo ou entidades governamentais) e, SOEs parcialmente privatizadas

(todas as outras).

Basicamente, as SOEs operam com base em dois modelos: o primeiro destaca-se pela
utilizacao exclusivamente de capital governamental, e o segundo por joint ventures estatais,
que utilizam financiamento externo para financiar investimentos e operacoes, e neste caso,
o governo detém a maioria das acGes e o controlo das decisGes organizacionais. Uma
externalidade muito presente nesta estratégia dos governos é o problema da agéncia entre
o Estado como proprietério e gestores de SOEs e conflitos entre acionistas privados, que sao
geralmente investidores financeiros que pressionam as SOEs a agir mais como uma
empresa privada para obter lucros e perseguir o resultado econémico positivo (Lopes

Junior, Damasceno & Lobo (2019).

Para Alouche (2005), o principal obstaculo a implementacao dos sistemas de transporte
urbano metroviario é a necessidade de um elevado volume de recursos, nao s6 para a
construcao e aquisicao de equipamentos, especialmente para os veiculos (composicoes),
mas também para cobrir os custos operacionais. Para este autor, o custo total compreende,
ao longo da sua vida util, muitos elementos como: custos de implementacao e construcao,
incluindo, projetos, expropriacées, obras (estradas, tuneis, estacGes, terminais,
acabamento), composicoes, equipamento fixo, custos operacionais (operacao e

manutencao), custos de renovacao ao longo da vida 1til e custos financeiros.

Yanez-Pagans et al. (2019), clarificam que os sistemas de transporte urbano metroviario
sao suficientemente dispendiosos para que estes projetos necessitem geralmente de grandes
porcoes de subsidios. Para justificar tais subvencbes, os governantes afirmam
frequentemente que estes sistemas tém um efeito transformador na cidade, incentivando o
crescimento do emprego e o desenvolvimento urbano. A investigacdo de Gonzalez-Navarro

& Turner (2018) realizada em 16 sistemas de transporte urbano metroviario observou que
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o custo de implantacgao variou entre 50 milhoes e 550 milhoes de dblares por quilometro de
linha, incluindo construc¢ao, equipamentos e sistemas, com um custo médio de 287 milhoes

de ddlares por km de linha.

Ainda assim, nao h4 exatidao, no que diz respeito aos custos operacionais, quer incluam ou
nao a depreciacdo dos equipamentos, a sua renovacgao e incluam nos calculos, custos de
outsourcing de limpeza, seguranc¢a e manutencao, etc. Os governos geralmente financiam a
construcao das novas linhas e asseguram durante o funcionamento do sistema a renovacao
de alguns equipamentos, como as composicoes. Na maior parte das vezes, também
suportam parte das despesas operacionais, com a compensacao das tarifas sociais
(isencoOes). Apenas alguns sistemas, devido as suas condicoes especificas, conseguem um

equilibrio entre receitas e despesas operacionais (Alouche, 2005).

1.1. Relevancia

De acordo com a Conferencia das Nacoes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento -
UNCTAD (2019), uma proporc¢ao crescente da populacio mundial vive em cidades. Em
1950, 30,0% da populacdo vivia no meio urbano, ha dez anos aumentou para 50,6% e em
2018 a percentagem da populagdo urbana aumentou para 55,3%. A projecao da Organizacgao
das Nagoes Unidas - ONU (2014), para 2050 € de 66,0%. Esta propor¢ao é maior nos paises
desenvolvidos (80,0% em 2018) do que nos paises em desenvolvimento (51,0%) e nos paises
com uma economia de transicao (65,0%). Nos dltimos dez anos, a urbanizaciao tem sido
mais acentuada nos paises da economia em desenvolvimento, especialmente na Asia e na
Oceania, que viram a taxa de urbanizacao aumentar de 41,5% em 2008 para 48,5% em 2018.
Por outro lado, a urbanizagdo nas economias em desenvolvimento e nos paises da América
tem sido relativamente modesta. Mas os niveis de urbanizacdo nesta regido ja sao

comparaveis aos niveis das economias desenvolvidas.

Entre as regioes mais urbanizadas estao a América do Norte (82,0%), a América Latina e as
Caraibas (80,0%) e a Europa (73,0%). Em contrapartida, as regioes menos urbanizadas sao
a Africa e a Asia, com apenas 40,0% e 48,0%, respetivamente. As cidades também estio a
atingir dimensoes sem precedentes e a aumentar o nimero de megacidades em todo o
mundo, colocando uma enorme pressao sobre os seus sistemas de mobilidade (Portugal et

al., 2017).

De acordo com D'Agosto (2015), o metro é a melhor solu¢ao de mobilidade para grandes
cidades ou conglomerados urbanos e é definido como um sistema eletrificado, implantado

em 4areas tipicamente urbanas, com operacio numa rota exclusiva e segregada,
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normalmente subterranea ou elevada, e pode ter alguns segmentos a superficie. Sob o foco
desta investigacao, o conceito de mobilidade pode ser entendido tanto como a facilidade de
deslocacao de pessoas transportadas ou pelas caracteristicas da cidade ou regido, que

permitem que a deslocacdo aconteca (Galindo & Lima-Neto, 2019).

De acordo com o EEA - Agéncia Europeia do Ambiente (2011), as cidades concentram
oportunidades de investimento e emprego, promovendo o crescimento econdmico e
aumentando a produtividade. Proporcionam empregos de maior rendimento, bem como
um maior acesso a bens, servicos e instalacoes, proporcionando uma melhor satde,
educacao e qualidade de vida (OCDE, 2020). Estas condicoes incentivam os residentes
rurais a procurar uma vida melhor e um rendimento mais elevado nas zonas urbanas.
Assim, um importante sistema de mobilidade s3o os servicos de transporte urbano

metroviario.

Também para outras atividades econdémicas intensivas em infraestruturas, o sector dos
transportes é um elemento importante da economia com impacto no desenvolvimento e
bem-estar da populacao. Quando os sistemas de transporte sdo eficientes, proporcionam
oportunidades e beneficios econdémicos e sociais que resultam em efeitos multiplicadores
positivos, tais como uma melhor acessibilidade ao mercado, emprego e investimentos
adicionais (Senna, 2014). Por exemplo, 80,0% do PIB da Europa € gerado nas zonas urbanas

e nestas regioes, cerca de 75,0% da populacao vive (Guerrieri, 2019).

Muitas cidades em todo o mundo procuram criar sistemas de transporte urbano mais
sustentaveis para reduzir acidentes, congestionamentos, poluicao atmosférica e ruido e
melhorar as interacoes sociais, reduzindo as injusticas criadas pelos sistemas de transportes
contemporaneos (Gossling, 2016). Um desses sistemas é a infraestrutura de transporte
metroviario, também denominada, ferrovia urbana de alta densidade (Brage-Ardao,
Graham & Anderson, 2015), que ocupa um lugar de destaque na solucao de transporte das
grandes cidades e contribui significativamente para a reducao da emissao de gases
poluentes porque, além de ter uma emissao baixa, evitam a emissao que seria produzida, se
0s seus passageiros, por nao terem esta opcao, tivessem de utilizar modos de transporte

mais poluentes, como automoveis (Andrade, D'Agosto & Leal Jr., 2013).

Brage-Ardao, Graham & Anderson (2015), afirmam que existem poucos estudos sobre os
custos operacionais destes sistemas e seus determinantes, mas representam uma grande
parte do namero de passageiros transportados em todo o mundo e o ntimero de sistemas de

transporte urbano metroviario construidos esta a aumentar rapidamente em muitos paises.
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A maioria dos maiores sistemas mundiais ja mostra um nimero crescente da demanda nas
areas metropolitanas mais populosas, e nos paises em desenvolvimento os governos veem
o transporte metroviario como a melhor forma de aliviar o congestionamento e melhorar o

nivel de vida dos cidadaos.

De acordo com Canavan et al. (2019), a maioria dos sistemas de transporte urbano
metroviario em todo o mundo enfrenta uma demanda crescente, levando a necessidade de
fornecer capacidade adicional. Por exemplo, 81,0% destes sistemas no mundo tiveram um
aumento da demanda de passageiros entre 2014 e 2017, com um aumento médio de cerca
de 15,0%. Além disso, o nivel de aglomeracao e a demanda adicional de viagens continuam
a crescer, o que conduz a necessidade de um aumento da capacidade. Recentemente, muitos
deles aumentaram (ou estao a planear aumentar) as frequéncias de servico em resposta a

este crescimento da procura.

Bruton et al. (2015), argumentam que, em todo o mundo, desenvolveu-se uma nova forma
de organizacao estatal em que existem variacOes na estrutura da propriedade e do controlo;
existem as SOEs tradicionais, com elevados niveis de propriedade governamental e elevados
niveis de controlo, e um grande nimero de casos em que a estrutura de propriedade e
controlo parece ser mista, ou seja, a estrutura e o controlo publicos e privados. De acordo
com estes autores, as SOEs geram aproximadamente um décimo do PIB mundial e
representam cerca de 20,0% do valor da Bolsa, além disso, mais de 10,0% das maiores
empresas do mundo sdo SOEs, com vendas a ascender a cerca de USD$ 3,6 bilides e, no

entanto, continuam a ser relativamente pouco exploradas pelos investigadores.

Por outro lado, embora existam um grande ntimero de estudos que abordam a importancia
do CI para a criacao de valor para as empresas em geral, devido as caracteristicas especificas
do mercado do transporte urbano publico de passageiros, onde a intervencdo do Estado é
decisiva na definicao dos parametros de oferta, dos precos de venda (tarifas) e da estrutura
de propriedade, identificou-se na literatura empirica uma prevaléncia de abordagens sobre
a influéncia do CI no desempenho financeiro das empresas produtoras (por exemplo, Ge &
Xu, 2020); servicos financeiros (por exemplo, Joshi, Kansal & Sharma, 2016; Gupta &
Raman, 2020); servicos hoteleiros (Sardo, Serrasqueiro & Alves, 2018) e servicos em geral

(por exemplo, Appuhami & Bhuyan, 2015).

Existe também uma grande variedade de estudos relativos ao desempenho corporativo e a
estrutura de propriedade (por exemplo, Demsetz & Villalonga, 2001; Peixoto & Buccini,

2013; Abdallah & Ismail, 2016; Paniagua, Rivelles & Sapena, 2018; Xavier et al., 2020), bem
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como varios estudos com varias evidéncias empiricas sobre os efeitos do CI no desempenho
financeiro das empresas (Bontis, Keov & Richardson, 2000; Firer & Williams, 2003; Chen,
Cheng & Hwang, 2005; Seleim, Ashour & Bontis, 2007; Tan, Plowman & Hancock, 2007;
Gan & Saleh, 2008; Hong, Wu & Peng, 2008; Aguiar, Basso & Kimura, 2009; Ting & Lean,
2009; Zéghal & Maaloul, 2010; Clarke, Seng & Whiting, 2010; Maditinos et al., 2011;
Razafindrambinina & Anggreni, 2011; Wang, 2011; Mondal & Ghosh, 2012; Martins, Morais
& Isidro, 2012; Guo, Shiah-Hou & Chien, 2012; Alipour, 2012; Janosevic, Dzenopoljac &
Bontis, 2013; Sumedrea, 2013; Al-Musali & Ismail, 2014; Guerrini, Romano & Leardini,
2014; Turra et al., 2015; Appuhami & Bhuyan, 2015; Janosevic & Dzenopoljac, 2015; Ozkan,
Cakan & Kayacan, 2016; Gogan et al., 2016; Dzenopoljac, Janosevic & Bontis, 2016; Joshi,
Kansal & Sharma, 2016; Sardo, Serrasqueiro & Alves, 2018; Ge & Xu, 2020; Gupta &

Raman, 2020).

No entanto, existe pouca literatura sobre a relacao entre o desempenho financeiro, o capital
intelectual e a estrutura de propriedade das empresas de transportes urbanos metroviario.
Além disso, os resultados destes estudos demonstraram que existem relacoes variadas entre
as variaveis pesquisadas e esta evidéncia estimula investigacGes adicionais. Por estas
razoes, as relevancias da investigacdo sdo justificadas e torna importante o contributo e o

aprofundamento do tema.

1.2. Problema de Investigacao

Tendo em conta o problema apresentado nas sec¢Oes anteriores, aliada as caracteristicas
particulares das empresas de transportes urbanos metrovidrio, a importancia social e
econdmica deste servico, que movimenta cerca de 168,0 milhoes de pessoas por dia (Uniao
Internacional de Transportes Publicos - UITP, 2018), sdo apresentadas as seguintes

questoes de investigacao:

e O desempenho financeiro - DF - das empresas de transporte urbano metroviario esta

associado ao seu Capital Intelectual?

e A estrutura de propriedade das empresas de transporte urbano metroviario

influencia o desempenho financeiro?
1.3. Objetivos da investigacao

O principal objetivo da investigacao é desenvolver um modelo analitico de apoio aos testes

de hipoteses sobre os efeitos das associacoes entre o Desempenho Financeiro - DF - Capital
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Intelectual - CI - e a Estrutura de Propriedade - EP - das empresas de transporte urbano

metroviario. Os objetivos intermédios sao:

e Medir o CI destas empresas através do modelo "Coeficiente Intelectual do Valor
Acrescentado” - VAIC™;

e Identificar a concentracdo e a identidade da propriedade destas organizacoes.

1.4. Delimitacao do estudo

O ambito do estudo é apresentado considerando trés dimensoes: temporal, geografica e tipo

de organizacao.

e Temporal: A investigaciao baseia-se em dados secundarios extraidos das bases de
dados disponiveis no Bureau van Dijk — Amadeus e S&P Global - Capital IQ. Os
dados secundéarios que suportam a investigacdo foram submetidos ao tratamento

estatistico e compreendem o periodo de 7 anos (2013 a 2019);

e Geografico: A unidade de observagao é uma amostra de 68 empresas de transporte
urbano metroviario que operam em 30 paises da Europa, América do Norte;
América do Sul, Asia e Oceania, considerando que, de acordo com a UITP (2018), a
unidade de anélise é composta por 183 sistemas de metro em funcionamento em

todo o mundo.

e Tipo de organizagdo: O estudo estd limitado a empresas de transporte urbano

metroviario, de acordo com a tipologia proposta por Amicci et al., (2018).

1.5. Estrutura da tese

O estudo esta estruturado em seis capitulos:

Capitulo 1 — Introducao — € a sintese da investigacao e apresenta também cinco seccoes
com as ideias preliminares do estudo: Relevancia; Problema de investigacao; Objetivos de

investigacao; Delimitagdo do estudo e Estrutura da tese.
No Capitulo 2 — Fundacao Tedrica — através de uma revisao bibliografica simples, sao
apresentados em cinco seccdes, os quadros tedricos que suportam as questdes da

investigacdo, o modelo de validacao das teorias relacionadas com o tema da investigacao
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relativas ao desempenho financeiro, ao capital intelectual e a estrutura de propriedade das
organizacoes. Além disso, este capitulo aborda consideragdes conceptuais relevantes dos
servicos de transporte urbano e a caracterizacdo dos servicos de transporte urbano

metroviario.

Capitulo 3 - Problema de investigacao - apresenta o problema da investigacao, o modelo
de anélise, as variaveis selecionadas (dependentes, independentes e controlo) e as hipoteses

de investigacao.

Capitulo 4 - Metodologia - descreve a unidade de anéilise e observagao, recolha de dados

e procedimentos metodologicos adotados.

No Capitulo 5 - Analise de dados e discussao dos resultados — apresenta as
estatisticas descritivas, matriz de correlacoes, ferramentas de anélise, regressoes,
comparacoes de modelos, testes, analise dos resultados obtidos e confrontos com pesquisas

anteriores.
O capitulo 6 - Consideracoées finais - resume os resultados obtidos na investigacao, as

conclusodes relativas aos objetivos propostos, as contribui¢oes para a literatura, as limitacoes

do estudo e as sugestoes para trabalhos futuros.
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Capitulo 2

2. Fundamentacao teodrica

De acordo com Creswell (2012), os pressupostos filosoficos sao a base para escolher as
teorias que norteiam a investigacao e ha uma relacdo importante entre a filosofia que se
traduz no ato da investigacao. Assim, é necessario compreender os pressupostos filos6ficos
subjacentes a investigacdo e determinar as teorias que podem ser utilizadas, porque para
fazer a ciéncia deve funcionar com teorias, uma vez que toda a observagiao experimental
deve ser uma interpretacdo de uma ou mais teorias (Popper, 1999) e, na investigacao
quantitativa, a aplicacdo de testes de teorias para explicar as respostas as questoes de

investigacao ¢ frequente (Creswell, 2010).

2.1. Teorias da firma

De acordo com Silveira (2006), embora as empresas sejam os motores do crescimento das
economias capitalistas modernas, ndo existe uma teoria bem desenvolvida sobre a empresa,
mas ao longo do século XX foram dados contributos importantes de varios estudiosos, como
Coase (1937), Alchian & Demsetz (1972), Williamson (1975), Jensem & Meckling (1976),
entre outros. Mas, ainda assim, depois dos teoricos neocléassicos, até agora os modelos

apresentados nao podem ser aceites como uma corrente teorica principal.

Até a publicacao do artigo pioneiro de Ronald Coase em 1937, intitulado The Nature of the
Firm, a teoria economica tratava apenas dos custos de producado. A teoria econémica, até
entdo, nao tinha estudado organizacGes, apenas mercados. Portanto, havia um vasto
material a explicar como funcionam os mercados, mas nao as empresas. Coase, ao explicar
a razao da existéncia da empresa, iniciou o estudo das condi¢oes em que os custos de
transacao deixam de ser despreziveis e tornam-se um elemento importante nas decisoes dos
agentes econdémicos, contribuindo para determinar como os recursos sao atribuidos na

economia (Fiani, 2012).

A abordagem dos custos de transacao de Coase é o ponto de partida para explicar a
existéncia de empresas e o ponto de partida da teoria da empresa (Silveira, 2006). Ronald
Coase identifica os custos de transacdo como custos de recorrer ao mercado e, nesta
abordagem, os custos de transacdo sdo os custos de negociacao, elaboragio e garantia do
cumprimento de um contrato, e a unidade basica de anélise no que diz respeito aos custos

de transacao é o contrato.
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S6 a partir da década de 1970 para o tema, foram desenvolvidas novas abordagens e entre
elas estao os estudos de Willianson (1975) que defendem que os custos de transagao tém
uma dimensao mais fundamental, o que transcende a presenca de mercados, ou seja, os
custos de transacao sao os custos que resultam quando um ativo — um recurso produtivo —
cruza uma interface tecnoldgica — passa de uma fase do processo de trabalho para outra.
Isto acontece tanto dentro de uma empresa como numa transacao de mercado. Assim, ha
custos de transacao tanto quando uma empresa decide internalizar uma fase do processo
de producao — produzindo o proprio insumo — como quando decide adquirir ja pronta a ser

feita por outra empresa (Fiani, 2012; Silveira, 2006).

Além disso, neste periodo, Alchian & Demsetz (1972), discutem o problema do oportunismo
resultante da medi¢ao do desempenho e da atribui¢ao de responsabilidades numa producao
de equipa. Para os autores, a empresa tem como objetivo lidar com os problemas criados
por conflitos de interesse entre membros da equipa. Assim, o oportunismo pode ser
reduzido pela presenca de um sistema organizacional eficaz de incentivos, tais como:
salarios fixos para os trabalhadores; esforcos de controlo empreendidos pelo proprietério;
e indenizacoes do proprietario decorrentes exclusivamente dos residuos apés o pagamento

dos seus custos contraidos.

Este modelo sublinha que deve ser aos proprietarios o direito aos residuos (resultados) e
também que é a seu favor que sejam tomadas decisdes empresariais. Assim, deste ponto de
vista, todos os participantes da sociedade, incluindo o gestor, tém contratos explicitos ou
implicitos que lhes permitem saber antecipadamente quanto e quando serao remunerados,

com excecao dos acionistas (Silveira, 2006).

Por outro lado, de acordo com Brealey, Myers & Allen (2008), os acionistas querem que os
gestores de contratos procurem aumentar o valor de mercado das acdoes da empresa, e
muitos autores sugerem que os gestores, em vez de maximizarem o valor ou o resultado das
empresas, procuram maximizar a sua propria funcao utilidade. O pressuposto é que os
individuos sao oportunistas, ou seja, procuram constantemente maximizar os seus proprios
interesses. Portanto, ndo ha garantias de que o gestor agira sempre no melhor interesse do
acionista; ha uma tentacdo constante para o gestor maximizar a sua propria funcao

utilidade, mesmo a custa do acionista.
Para Appuhami & Bhuyan (2015), a teoria da agéncia apareceu pela primeira vez na

investigacdo econ6mica e desde entao tem-se espalhado para areas como a contabilidade e

a gestao organizacional. A teoria centra-se na relacao da agéncia entre um diretor e um
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agente, e analisa o problema da agéncia decorrente da separacdo da propriedade e do
controlo (Jensen & Meckling, 1976). No essencial, o problema da agéncia resulta da
potencial falta de congruéncia de objetivos entre acionistas (diretores), proprietarios de
organizacoes e gestores (agentes), que controlam as organizacoes, dando origem a
comportamentos oportunistas de gestores (Jensen & Meckling, 1976). Como resultado da
incongruéncia do objetivo, os gestores tendem a maximizar o seu proprio bem-estar
oportunisticamente, utilizando recursos e tocando decisoes sub-ideais, normalmente as

custas dos acionistas, criando assim custos de agéncia.

Em seguida, ha um conflito de agéncia quando: (a) as funcoes de utilidade do principal
(acionista) e do agente (gestor) conflito, e (b) existem assimetrias de informacao. Assim,
uma relacdo de agéncia baseia-se num "contrato ao abrigo do qual uma ou mais pessoas (o
principal) contratam outra pessoa (o agente) para realizar algum servico em seu nome, o

que envolve delegar alguma autoridade de decisao para o agente" (Jensen & Meckling,

1976).

O problema da agéncia é um componente fundamental da chamada visao contratual da
empresa, desenvolvida por Coase (1937), Alchian & Demsetz (1972), Willianson (1975),
Jensen & Meckling (1976) entre outros. Esta visdo baseia-se na ideia de que a empresa é um
complexo de contratos entre clientes, trabalhadores, executivos e fornecedores de capital e
insumos. O acordo de participac¢ao pode ser definido como uma relacao entre o principal e
o agente. Os membros da equipa administrativa sdo os agentes, e os investidores com

interesses de capital proprio (acionistas) sao os principais (Ross, Westerfield & Jaffe, 2008).

Aprofundando a questao, Jensen & Meckling (2008), definem que uma relacao de agéncia
¢ um contrato ao abrigo do qual uma ou mais pessoas (o principal) contratam outra pessoa
(o agente) para realizar algum servico em seu nome que envolve a delegacao de alguma
autoridade de decisao para o agente. Se ambas as partes agirem com vista a maximizar os
seus servicos pessoais, ha boas razoes para acreditar que o agente nem sempre agira no
melhor interesse do principal. No caso da relacao entre acionistas e gestores, os acionistas
podem limitar as divergéncias através do acompanhamento das atividades dos executivos
através do estabelecimento de incentivos contratuais adequados. Assim, os acionistas

incorrem em custos para alinhar os interesses, os chamados custos de agéncia.
Silveira (2006), afirma que na relagao entre o principal e o agente, os custos da agéncia do

tipo "perdas residuais" decorrem de decisdes tomadas por gestores (agentes) que nao

maximizam a riqueza dos acionistas (capital), como ilustrado a seguir:
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Maximiza a riqueza
do Principal

* Crescimento excessivo

* Diversificagdo excessiva

* Gastos pessoais excessivos
(salarios, beneficios etc.

* Projetos definidos
segundo o gosto do gestor

Remuneracdo * Designacdo de pessoal
PRINCIPAL AGENTE — Decisdo desqualificado para
Servicos fungdes

* Resistencia as
substituicGes

* Roubo dos lucros

* Resistencia a fusdo ou
liquidacdo vantajosa para
o principal

PROLEMAS DE AGENCIA

Maximiza a utilidade
pessoal do Agente

Figura 1 — Conflitos de agéncia
Adaptado de Silveira (2006).

Tal como indicado na Figura 1, o Agente (gestor) recebe do Principal (acionista) uma
remuneracao em troca dos seus servicos de gestao especializados. O acionista espera que o
gestor tome decisoes tipo 1, aquelas que maximizem a sua riqueza. No entanto, observa-se
que os gestores tomam muitas vezes decisoes do tipo 2, ou seja, decisdOes que maximizam a
sua utilidade pessoal. A diferenca entre estas decisdes representa um custo para as empresas

decorrentes de problemas de agéncia.

Os conflitos de agéncia manifestam-se em varias situacoes. Por exemplo, um gestor pode
renunciar a novos empreendimentos rentaveis simplesmente porque requer muitos
esforgos para gerir ou aprender sobre novas tecnologias (Jensen & Meckling, 1976). Evitar
estes custos pessoais representa uma fonte de utilidade no trabalho, que o gestor quer
maximizar. O baixo esforco do gestor pode resultar em que o valor da empresa seja
substancialmente inferior ao que poderia ser. Além disso, os gestores podem ter incentivos
para se apropriarem dos recursos da empresa para o seu proprio consumo, uma vez que nao

suportam os custos totais destas acoes (Jensen & Meckling, 1976).

De acordo com Oliveira & Fontes Filho (2017), a teoria da agéncia tem representado a
perspetiva tedrica dominante aplicada aos estudos de governacao das empresas, mas a sua
utilizacdo tem permeado muitos outros sectores, nomeadamente o sector publico e as suas

relacoes internas e externas, como processos de outsourcing e parcerias publico-privadas.
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Em geral, o problema do agente-principal refere-se a questoes de informacao e a regimes de
incentivos. Os problemas da agéncia podem surgir nao s6 das diferencas de motivacgao e de
objetivos entre o principal e o agente, mas também da assimetria da informacao, da

preferéncia de risco das partes e do horizonte de planeamento (Eisenhardt, 1989).

Silveira (2006), indica que existem, na literatura, muitos exemplos destes custos de agéncia,
que podem representar de uma pequena parte dos recursos corporativos (como despesas
pessoais excessivas) para uma parte muito significativa que pode comprometer o sucesso a
longo prazo da empresa (como diversificagdes nocivas ou crescimento excessivo através de

aquisicoes).

A propriedade do Estado, apesar de ser uma estratégia comum para resolver as falhas do
mercado, como no sector dos transportes urbanos, pode ser um canal de interferéncia
politica na tomada de decisées de gestdo e criar maultiplos problemas, muitas vezes
conflituosos para a gestdo. Estes problemas podem provocar a reducao do valor de uma
empresa, gerando conflitos de agéncia dentro das empresas em que o Estado participa como
acionista, porque o Estado, enquanto acionista, tende a ter objetivos diferentes de empresas
privadas, e por vezes prioriza, principalmente, os de natureza politica ou social com dire¢ao

ao bem-estar de toda a comunidade (Brey et al., 2014).

Neste sentido, as SOEs podem enfrentar problemas de agéncia envolvendo o conflito, entre
o principal, que é o acionista maioritario (governo) que, através da sua influéncia e controlo
corporativo, comeca a atuar com os executivos (Agentes) para que apoiem as suas decisoes
de forma alinhada com as politicas governamentais, expropriando assim os interesses dos

acionistas minoritarios (Fontes Filho & Alves, 2018).

Brey et al. (2014), salienta que este facto ocorre porque o Estado visa ganhos sociais e
politicos, trabalhando em acoes que favorecam a geracdo de empregos, reducao de precos
ou maior desenvolvimento regional, o que nem sempre é favoravel aos resultados
financeiros organizacionais, uma vez que muitas destas deliberagbes sdo contrarias as
pretensoes de outros investidores que querem um desempenho das SOEs mais focado na

gestao privada e no resultado econ6mico.

De acordo com Jain & Krishnapriya (2020), as SOEs espelham o objetivo do governo, que
passa do paradigma de maximizar o resultado para o ambito mais amplo dos objetivos
sociais, como o controlo do aumento dos precos, a contratacao de trabalhadores, a garantia

do desenvolvimento da area local e a geracao de bem-estar.
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Jain (2022), ao investigar como a teoria da agéncia afeta as SOEs faz uma comparacao com
empresas privadas e afirma que os problemas da agéncia sao exacerbados em SOEs devido
a presenca de varios agentes. Especificamente, as SOEs sao propriedade do Estado (cujo
governo é eleito e representativo dos cidadaos). O Estado nomeia o conselho de
administracdo e monitoriza as acoes dos gestores nomeados, devendo estes representar os
interesses dos acionistas. No entanto, a presenca destes multiplos agentes aumenta os

problemas da agéncia.

2.2, Desempenho financeiro

Segundo Rebelo (2016), o termo performance tem origem anglo-saxonica e pode ser
traduzido para portugués pela palavra desempenho. Assim, o desempenho empresarial é
um tema bem investigado no ambito da gestdo, e que existe uma diversidade de autores que

defendem a necessidade de aprofundar o estudo do conceito e a forma de medicao.

De acordo com Lebas & Euske (2011), o desempenho pode referir-se a agao, ao resultado da
acao, ou ao sucesso desse resultado quando comparado com alguma referéncia. Além disso,
este conceito é multidisciplinar (Choong, 2014; Lebas & Euske, 2011; Neely, 2011),
coexistindo miltiplas dimensoes, nao relacionadas entre si, uma vez que se pode estudar o
desempenho através de diferentes pontos de vista, tais como: em contabilidade e financas,
economia, gestao de recursos humanos, marketing, gestao de operacoes e outras (Neely,
2011). Assim, para efeitos do presente estudo, o termo "desempenho" foi adotado como
sinbnimo da palavra performance, considerando mesmo os conceitos e respetivas

equivaléncias.

A multiplicidade de abordagens que o conceito de desempenho tem destacado a sua
importancia para académicos e profissionais. Para o académico, o desafio é identificar e
sintetizar os fatores mais importantes para determinar o desempenho da empresa e inclui-
los num sistema de gestao e medicao de desempenho. Para os profissionais, o desafio vem
da adaptacao destes sistemas a realidades: econ6mica, financeira, social, ambiental, etc. A
utilidade de um modelo de gestao de desempenho para melhor captar o conceito de medicao
do desempenho financeiro ou ndo tem um impacto direto no sistema. Por esta razao, os
sistemas evoluiram, aumentaram de complexidade, dando uma nova dimensao ao conceito

de desempenho (Serban & Herciu, 2019).

Para Brandao, Borges-Andrade & Guimaraes (2012), o desempenho é um conceito
associado a obtencao de resultados. Expressa a ideia de acao para atingir objetivos, objeto

de avaliacdo em termos de eficiéncia, eficacia e efetividade. O desempenho de uma
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organizacao refere-se aos resultados obtidos por ela num determinado periodo, que podem
ser avaliados e medidos através de parametros quantificaveis, chamados indicadores (Key

Performance Indicators).

De acordo com Wolfer (2016), o conceito de desempenho varia consoante o interesse
corporativo, mas a sua medicao levanta investigacoes desafiantes. A definicdo mais estreita
de desempenho centra-se no desempenho organizacional, que supostamente reflete o
cumprimento dos objetivos econdémicos da empresa. Num sentido mais lato, o desempenho
corporativo é interpretado como um subconjunto do conceito geral de eficicia
organizacional. Esta dimensdo mais ampla inclui nao s6 o desempenho financeiro e
operacional, mas também enfatiza os resultados do desempenho interno associados a
operagoes mais eficientes ou eficazes e outras medidas externas que captam mais do que

apenas consideragoes econémicas, como a responsabilidade social.

Considerando uma visao sistémica, onde a organizacao pode ser vista como um sistema de
processamento de entradas (inputs) a montante, de forma a gerar saidas (outputs) a
jusante, Sink & Tuttle (1993) argumentam que as principais consideracdes a serem feitas
neste sistema estdo relacionadas, entre outros, com eficiéncia e eficacia. Assim, as
organizacoes devem preocupar-se com a eficiéncia, a fim de utilizar habilmente os recursos,
para produzir uma série de resultados, no momento adequado. Deve também preocupar-se
com a eficicia para identificar se as saidas geradas estdo como planeado (Neely, Kennerly
& Adans, 2011).

Portanto, a eficiéncia é o Consumo Previsto de Recursos - CPR - dividido pelo Consumo
Efetivo de Recursos - CER -. Se este racio for maior do que um, a Eficiéncia é maior do que
o esperado, se inferior a um, a Eficiéncia é inferior ao esperado. A eficicia € a realizacao
eficaz das coisas "certas", pontualmente e com requisitos de qualidade especificados. A
medida operacional de eficacia é a Saida Obtida - OO - dividida pela Saida Esperada - OE -
. A eficiéncia e a eficacia tém uma relacao entre si, ou seja, 0 Consumo Esperado de Recursos
- CPR - est4 ligado a Producao Esperada - OE - e o Consumo Efetivo de Recursos - CER -
esté ligado a Producao Obtida - OO -; significa dizer, que na andlise de desempenho, a
eficiéncia esta relacionada com a oferta (prevista) de produtos ou servicos, enquanto a
eficicia se refere a demanda (esperada e obtida) de produtos ou servigos. Sera obtida
eficiéncia e eficacia a 100% quando: Eficiéncia = Eficacia (CPR/CER = OO/OE) (Sink &
Tuttle, 1993).
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Malmegrim & Michaud (2003), apud Ghelman (2006), ao abordarem os conceitos de
efetividade, eficacia e eficiéncia, afirmam que a eficicia visa satisfazer as necessidades e o
papel institucional da organizacao; a eficicia mede o cumprimento dos requisitos e; a

eficiéncia centra-se na producao otimizada por recursos.

Rossi & Santos (2016), afirmam que a eficiéncia se refere a boa gestao dos recursos em
relacdo as atividades e resultados alcancados. Demonstra a competéncia de produzir
resultados com uma despesa minima de recursos, ou seja, os investimentos mobilizados
devem produzir os efeitos desejados. A eficacia identifica se as agoes do projeto ajudaram a
alcancar os resultados esperados, referindo-se as condig¢oes controladas e aos resultados
desejados das experiéncias. A efetividade refere-se a capacidade de promover os resultados
pretendidos e mede geralmente a propor¢ao do projeto em relacao a sua implementacao e

melhoria dos objetivos, incorporados na realidade da populacao-alvo.

Zidane & Olsson (2017), identificam que existem diferentes formas e utilizacoes dos
conceitos de eficiéncia, eficacia e efetividade. Indicam que o uso destes conceitos varia de
um autor para outro, e poucos autores apresentam definicoes antes de usa-los, e aqueles
que apresentam os trés conceitos fazem-no de forma imprecisa, exceto em alguns casos. Por
outro lado, nos dominios da gestao, economia e até mesmo no dominio da farmacologia, da
medicina e da satide, os conceitos sdo utilizados de forma mais clara e utilizados para avaliar
e melhorar processos e desempenho. Procurando sintetizar os conceitos que estes autores
afirmam: ser eficiente é produzir saidas (outputs) de forma competente e qualificada; ser
eficaz envolve possuir uma qualidade que da aos resultados produzidos o potencial de levar
aresultados eficazes. Ser efetivo é quando os resultados cumprem os seus propdsitos, como

planeado.

Segundo Pedro, Leitao & Alves (2018), o conceito de desempenho tem em conta a
diversidade de tipos de desempenho utilizados na literatura, como competitividade,
produtividade, rendibilidade, crescimento econémico e outras medidas consideradas de
acordo com as diferentes unidades e dimensoes da anélise. Para estes autores, existem trés
categorias de acordo com as dimensoes da anélise: (1) diz respeito aos resultados, tais como
realizacoes financeiras em determinados periodos; (2) determinacao de fatores de
resultados como a qualidade, a responsabilidade, a flexibilidade e a inovacao; (3)

governanca das sociedades e parcerias.

O desempenho é um constructo relevante na investigacao de gestao e é frequentemente

usado como uma variavel dependente, mas nao hi consenso sobre a sua definicao,
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escalabilidade e medicao. Santos & Brito (2012), apresentam um modelo baseado nos
stakeholders e selecionam uma lista de indicadores para representar o conceito de
desempenho e identificar diferentes dimensoes de desempenho. Para Selvam et al. (2016),
a conceptualizacao do desempenho baseada na satisfacdo dos stakeholders, pode ter sete
facetas: crescimento, rendibilidade, valor de mercado, satisfacdao do cliente, satisfacao dos
colaboradores, desempenho social e desempenho ambiental e complementam que um

constructo abrangente sobre o desempenho pode ser unidimensional ou multidimensional.

Quando se refere ao desempenho financeiro, He et al. (2021), destacam dois grupos de
andlise: (1) AvaliacOes cléassicas e; (2) Avaliacoes abrangentes. No primeiro grupo esta
Higgins (1977) que propds um modelo estatico de crescimento sustentavel que avalia o
desempenho financeiro da empresa utilizando quatro indicadores: margem de lucro liquida
nas vendas, taxa de volume de negdbcios do total dos ativos, multiplicador de capital inicial
e taxa de retencao de lucros. Tendo em conta que este modelo tem limitacoes no ambito da
aplicacdo, o modelo de crescimento financeiro evoluiu para um modelo dindmico. De
acordo com He et al. (2021), o modelo dinamico esta mais proéximo da realidade, embora
tenha pouca robustez e seja uma operagdo complicada. Varios estudos melhoraram os
modelos classicos de desempenho financeiro. Por exemplo, Chen et al. (2013), melhoraram
o modelo de Higgins de taxa de crescimento sustentavel, e outros estudos propuseram
estruturas de negbcio de desempenho financeiro com multiplas perspetivas utilizando

modelos de arvores de decisao.

No segundo grupo de anélise, He et al. (2021), destacam Hamann et al. (2013), que
desenvolveram uma estrutura de desempenho financeiro a quatro dimensoes: desempenho
do mercado bolsista, crescimento do negbcio, rendibilidade e liquidez. Wei, Lu & Kong
(2017), desenharam uma estrutura de modelo de desempenho financeiro com trés
indicadores primarios: contabilidade, marketing e sintese; e dez indicadores secundérios.
Em geral, a avaliacdo da capacidade de desenvolvimento financeiro sustentavel de uma
empresa deve refletir a sua informacao financeira, com o seu desempenho financeiro

baseado principalmente nas suas operacoes (Albertini & Berger-Remy, 2019).

He et al. (2021), propdem uma estrutura abrangente do modelo de desempenho financeiro
e adotam alguns indicadores classicos do sistema financeiro. Esta estrutura destina-se a
avaliar: solvéncia, capacidade operacional, rendibilidade e competéncias de

desenvolvimento de cada empresa na analise de desempenho financeiro:
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e A solvéncia é utilizada para medir a capacidade de resisténcia ao risco da divida
financeira, incluindo o indice atual e o racio divida/ativo (Hassanein & Khalifa 2007;
Chizari et al., 2016), onde o indice atual reflete a capacidade de uma empresa de
reduzir o seu risco de divida no curto prazo, enquanto o indice de divida/ativo reflete

a capacidade de uma empresa reduzir o seu risco de divida a longo prazo;

e A capacidade operacional indica capacidade de volume de negocios financeiro, o que
significa o grau de utilizacao efetiva da gestao e utilizagao de ativos, incluindo o ciclo
operacional e o volume de negdcios total dos ativos (Hassanein & Khalifa, 2007;

Wei, Lu & Kong, 2017);

e O ciclo operacional determina os ativos correntes da empresa; quanto mais curto o
ciclo de funcionamento, mais rapido seré a rotacao de capital e mais eficiente sera a
gestao do capital. O volume de negdcios do ativo total revela a velocidade de volume
de negocios do ativo total desde a entrada a producdo durante o periodo de
funcionamento da empresa e a qualidade da gestao e utilizacao eficiente do ativo

total;

e A rendibilidade aumenta a capacidade da empresa para alcangar resultados de
negocio, incluindo o indice de resultados operacionais, o indice de resultados dos
custos, o indice de Rendibilidade do Total de Ativos — ROA — (Return on Assets) e o
indice de Rendibilidade do Capital Proprio - ROE — (Return on Equity), (Wei, Lu &
Kong, 2017; Busch & Lewandowski, 2018; Gambo, Terzungwe & Joshua, 2019;
Masoumi et al., 2019). O indice de proveitos operacionais reflete a capacidade de
transformacao do resultado de vendas da empresa. O racio entre resultados e custos
indica a relacdo entre o custo operacional e os resultados operacionais. Descreve o
resultado disponivel da empresa para cada unidade de custos; quanto maior o valor,
maior o resultado. O indice ROA refere-se a capacidade da empresa de utilizar o
ativo total para obter receitas. O ROE representa a eficiéncia da empresa na
utilizacao do seu capital para obter resultados; quanto maior o valor, maior o retorno

do investimento;

A capacidade de desenvolvimento mede o potencial de crescimento do futuro desempenho
financeiro de uma empresa, incluindo a alteracdo do valor para o acionista, a taxa de
crescimento autossustentavel, os ativos intangiveis e a taxa de contribuicdo social. A
medida da variacdo do valor para o acionista é a relacao entre o capital proprio no final e o

inicio de um ano. Indica alteracoes no capital da empresa durante os processos

22



Estrutura de propriedade, investimentos em capital intelectual e a influéncia no desempenho financeiro das
empresas de transporte metroviario.

operacionais e a preservacao e crescimento do capital. Quanto maior for o valor, melhor
sera a prevencao de capital da empresa, o crescimento mais rapido do capital proprio dos
proprietarios, mais seguro sera a divida do credor e o desenvolvimento da empresa mais

forte (Wei, Lu & Kong, 2017).

De acordo com Rashid & Jabeen (2016), existem diferentes fatores que influenciam o
desempenho financeiro de uma organizacao, como eficiéncia operacional, dimensao da
empresa, capital, liquidez e gestao de ativos, no entanto, um grande nimero de estudos
empiricos mostram que além de varios fatores internos, tais como despesas gerais, liquidez,
racios de alavancagem, resultados, risco de crédito, concentracao, risco de solvéncia,
despesas operacionais, depdsitos e dimensdo, existem também fatores macroeconémicos
como o PIB, a inflacdo, a taxa de juros e a taxa de cambio que sdo significativos na

determinacao do desempenho financeiro.

2.2.1. Gestao e mensuracao do desempenho financeiro

Segundo Chau & Liu (2019), as principais teorias e pesquisas empiricas sobre questoes
relacionadas com a gestao de desempenho proliferaram nas tltimas décadas, passando por
um vasto leque de areas disciplinares - algumas das quais estdo no seu ponto de partida e
outras por empréstimo ou transferéncia de outra disciplina. Estes autores, ao selecionarem
algumas contribuicoes, examinam o aspeto de uma teoria ou praxis de inovagdo na gestao
de desempenho e apresentam sequencialmente como a produtividade e a gestao do

desempenho se relacionam.

De acordo com Almeida & Barbosa (2019), a gestdao de desempenho corresponde ao
conjunto de atividades que visam elevar o nivel de desempenho de um individuo e, em
altima anélise, da organizacdo, para que a medicdo do desempenho possa servir para

alinhar o comportamento individual com a estratégia da organizacao.

A medicao do desempenho pode ser definida, de acordo com Neely, Gregory & Platts (2005),
como o processo de quantificacdo dos efeitos de uma acdo. Enquanto a acdo muda o
desempenho, a medicao é o processo que permite quantificar o mesmo. Na-nan, Chaiprasit
& Pukkeeree (2018) afirmam que a gestao do desempenho é um fator importante para o
sucesso organizacional e o melhor desempenho dos colaboradores é um fator de sucesso

fundamental para aumentar a eficiéncia da organizacao.

Para Kalkan, Bozkurt & Arman (2014), o desempenho da empresa pode ser medido de varias

formas e especialmente o desempenho financeiro (por exemplo, rendibilidade, retorno do
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investimento), desempenho do produto (por exemplo, fiabilidade do produto,
caracteristicas unicas do produto) e desempenho do mercado (por exemplo, quota de
mercado, satisfacao do cliente). Para as empresas em geral, dois grupos de medidas podem
servir de base para a avaliacdo do desempenho: medidas de crescimento das vendas e
medidas de resultados como o ROA. A primeira é indicativa de como uma empresa pode
abrir novos mercados ou expandir-se para mercados existentes e esta dltima mostra a

eficiéncia das suas operacoes.

De acordo com Jacintho & Kroenke (2021), o conceito de desempenho financeiro pode ser
considerado a partir de diferentes perspetivas (resultado, produtividade, crescimento do
produto e econoémico, etc.) e os indicadores econémicos e financeiros permitem a sua
utilizacdo em varios processos de avaliacao de desempenho. A analise de desempenho é
geralmente realizada por iniciativa das proprias empresas e pode ser realizada a trés niveis:
empresa, sector e a nivel nacional. A analise do desempenho dos sectores reflete-se nos
indices de empresas destes sectores e a utilizacao de indicadores de avaliacao entre sectores

continua a ser uma area mal desenvolvida na literatura devido a dificuldade de comparacao.

Fijalkowska (2014), distingue trés fases no desenvolvimento da abordagem a medi¢ao do
desempenho financeiro:

e A primeira fase - a medicao dos resultados econémicos das unidades de negdcio
baseada exclusivamente em indicadores singulares, esta costumava ser comum no
periodo inicial do desenvolvimento do sistema capitalista, caracterizada por uma
forma simples, juridica e organizativa de unidades econémicas e producao em massa
de produtos uniformes. Nesta fase, a contabilidade incidiu principalmente na
medicao das receitas financeiras da empresa e nao nos calculos dos indicadores

financeiros de base;

e A segunda fase - a medicao baseada na utilizacao de diferentes categorias de indices
financeiros. E tipico do periodo industrial avancado do desenvolvimento capitalista,
de uma maior circulacdo internacional de capitais, de uma maior importancia do
mercado de capitais e da dimensao das empresas. A contabilidade nesta fase centra-
se na medicao da eficacia das questoes de capital e liquidez investidos. A medicao do

desempenho baseia-se em sistemas complexos de indicadores financeiros;
e A terceira fase - a medicao baseia-se na medicao diversificada. E tipico do periodo

de globaliza¢ao dos mercados, da elevada mobilidade de capitais, do rapido fluxo de

informacdo, das mudancas nas estruturas organizacionais, da curta vida dos
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produtos e das elevadas exigéncias dos clientes. Nestas condi¢oes, é possivel indicar
trés abordagens diferentes a medi¢ao do desempenho que refletem os trés conceitos
do principal objetivo da unidade de negdcio: - conceito de medicao do valor ao
acionista, Valor Econémico Acrescentado — EVA — (Economic Value Added), -
conceito de medicao do valor das partes interessadas BSC (Balanced Scorecard), -

Medicao de valores intangiveis (incluindo o modelo VAIC™).

Para Ocal et al., (2007); Marozzi & Cozzucoli, (2016), existem muitos indicadores distintos
que podem ser usados para analise de desempenho, pelo que alguns serdao mais importantes
do que outros dependendo da industria. No entanto, os autores salientam que os
indicadores ndo variam apenas de sector para sector, mas também de pais para pais. No
entanto, nao existem indicacoes claras sobre quais os indicadores que se destacam em cada
sector. A utilizacao de indicadores permite comparacoes entre empresas, desde que sejam
encaminhadas para o mesmo sector de funcionamento. Esta é uma limitacado importante
porque, como salientam Lopez, Chavira & Ruiz (2014), comparar sectores econdmicos é
uma tarefa dificil. Por conseguinte, a utilizacdo de indicadores deve limitar-se a
identificacao de especificidades do sector ou a andlise da evolucio histérica do sector

(Balezentis et al., 2012).

De acordo com Nascimento et al., (2011), a avaliacao é fortemente influenciada pelos
objetivos e metas da empresa, ou seja, a forma como o desempenho da organizacao sera
medido deve considerar os objetivos que a organizacao esta a usar. A partir dai, a
administracao podera monitorizar, comparar e corrigir o seu problema. Uma das formas
de avaliar o desempenho é através de indicadores financeiros. Para Klann & Beuren
(2011), os indicadores financeiros devem ser obtidos nas demonstracoes financeiras

como forma de reduzir a incerteza dos utilizadores.

Em geral, um indicador é construido a partir das operacoes divididas de uma rubrica
contabilistica por outra. Os indicadores sao geralmente razoes matematicas entre duas
quantidades contabilisticas e existem duas razoes para utilizar este conceito
matematico na formulacdo de indicadores: (i) controlar o efeito da dimensao nas
variaveis financeiras e (ii) controlar fatores em todo o sector. A formulacao de um
quadro de indicadores de desempenho de forma adequada esta diretamente relacionada
com o sucesso de um sistema de avaliacdo de desempenho organizacional (Feng & Wang,

2000; Nascimento et al., 2011).

25



Estrutura de propriedade, investimentos em capital intelectual e a influéncia no desempenho financeiro das
empresas de transporte metroviario.

Assim, algumas caracteristicas, critérios e propriedades sao fundamentais para serem
compreendidos no momento da construcao destes indicadores. Uma caracteristica que deve
ser tida em conta esta relacionada com a congruéncia dos indicadores, ou seja, devem
respeitar os objetivos da organizacao. Indicadores incongruentes podem levar o gestor a
seguir o caminho errado, por exemplo, um indicador de aumento do resultado a curto prazo
pode ser interessante no inicio, mas nao parece ser uma boa medida para garantir que a

empresa se mantenha sustentavel a longo prazo (Merchant, 2006).

Outro aspeto é a capacidade de controlo, ou seja, o indicador deve ser controlavel pelo
gestor; se nao lhe for dada autonomia para influenciar o indicador e controla-lo, o indicador
perde o poder motivacional. Além disso, os indicadores devem ser oportunos. Se o indicador
nao gerar recompensas a médio prazo, nao tera o efeito desejado, por exemplo, se a melhoria
de um indicador s6 tiver uma recompensa ao fim de dez anos, o gestor nao estara motivado
para o conseguir. Os indicadores devem ser precisos e resumidos em precisdo e
objetividade; deve ser compreensivel, o gestor deve saber o que esta a medir; e devem ter
uma relacao que compense os custos versus beneficios, ou seja, o custo para a realizacao da
medicao deve ser inferior aos beneficios trazidos pelo indicador da sua monitorizacao

(Merchant, 2006).

Estas caracteristicas sdao importantes no momento da criacdo de indicadores de
desempenho e sdo discutidas na literatura como essenciais. Para além destas caracteristicas,
o ponto mais discutido pelos varios autores é a necessidade de utilizar uma combinacao de
indicadores financeiros e nao financeiros (Kaplan & Norton, 2001). S6 assim a empresa tera

uma visao holistica dos aspetos que explicam o desempenho organizacional.

Silveira (2006), salienta que o conceito de desempenho corporativo tem varias definicoes e
existem duas formas de medir o desempenho: as relacionadas com o valor de mercado da
empresa, e as relacionadas com indicadores contabilisticos de margem, chamadas medidas
de rendibilidade.

Para Wolfer (2016), o desempenho pode ser medido objetivamente (por exemplo, com base
num sistema estabelecido, como a contabilidade interna ou o rastreio sistemético por
agéencias externas) ou subjetivamente (por exemplo, com base em avaliacOes percetivas e
avaliacOes percentuais de gestores ou peritos externos), e quando se trata das medidas de

desempenho objetivas, considera duas dimensoes de analise:
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Desempenho do Mercado de Capitais: estes indicadores baseiam-se em dados
da bolsa de valores de empresas negociadas publicamente. Os seus pontos fortes sdo
a sua disponibilidade e a adaptacdo quase instantanea dos precos das acoes a
informacgao disponivel publicamente e também permitem anilises prospetivas
porque os precos das acOes (teoricamente) refletem o valor atual desvalorizado dos
fluxos de caixa futuros. Os precos das acoes também incorporam ativos intangiveis

de forma mais eficaz do que os dados contabilisticos;

Desempenho Contabilistico: estes indicadores sdo amplamente utilizados para
medir o desempenho financeiro porque estao prontamente disponiveis e dependem
de fontes auditaveis. Além disso, as medidas contabilisticas ndo requerem cotagao
na bolsa de valores, pelo que sao também aplicaveis a estudos de desempenho que
analisam outros tipos de empresas. Mais importante ainda, as medidas de
desempenho contabilistico estao diretamente sob o controlo da empresa e, portanto
nao estao sujeitas a influéncias psicologicas e comportamentais (ao contrario do

desempenho do mercado de capitais).

Tabela 1 - Os indicadores de desempenho segundo duas dimenso6es de analise

Indicadores do Mercado de Capitais Comentarios

Variacdo do preco das ag¢bes durante o periodo,

Rendibilidade das A¢oes expressa em percentagem do valor das agdes no

inicio do periodo.

Tendéncia de preco das agbes a longo prazo,

Tendéncia do Prego das Acoes excluindo quaisquer componentes ciclicos.

Relacao entre o valor de mercado dos ativos de uma
empresa e os seus custos de substituicao (de acordo
com a defini¢do original). Em alternativa, a relacao

Q de Tobin entre o valor de mercado do capital préprio de uma

empresa mais o valor contabilistico da divida e o
valor contabilistico do seu total de ativos (definicao
adaptada).

Indicadores Contabilisticos Comentarios

ROA Relacao entre Resultado Liquido e Ativo Total.
Proporcao entre o Resultado Liquido e o Capital

ROE Proprio

EBITDA- Earnings before interests, taxes, Resultado antes de juros, impostos, amortizagoes e

depreciations, and amortizations depreciagoes

Fonte: Adaptado de Wolfer (2016).
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Para Ross, Westerfield & Jordan (2011); Assaf Neto & Lima (2017), a analise das
demonstracoes financeiras visa estudar o desempenho financeiro de uma empresa num
determinado periodo, diagnosticar a sua posicao atual e produzir resultados que permitam
a previsao de tendéncias futuras. Esta analise procura avaliar as consequéncias que as
decisoes financeiras tomadas pela empresa informam sobre a sua liquidez, estrutura de
capital e rendibilidade e a técnica mais utilizada na analise das demonstragées financeiras
baseia-se no calculo dos indices econémicos e financeiros. Para estes autores, os indices de
anélise basica sao tradicionalmente agrupados em quatro grupos: solvéncia ou liquidez,

gestao de ativos, endividamento, rendibilidade e valor de mercado.

Muniz (2009), ao analisar o tema no contexto dos conflitos de agéncia e visando a sua
reducao, considera duas categorias de indicadores de desempenho financeiro: indicadores
baseados em resultados contabilisticos e indicadores baseados na agregacao de valor. Na
primeira categoria encontram-se as mais tradicionais, utilizadas para medir o desempenho
do negdcio, com base na geracao de resultados, como o Rendibilidade do Investimento -
ROI — (Return on Investment), o ROA e o ROE. Na outra categoria, as medidas financeiras,
cujo objetivo é ajudar gestores e investidores a discernir se a empresa est4 a apontar para a
criacdo ou destruicao de valor. A sua principal caracteristica é reconhecer e considerar
explicitamente o custo de oportunidade dos investidores, uma vez que uma empresa €
considerada como criadora de valor quando pode oferecer aos credores e acionistas uma

remunerac¢ao acima do seu custo de oportunidade.

Para Itoz & Bandeira (2018), a complexidade na medicao e avaliacio do desempenho
financeiro dentro das organizacoes constitui um obstaculo na definicao do método mais
satisfatorio. Por conseguinte, as medidas de desempenho, como os indicadores financeiros
tradicionais, sdo adotadas como um mecanismo de gestao e um melhor conhecimento dos
resultados empresariais. Entre estes indicadores, o Resultado antes dos Juros, Impostos,
Depreciagdes e Amortizagoes - EBITDA (Earning Before Interests, Taxes, Depreciations
and Amortizations) é um mecanismo que tem sido utilizado por investidores e analistas
para avaliar e medir o desempenho financeiro da empresa a partir da sua capacidade de

geracao de caixa.

De acordo com Mendes et al. (2020), o EBITDA é um indicador utilizado pelos analistas
financeiros do mercado como proxy para o potencial de geracao operacional, e a sua funcao
¢ demonstrar a capacidade operacional de geracao de caixa de uma empresa. Este indicador

¢ derivado do indicador Resultado antes dos Juros e Impostos - EBIT (Earnings Before
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Interests and taxes), e teve origem nos Estados Unidos na década de 1970 e foi inicialmente

utilizado para detetar a capacidade das empresas para fazer face as suas dividas bancérias.

De acordo com Ritta et al. (2017), o EBITDA é um indicador contabilistico que mostra a
geracao de recursos considerando apenas atividades operacionais, uma vez que elimina os
efeitos de despesas ndo desembolsaveis, como depreciacoes e amortizagoes; além de
mostrar a capacidade de investir, pagamentos aos credores e distribuicao de dividendos aos
acionistas (Ico & Braga, 2001; Vasconcelos, 2002; Assaf Neto & Lima, 2017; Matarazzo,
2010; Siessere, Jones & Nakamura, 2015). Através do EBITDA é possivel desenvolver
indicadores que ajudem a compreender o desempenho financeiro da empresa, como mostra

a Tabela 2 seguinte:

Tabela 2 - Indicadores relacionados ao EBITDA

Indicador Formula Comentario

Demonstra o resultado operacional

Margem EBITDA EBITDA / Receita Liquida obtido pela receita liquida de
vendas

EBITDA/AT EBITDA / Ativo Total Aponta o resultado operacional
obtido pelo Ativo Total

EBITDA/PL EBITDA / Patriménio Liquido Informa o resultado operacional

obtido sobre o Capital Proprio

Fonte: Adaptado de Ritta et al., (2017).

Nilsson & Olve (2001), quando estudaram empresas noérdicas, consideraram trés categorias
de modelos de gestao por indicadores: (1) modelos para gestao de desempenho, (2) modelos
baseados em valor e, (3) modelos de gestao estratégica. O primeiro modelo orienta-se para
a otimizacdo de métricas direcionadas para aspetos financeiros, onde as unidades de
negocio sdo identificadas como centros de custos, investimentos ou resultados. O segundo
modelo centra-se nos acionistas e envolve tentativas de definicao de métricas monetérias
derivadas dos fluxos de caixa e visa melhorar a tomada de decisoes relacionadas com
estratégias de longo prazo. O terceiro modelo faz da estratégia o principal item da agenda
organizacional, descrevendo e comunicando a estratégia de forma compreensivel a todos os

niveis da organizacao.

Para Qiao & Li (2021), o desempenho financeiro reflete-se principalmente em quatro
aspetos: rendibilidade, capacidade operacional, solvéncia da divida e resisténcia ao risco.

Para medir o desempenho financeiro da empresa, sao necessarios métodos e indicadores
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cientificos especificos para fazer uma avaliacdo objetiva e justa dos efeitos e eficiéncia da
producao e operagao da empresa num determinado periodo. A pesquisa de avaliacao de
desempenho tem um historial de mais de 100 anos. De acordo com a ordem do seu
surgimento teoérico, ha aproximadamente quatro estagios. A primeira fase é a fase de
avaliacao dos custos, a segunda fase é a avaliacao financeira, a terceira fase é a avaliacao do

valor e a quarta fase é uma avaliacao global.

De acordo com Santos, Roldan & Loo (2021), a analise da disponibilidade de recursos
financeiros e posicao financeira fazem parte das percecoes de gestao (Madrid-Guijarro,
Garcia & Van Auken, 2009). Portanto, o desempenho financeiro pode ser uma medida
subjetiva, baseada no quao bem uma empresa pode usar os ativos do seu principal modo de
negocio para gerar rendimento. E nesta medida que se alcancam os objetivos financeiros. O
desempenho financeiro reflete principalmente os resultados do sector empresarial e os
resultados que mostram a satde financeira durante um periodo especifico. Indica quao bem
a organizacdo estd a usar os seus recursos para maximizar a riqueza e rendibilidade dos
acionistas (Madrid-Guijarro, Garcia & Van Auken, 2009; Naz, Ijaz & Naqvi, 2016) e o
processo de medicao dos resultados das politicas e operacoes de uma empresa em termos
monetarios, refletido na Rendibilidade dos Ativos - ROA - e na rendibilidade global da

empresa.

2.3. Capital Intelectual

O capital intelectual - CI - tornou-se um tema de grande interesse pela investigacdo no
dominio da gestao. Nos paises em desenvolvimento, o CI foi considerado um recurso critico
para melhorar o desempenho das empresas (Khalique et al., 2015; Andreeva & Garanina,
2016; Dzenopoljac, Janosevic & Bontis, 2016; Dzenopoljac et al., 2017; Xu & Wang, 2018) e
desde os anos 60, especialmente nos anos 90 (Wiedenhofer et al., 2017) ha literatura com
grande diversidade de disciplinas e o seu entendimento tornou-se multidimensional e,
atualmente, este tema nao € apenas estudado dentro de organizacées, foi estendido a regides
e paises e o World Bank e outras organizacoes globais reconheceram que o investimento no
CI é um fator essencial para determinar o crescimento econémico, criacio de emprego e

qualidade de vida (Pedro, Leitao & Alves, 2018).

Muitos autores afirmam que estamos a viver a chamada sociedade ou economia do
conhecimento (Tofler, 1980; Drucker, 1994) e as vésperas da Quarta Revolucao Industrial
(Micklethwait & Woolridge, 2015; Schwab, 2019). A verdade é que o conhecimento se
tornou um fator de producdo, juntamente com a terra, o capital e o trabalho e, portanto, é

outro trunfo a considerar na composicao e estrutura de propriedade das empresas (Nonaka
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& Takeuchi, 1997; Stewart, 2002) mas, devido a sua natureza intangivel, torna-se dificil

identificar, mensurar e prestar contas (Sveiby, 1998; Stahle, Stahle & Aho, 2011).

Segundo Ferreira, Fernandes & Veiga (2020), varios autores reconhecem a existéncia de
duas tendéncias de investigacdo no estudo do CI: CI ostensivo versus CI performativo
(Mouritsen, 2006). Dumay & Garanina, 2013; Veltri & Bronzetti, 2015) e,

consequentemente, dois papéis diferentes para medir e conceptualizar o CI:

e Aabordagem ostensiva considera que o CI tem algumas propriedades fundamentais
que existem antes de qualquer interacao realizada por individuos que constituem
uma organizacdo. Esta abordagem baseia-se na descricao das qualidades do CI e na

férmula pela qual estes intangiveis se relacionam e criam valor;

e A abordagem performativa reconhece que o CI faz parte de um conhecimento e
configuracdo de gestdo; portanto, é firme e aparece num contexto especifico e
dinamico por natureza. Esta abordagem centra-se na interpretacao do papel que os
intangiveis desempenham em termos de como os atores pertencentes a organizacao

mobilizam componentes do CI.

Ambas as abordagens ndo consideram modelos ostensivos adequados para medir e
conceptualizar o CI, mas geram modelos especificos para mostrar como o capital é
mobilizado através da praxis num contexto especifico (Dumay & Garanina, 2013; Frutos-

Belizoén et al., 2019).

O estudo bibliométrico de Lopez & Salazar (2020), concluiu que as investigacoes sobre o CI
apresentam trés abordagens centrais: a primeira refere-se a relagdo do CI com o
desempenho; a segunda centra-se nos modelos de medicao de CI e, esta tltima diz respeito
ao estabelecimento de relacoes com outras variaveis, como o empreendedorismo, a criacao

de valor, a inovacao e outras.

O CI compreende ativos nao fisicos que muitas vezes sdo chamados de ativos intangiveis
(Sardo & Serrasqueiro, 2020) que geram beneficios futuros (Lev, 2004) e contribuem para
o aumento de valor através do conhecimento dos colaboradores, processos organizacionais

e inovacao (Serenko & Bontis, 2004; Wang, Wang & Liang, 2014).

Marzo (2021), afirma que embora existam muitas definices (Kaufmann & Schneider,

2004; Choong, 2008), o CI tem trés componentes: Capital Humano - CH - Capital
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Estrutural - CE - e Capital Relacional - CR - (Bontis, 1996; 1998; Sullivan, 1998; Bontis et
al., 2000; Edvinsson & Malone, 1998; Stewart, 2002; Sveiby, 1997), embora existam

algumas ambiguidades nos trés termos usados (Kaufmann & Schneider, 2004).

Gogan & Draghici (2013); Joshi, Kansal & Sharma (2016); Babai et al., 2016; Pardo-Cuerva,
Davila & Chamba-Rueda (2020); Gupta & Raman (2020), destacam que o CI é caracterizado
como capital de conhecimento ou capital que deriva do conhecimento e a sua estrutura é
constituida por trés dominios: Capital Humano, Capital Estrutural e Capital do Cliente. Para
Ge & Xu (2020), a maioria dos académicos (por exemplo, Nimtrakoon, 2015; Smriti & Das,
2018; Sydler, Haefliger & Pruksa, 2014; Urban & Joubert, 2017; Vishnu & Gupta, 2014; Xu
& Li, 2020; Xu & Wang, 2018; Yao et al., 2019; Buonomo et al., 2020) argumentam que o

CI pode ser decomposto em Capital Humano, Capital Estrutural e Capital Relacional.

Assim, tem havido um consenso entre os investigadores sobre a importancia do CI no
mundo empresarial, destacando-se a crescente releviancia na formagdo de valor das
empresas. Destarte, € amplamente aceite pelos investigadores que o CI pode ser dividido
em trés componentes basicos: o CH, CE e CR e, portanto, para além dos ativos tangiveis,
facilmente identificados nas demonstracoes contabilisticas das empresas, deve ser

acrescentado um valor correspondente aos ativos incorporeos do CI.

Capital

Estrutural

Capital Capital

Relacional

Humano

Figura 2 — Os componentes do Capital Intelectual
Fonte: Adaptado de Sullivan (1998).

O CH cobre os conhecimentos, competéncias e experiéncias acumuladas dos colaboradores.
E uma combinacio da capacidade humana de criar, inovar e resolver problemas de negbcio
(Buonomo et al., 2020). Quando a organiza¢ao nao tem rumo, sao estes — ativos humanos
— que representam a geracao de novas estratégias, produtos, servicos e tecnologia que
promovem a sua recuperacao. De acordo com Appuhami & Bhuyan (2015), o CH refere-se
a inteligéncia dos funcionarios de uma organizacao (Bontis, 1998). Isto inclui experiéncia,

educacao, conhecimento, competéncias, moral, atitudes, compromissos e criatividade. O
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CH é importante para as organizacoes porque é uma fonte de inovacdo e renovacao

estratégica.

O CE é formado por tudo o que esta dentro da organizacao, que apoia os colaboradores na
realizacdo do seu trabalho, ou seja, é a infraestrutura que suporta o CH. E constituido por
ativos de propriedade intelectual e ativos de infraestrutura. O CE trata de processos
organizacionais, mecanismos, procedimentos, estruturas e infraestruturas. O CE inclui
também o capital inovador de uma organizacao, como hardware, sistemas de software,
cultura organizacional, patentes, direitos de autor e marcas comerciais (Guthrie & Petty,
2000; Tayles et al., 2007). De acordo com Bontis (1998), o CE contém elementos de
eficiéncia, tempos de transagao, inovacao processual e acesso a informacao para codificagao
de conhecimento, o que facilita a procura de um desempenho intelectual ideal (Appuhmi &

Bhuyan, 2015; Buonomo et al., 2020).

Para a Al-Musali & Ismail (2014), o CE refere-se ao conhecimento que permanece na
empresa apos o regresso dos colaboradores as suas casas. Inclui processos de producao,
processos de gestao de organizacoes, rotinas organizacionais, procedimentos, sistemas,

culturas e bases de dados, tecnologia da informacao - TI.

Para Appuhami & Bhuyan (2015); Buonomo et al. (2020), o CR refere-se ao conhecimento
incorporado nas relacoes externas a empresa. Inclui conhecimento das relagoes da
organizacdo com canais de mercado, clientes, fornecedores e redes governamentais e
industriais (Bontis, 1998; Tayles et al., 2007), constitui a solidez das relagdes com os
clientes e a fidelizacdo destes clientes 4 empresa. E o valor acrescentado para a organizacao
como resultado de relagdes de mercado intangiveis e inclui os efeitos sobre os nomes de

marcas e marcas nas transacoes e na sensibilidade ao preco do cliente.

2.3.1. Modelos de mensuracao do Capital Intelectual

O surgimento dos modelos de avaliagao/medicao do CI € o resultado de uma questao-chave
que, desde a década de 1960, tem suscitado um numero crescente de pesquisas,
nomeadamente: porque € que algumas empresas tém um valor de mercado diferente dos
apresentados em documentos contabilisticos? Desde entao, os investigadores tém estudado
a natureza do valor adicional percebido pelo mercado e nao registado em documentos

contabilisticos e identificaram que estes podem ser atribuidos a ativos incorporeos.

Um dos pioneiros nestes estudos é Sveiby (1997), que para apresentar o seu modelo de

andlise explica que quando uma empresa investe em novos equipamentos ou novas
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instalacoes (ativos tangiveis), o fluxo econémico resultante é representado por dividas e
créditos facilmente expressos em valores monetarios. Neste caso, existe um fluxo de caixa
negativo sem implicagdo com as despesas, e este novo ativo incorpora gradualmente em
custos de amortizacdo. No caso de a empresa investir em ativos incorpoéreos, como a
investigacdo de mercado, o desenvolvimento de um novo nicho de mercado, os fluxos
econdmicos resultantes desta transacdo sao colocados na conta de despesas, causando
fluxos de caixa negativos com impacto imediato. Ambos os casos sao investimentos em
ativos, que representam uma opc¢ao para uma diminuicdio momentanea de dinheiro em
busca de resultados novos ou maiores no futuro, no entanto, a contabilidade tradicional nao

pode fornecer esta imagem.

Sveiby (1997) esclarece que a diferenca entre investimentos em ativos corpéreos e ativos
intangiveis reside na forma da sua realizacao. Os ativos incorporeos podem gerar valor nao
diretamente associado ao dinheiro, mas é certo que serao incorporados no valor de mercado
da empresa. Assim, o mercado capta estes fatores e, por isso, atribui um valor monetario a
esta riqueza (invisivel) que é levada a cabo pela atividade das pessoas da
organizacao/empresa. O modelo proposto pelo autor baseia-se na nocao de que as pessoas
sdo os verdadeiros agentes do negocio e, portanto, todos os ativos e estruturas da empresa
sdo o resultado da agdo humana e, a sua existéncia e funcionamento dependem das pessoas

(colaboradores) com as suas competéncias, individuais ou quando formam grupos.

Existem varios modelos de medicao de CI (Wiedenhofer et al., 2017; Ge & Xu, 2020) de
acordo com a estratégia desejada, no entanto, existem trés abordagens diferentes para
desenvolver um modelo (Kamath, 2007): (a) Ajustar métodos contabilisticos convencionais
para acomodar novos parametros e variaveis; (b) Manter a contabilidade tradicional e
acrescentar novas medidas responséaveis pelo CI e; (¢) Abandonar os métodos antigos e criar

um outro método.

Para Mrazkova, PerZzewova & Glova (2016), foram desenvolvidas varias abordagens para
medir o CI e as mais utilizadas sao Q de Tobin, The Value Explorer™, Valor Econémico
Acrescentado - EVA™ (Economic Value Added), Valor Acrescentado de Mercado - MVA™
(Market Value Added) ou VAIC™ (Value Added Intellectual Coefficient). Um modelo de
medicao de CI amplamente utilizado é o VAIC™, que em traducao livre pode ser
"Coeficiente Intelectual do Valor Acrescentado", proposto por Pulic (1998; 2000; 2004;
2008), que para medir o desempenho procura através de demonstracoes financeiras,

transformar dados de conhecimento em indicadores (Brandt, Machaiewski & Geib, 2018).
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De acordo com Bassetti et al. (2020), 0o modelo VAIC™ foi desenvolvido para demonstrar
que a criacao de valor de uma empresa depende do potencial intelectual dos seus
colaboradores e o principal objetivo deste modelo é encontrar uma medida do desempenho
das organizacoes baseadas no conhecimento (Iazzolino & Laise, 2013). Para Pulic (1998),
existem dois recursos essenciais para a criacao de valor: o capital fisico e o potencial
intelectual. O capital fisico compreende todos os recursos financeiros, enquanto o potencial
intelectual é representado pela capacidade dos seus colaboradores. O modelo VAIC™ mede
a eficiéncia do capital fisico e o potencial intelectual, através do calculo do valor
acrescentado (VA), da eficiéncia do capital fisico aplicado (ECF), da eficiéncia do capital

humano (ECH) e da eficiéncia do capital estrutural (ECE).

O primeiro passo do modelo consiste no calculo do valor acrescentado (VA), representado
pela formula:

VA =OUT - IN

Quando:

OUT = Rendimento total.

IN = Total de despesas.

O VA também pode ser calculado utilizando as demonstracoes financeiras da empresa pela
seguinte formula (Pulic, 2004).

VA =LO + DP + DEP + AM

Quando:

LO = Resultado operacional

DP = Despesas de pessoal

DEP = Depreciacao

AM = Amortizacao

O segundo passo consiste em calcular a eficacia do capital fisico aplicado - ECF - que
corresponde a:

VA/CF

Quando:

VA = Valor Acrescentado

CF = Capital Fisico Aplicado

E um indicador de valor acrescentado gerado por unidade de capital aplicado. O capital

investido corresponde ao ativo liquido total.
A relacao entre o valor acrescentado (VA) e o capital humano (CH) indica a eficiéncia na

criacdo de valor através das pessoas (Eficiéncia de Capital Humano). O calculo deste

indicador mostra quanto valor acrescentado foi criado por moeda. O CH refere-se as
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despesas com pessoal, porque, segundo Pulic (1998), estes valores nao podem ser
considerados despesas.

ECH =VA /CH

A eficiéncia do capital estrutural (ECE) é calculada em proporc¢ao inversa as despesas com

pessoal.
CE=VA-CH
ECE = CE /VA

Por altimo, o calculo do VAIC™, consiste na soma da eficiéncia do capital aplicado (ECF),
na eficiéncia do capital humano (ECH) e na eficiéncia do capital estrutural (ECE).
VAIC™ = ECF + ECH + ECE

De acordo com Otero & Schwarz (2018), o VAIC™ é o modelo quantitativo com maior
aplicabilidade e o estudo dos seus componentes pode ser aplicado a varios sectores. Para
Marzo (2021), o VAIC™ proposto por Pulic é totalmente coerente com a economia baseada
no conhecimento e uma alternativa mais objetiva as medidas tradicionais. O VAIC™ diz
respeito a eficiéncia de trés tipos de capital: Capital Humano (CH), medido pelo custo dos
trabalhadores; Capital Estrutural (CE), igual a diferenca entre o valor acrescentado gerado
pela empresa e o capital humano; e Capital Fisico e Financeiro empregue (CE), ou seja, o
montante de capital financeiro disponivel para a sociedade. O VAIC™ é o resultado da soma
de trés racios de eficiéncia, todos obtidos através da combinacao de valor acrescentado (VA)
com os trés tipos de capital acima mencionados:

« Eficiéncia do Capital Humano (ECH = VA/CH);

« Eficiéncia do Capital Estrutural (ECE = CE/ VA = (VA-CH) / VA), e

« Eficiéncia do Capital Fisico Empregado (ECF = VA/CF).

De acordo com Pulic (2008), quanto maior for o VAIC™, maior é o potencial da empresa

para utilizar o seu capital intelectual e os pardmetros para medir os niveis de eficiéncia do
CIL:

e 2,50 (ou mais): Indica um sinal de desempenho do negocio muito bem-sucedido.

Este resultado é verificado, principalmente em empresas de alta tecnologia. Este € o

nivel mais baixo de eficiéncia que pode garantir empresas e locais de trabalho

sSeguros;

e 2,00: Este é o minimo para um desempenho eficiente das empresas para a maioria
dos sectores (valor suficiente criado para cobrir os salarios dos trabalhadores,
amortizacoes, juros bancarios, impostos e dividendos para os acionistas). Inclui

remanescentes suficientes para investimentos em I&D;
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e 1.75: O negocio esta relativamente bem, mas nao garante a seguranca a longo prazo.

No entanto, todas as responsabilidades sdo liquidadas, pelo que ndo ha o suficiente

para investimentos e, por conseguinte, para o sucesso de futuras transacgoes é

incerto;

e 1.25: Apreocupacao - a sobrevivéncia da empresa esta em perigo - nao é criado valor
suficiente para assegurar o desenvolvimento do negocio. Alguns contributos nao
tém cobertura, bem como algumas responsabilidades para com as partes

interessadas;

e 1.00: Muito preocupante, no limite da sobrevivéncia — o output é insuficiente para
cobrir todos os inputs necessarios para o negdcio - com esta eficiéncia, apenas as
despesas de trabalho sdo cobertas. Se a eficiéncia for inferior a 1.00, nao sera criado

valor suficiente para cobrir as obrigacoes para com os colaboradores.

Para a Fijalkowska (2014), é necessario ampliar os instrumentos de medidas de
desempenho com avaliacdo nao financeira e o VAIC™ parece ser uma proposta importante
destas medidas. O VAIC™ é uma ferramenta robusta de avaliacdo de desempenho e pode
ser usado para avaliar a utilizacdo eficiente dos recursos das empresas e resulta nas agoes
estratégicas e taticas de um negocio. Uma vez que os dados sao acessiveis ao publico,
também pode ser um indicador muito 1til para as partes interessadas externas na tomada
de decisoes econdmicas. Este método amplia significativamente a gama de anélises de
desempenho da empresa, uma vez que envolve um espectro mais alargado de variaveis a ter
em conta e, portanto, pode ser aceite como uma ferramenta de avaliacao de resultados uteis

adicionais.

De acordo com Kamath (2007), o VAIC™ é uma ferramenta de gestao e controlo projetada
para permitir a organiza¢do monitorizar e medir o desempenho e o potencial do CI, e esta
medicdo é um recurso importante nas empresas onde os componentes do CI sao
dominantes. Assim, a principal l6gica de utilizagdo do VAIC™ como ferramenta de medicao
do desempenho é a seguinte: (a) o potencial intelectual é o recurso mais importante para o
sucesso do negocio, especialmente numa economia do conhecimento; (b) Aumentar a
eficiéncia do potencial intelectual é a forma mais simples, barata e segura de assegurar um
éxito sustentavel das empresas; (¢) O VAIC™ comprovou a sua adequacao como ferramenta

de medicao de CI.
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Stahle, Stahle & Aho (2011) ao afirmarem que o CI é uma questao complexa e relativamente
dificil de conceber, definir e medir, centra os seus estudos na critica ao modelo VAIC™ e,
com base em dados das demonstracoes financeiras de 2006-2008 para 125 empresas

finlandesas cotadas, indicam que o modelo contém limitacoes e equivocos.

Por outro lado, Sardo & Serrasqueiro (2017), utilizando o modelo VAIC™ nos seus estudos,
argumentam que é um dos métodos mais adotados e amplamente aceite pelos
investigadores (Bontis, Janosevic & Dzenopoljac, 2015), apesar das desvantagens
apontadas por Stahle, Stahle & Aho (2011).

Tessler et al. (2016), com base nos resultados recolhidos em 24 empresas de capital
intensivo brasileiras registadas na BM & FBovespa e calculadas pelo VAIC™, afirmam que
existem indicios de uma relacdo entre os componentes do VAIC™ e a relacao market-to-
book, confirmando a hip6tese de que o CI contribui para criar valor para as organizacoes,
incluindo organizagoes de capital intensivo, e concluem que o interesse no calculo VAIC™

nao deve ser puramente académico, mas difundido em outros ambientes.

O modelo VAIC™ tem varias vantagens, entre elas: a acessibilidade dos dados necessarios
a medida que sdo obtidos a partir dos relatdrios financeiros da empresa; sua simplicidade
de utilizacdo para determinar o valor do CI e para fins de comparabilidade (Young et al.,
2009; Janosevic, Dzenopoljac & Bontis, 2013; Nimtrakoon, 2015; Al-Musali & Ismail, 2016;
Andreeva & Garanina, 2016; Vishnu & Gupta, 2014; Ge & Xu, 2020; Gupta & Raman, 2020).
Além disso, de acordo com Zéghal & Maaloul (2010), o modelo foi utilizado pelo extinto
Departamento de Negobcios, Inovacao e Competéncias do Reino Unido (BIS) como um

indicador de utilizacao do CI em empresas o que contribui para a validade do modelo.

Para este estudo, utilizamos os indicadores resultantes da aplicagdo do modelo VAIC™ para

medir o CI da amostra de empresas selecionadas.

Gupta & Raman (2020), referem que o VAIC™ foi adotado por varios autores para testar o
seu impacto no desempenho das organizagoes, mas face as criticas de alguns autores (por
exemplo, Stahle, Stdhle & Aho, 2011) e, apds esforcos continuos, Nazari & Herremans
(2007) propuseram o M-VAIC™ - que divide o CE em eficiéncia de capital relacional (ECR),
eficiéencia de capital de processo (ECP) e eficiéncia de capital de inovacao (ECIn). Os

componentes do M-VAIC™ sao:
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Capital Humano: O ntcleo do CH é o conhecimento puro do funcionario
organizacional. O CH est4 entre as principais competéncias, experiéncias implicitas
e base de conhecimento geral dos colaboradores numa empresa (Bontis & Serenko,
2009). O CH é de longe o aspeto mais importante do CI, pois torna-se a causa de
todas as inovacgoOes e renovacao de politicas. Nao é possivel uma organizacao
funcionar sem CH. Marqués et al. (2006), afirmam que a presenca de CH em
industrias com grande intensidade de informacao é importante e a sua capacidade
de criar conhecimentos aplicaveis a produtos ou procedimentos influencia muito o
desempenho da empresa. Kamath (2017), avaliou a eficiéncia do CI utilizando o M-
VAIC™ no desempenho de 165 empresas exportadoras durante seis anos. O
resultado considerou a ECH como uma das variaveis mais importantes no
desempenho das exportacoes. No entanto, Muhammad & Ismail (2009), afirmam

que o CH tem um impacto negativo no desempenho organizacional;

Capital Estrutural: O CH tem pouca importancia para a empresa, tendo em conta
a sua esséncia instavel (despedimento stibito ou despedimento de trabalhadores).
Assim, € vital que as empresas criem competéncias para manter a sua vida para além
dos colaboradores. Estas competéncias sdo a nocdo de que o CE ajuda os
colaboradores a alcancar um CI forte e, assim, aumenta a eficiéncia das empresas.
O CE inclui bases de dados, politicas, estruturas, estratégias, por outro lado. E o
ativo que pode ser apresentado como "O que resta na organizacao quando as pessoas
vao para casa" (Roos & Roos, 1997). Tal como discutido anteriormente, o CE é uma
combinacao de capital relacional (CR), capital de processo (CP) e capital de inovacao
(CIn);

Capital Relacional (CR): Este capital é a proporcao de conexodes diretas e
indiretas de empresas no mercado. Isto é basicamente estabelecido e mantido
através de relacoes saudaveis com clientes, fornecedores, trabalhadores,
autoridades, concorrentes e outras partes interessadas. Além disso, a relacao das
empresas com o seu ambiente € considerada CR (Tunc Bozbura, 2004). Utilizando
multiplas regressoes, Ulum, Ghozali & Purwanto (2014), estudaram a eficiéncia do
CI do sector bancério da Indonésia por um periodo de quatro anos (2009-2012).
Estes investigadores sugeriram que o CR como componente adicional do modelo
VAIC™ aumenta o poder explicativo do modelo na medicdo e estimativa do
desempenho do CI das empresas. Por conseguinte, é necessario investigar o efeito

do CR sobre a eficiéncia das empresas;
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e Capital de Processo (CP): Os processos tornaram-se uma componente essencial
numa empresa e uma ferramenta significativa que define a forma como os ativos sao
tratados. Ele explica como uma empresa planeia as suas operagoes para atingir os
seus objetivos. O valor teve origem nas estratégias, sistemas e operacoes da
organizacao que aumenta a producao de bens e servicos é conhecido como capital
de processo. Devido a mudanca de tecnologia, o CP desenvolve e conecta-se com as
flutuacoes do ambiente de negobcios. Basuki & Kusumawardhani (2012),
examinaram o CI de dez empresas farmacéuticas durante seis anos (2003-2009) ¢

concluiram que o CP teve um impacto positivo e significativo na rendibilidade;

e Capital de Inovacao (CIn): A inovacgdo é a base de vantagens estratégicas. As
empresas inovadoras devem criar e produzir bens ou servicos diferentes e
superiores. A inovacao cria ciclos de produ¢ao mais eficazes e traz a empresa um
maior retorno do investimento. Este capital consiste no valor que a organizacao esta
a gastar na sua investigacao e desenvolvimento (I&D). A inovacdo descreve o
conhecimento Unico das organizacbes para ganhar vantagem competitiva no
mercado. Estes sdo ativos, procedimentos, conhecimentos e capacidades que estao
constantemente em desenvolvimento e extremamente diversificados de forma a
criar uma maior capacidade de inovac¢ao. Kamath (2017), explorou a eficiéncia do CI
no desempenho das exportacoes e, utilizando uma regressao de dados em painel,
verificou que a CIn influencia a rendibilidade das empresas indianas, especialmente

do sector téxtil e das TT;

e Capital Aplicado (Fisico) (CF): Este capital é definido em termos de dinheiro
utilizado por empresarios e empresas para comprar o material necessario para
fabricar os seus produtos ou fornecer os servigos. Este capital é também conhecido
como capital financeiro ou fisico da empresa. E o capital usado para iniciar e manter
o negdcio. Firer & Williams (2003), exploraram a influéncia do CI no desempenho
corporativo de 75 empresas negociadas em Bolsa de Valores na Africa do Sul. Os
resultados mostraram que o CF é o componente mais influente do CI. Da mesma
forma, a Saengchan (2008), avaliou o papel do CI na criacao de valor para o sector
bancario por um periodo de sete anos (2000-2007) e concluiu que o CF desempenha
um papel importante na determinagdo do resultado da empresa. Assim, o CF é

considerado a componente crucial na determinacgao do valor para a empresa.

Chen et al. (2005), também modificaram o modelo original VAIC™, incluindo dois

subcomponentes para o CE — o capital de inovacao - CIn e CR — como variaveis de controlo.
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As despesas de I&D e publicidade foram escolhidas como proxies para Capital Relacional -
CR e de Inovacao - CIn. Argumentaram que estas despesas deveriam ser tratadas como
investimentos semelhantes a ativos e nao como custos. Da mesma forma, Xu & Wang
(2018), também usaram o mesmo modelo em organizacoes sul-coreanas. Outro modelo
VAIC™ modificado, incluindo o CR como o novo componente do CI foi desenvolvido por
Vishnu & Gupta (2014). As despesas de marketing, vendas e publicidade foram introduzidas
como proxy para o CR. A eficiéncia do capital relacional (ECR) foi medida como o racio

entre as despesas de marketing, vendas e publicidade e VA.

Nimtrakoon (2015); Xu & Liu (2020) e Yao et al. (2019), confirmaram também que o
modelo VAIC™ modificado com a introducao de CR é mais preciso do que o modelo original
VAIC™ para a medicao de CI. Nimtrakoon (2015), examinou e comparou medidas de CI
baseadas no método modificado (M-VAIC™) em 213 empresas tecnolégicas cotadas em
diferentes bolsas de valores asiaticas. Os resultados revelaram que, independentemente das
circunstancias e da énfase em alguma componente especifica para o indicador VAIC™ para
cada pais, em todos os casos, foi identificada uma correlagao positiva consistente e robusta
entre o valor do CI e o desempenho financeiro, bem como o consequente valor de mercado.

O modelo instrumental adotado pelo autor pode ser apresentado como mostrado abaixo:

Capital
Humano
(CH)

)
Capital

Intel 1 Estrutural
ntelectua (CE)

Capital

Capital
Relacional ECR M-VAIC
(CR)

Capital
Fisico ECF

(CF)
-

Figura 3 - O Modelo instrumental do M-VAIC™
Fonte: Adaptado de Nimtrakon (2015).
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Ainda, Bayraktaroglu, Calisir & Baskak (2019), utilizaram um modelo modificado do
VAIC™ com a introducao de capital de inovacao - CIn (medido pelas despesas de 1&D) e

capital de cliente (medido pelas despesas de vendas, marketing e distribuicao).

Portanto, as varias abordagens para medir o CI podem ser agrupadas em quatro métodos
principais que, em 2018, Sveiby resumiu no artigo "Methods for Measuring Intangible
Assets" indicando que até 2010 existiam 42 modelos de identificacio/medicao ou
monitorizacdo de Ativos Incorporeos/CI. Em resumo, os peritos constataram que nao
existem instrumentos de avaliacao dos valores do CI que sdo a prova de concursos e o
resultado técnico é que o mercado atribui as empresas valores substancialmente superiores
as encontradas nas demonstragdes financeiras e esses valores sdo atribuidos a ativos

incorporeos, como o CI.

2.3.2.Capital Intelectual e desempenho financeiro

Hernandez, Moreno & Arroyo (2012), destacam que existe uma variedade de teorias que sao
usadas para identificacdo, medigao, gestao e divulgacao do CI e exemplificam algumas
delas: Teoria dos Recursos e Capacidades, Teoria do Conhecimento, Capacidades
Dinamicas, Stakeholders, além da Teoria da Agéncia. Estes autores citam Edvinsson &
Malone (1998) que argumentam que o CI pode ser considerado como uma nova teoria, mas
h4& autores que criticam esta ideia afirmando que a Teoria dos Recursos e Capacidades

permite um melhor desenvolvimento de hipoteses e testes empiricos.

De acordo com Muthuveloo, Shanmugam & Teoh (2017), 0 desempenho da organizacao nao
pode ser negligenciado na formulacao de estratégias corporativas. O desempenho inclui
recursos financeiros e nao financeiros, o primeiro refere-se a beneficios tangiveis ou
monetarios, tais como o retorno do investimento, as receitas, as margens de lucro, enquanto

o segundo se refere a satisfacdo do cliente, crescimento e outros beneficios intangiveis.

A maioria dos estudos confirma que o CI afeta positivamente o desempenho financeiro. Esta
ideia tem sido amplamente testada em paises desenvolvidos e estudos mais recentes tém-
se centrado no papel do CI em empresas de paises em desenvolvimento (Xu & Li, 2020).
Segundo Sharma (2018), o CI é um tema recorrente no mundo dos negocios e na sua revisao
sistematica da literatura - RSL - identificou que existe um forte significado positivo na
correlacdo entre o CI e o desempenho financeiro, de acordo com estudos realizados por 38

autores no periodo de 1999 a 2017.
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Xu & Li (2020), ao estudarem 953 empresas de producao cotadas na Bolsa de Valores de
Xangai e Shenzhen de 2012 a 2016 revelaram que o CI pode melhorar o desempenho
financeiro das empresas e os ganhos sao afetados pelo Capital Fisico — CF — Capital Humano
— CH - e Capital Estrutural — CE — e o resultado e a produtividade sdo influenciados pelo
CF, CH e CE. Além disso, estes autores afirmam que o CI das SOEs exerce uma maior

influéncia no desempenho do que as empresas privadas.

Sardo & Serrasqueiro (2017), ao estudarem as relacoes entre o CI e o desempenho financeiro
(entre outras) de 800 empresas nao financeiras europeias reconhecem a importancia dos
investimentos do CI nas empresas para a criacdo de valor, devido as caracteristicas
distintivas que o CI proporciona e que CI é um recurso importante para o crescimento e

inovacao, além de melhorar o desempenho financeiro e o valor de mercado das empresas.

Ainda, Paputungan, Subroto & Ghofar (2020), analisando uma amostra de 301 de uma
populacao de 720 empresas fabris cotadas na Bolsa da Indonésia no periodo de 2014 a 2018,
mostraram que o CI tem um efeito positivo significativo no desempenho financeiro e no
valor de mercado da empresa, enquanto a propriedade institucional nao tem um efeito

significativo na moderacao da influéncia do CI no valor de mercado das empresas.

Chen, Cheng & Hwang (2005), realizaram pesquisas empiricas sobre a relacdao entre a
eficiéncia na criacao de valor e o desempenho financeiro das empresas cotadas na Bolsa de
Valores de Taiwan utilizando a ferramenta VAIC™ e obtiveram resultados que apoiam a
hipotese de que o CI das empresas tem um impacto positivo no desempenho, o que pode ser
um indicador para o desempenho futuro. Além disso, os autores constataram que os
investidores podem atribuir um valor diferente as trés componentes da eficiéncia da criacao
de valor (capital fisico, capital humano e capital estrutural) e apresentaram provas de que
os investimentos em CI podem capturar informacoes adicionais sobre o capital estrutural,

tendo um efeito positivo na criagao de valor e rendibilidade das empresas.

Kamath (2007), analisou o impacto do CI no desempenho do sector bancério indiano
durante o periodo 2000-2004 e concluiu que existe uma grande diferenca no CI e no
desempenho do sector bancario indiano. Kamath (2008) também analisou o efeito da CI no
desempenho financeiro de 25 empresas farmacéuticas na India e o estudo nio mostrou
qualquer relacao entre o CI e o desempenho da rendibilidade, mas o estudo analisou o
impacto do VAIC™ no ROA e Market to Book e concluiu que a eficiéncia do capital fisico

influencia significativamente o desempenho financeiro das empresas.
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A literatura é muito rica com varias evidéncias empiricas sobre a relacao entre o CI e o
desempenho financeiro das empresas em diferentes sectores da economia. A maioria destes
estudos demonstrou uma avaliacao positiva e um forte impacto do CI no desempenho
financeiro das empresas, mas varios deles, especialmente em empresas em economias em
desenvolvimento, ndo chegaram ao mesmo resultado (Janosevic & Dzenopoljac, 2015;

Appuhami, & Bhuyan, 2015).

Yalama & Goskun (2007), analisaram o impacto do CI no desempenho financeiro (medido
pelo ROA e pelo ROE) dos bancos cotados na Bolsa de Valores de Istambul utilizando a
ferramenta VAIC™, e o estudo concluiu que o CI é um fator importante para aumentar a
rendibilidade mais do que o CF. Ting & Lean (2009), testaram o impacto do CI nas empresas
financeiras da Malasia durante o periodo de 1999 a 2007 utilizando a ferramenta VAIC™,
conseguindo um resultado positivo e significativo nesta relacao. Ghosh & Mondal (2009),
encontraram um impacto significativo do CI no ROA de 50 empresas de software e 30

empresas farmacéuticas na India.

Makki & Lodhi (2008), analisaram o impacto do CI no desempenho financeiro de 25
empresas cotadas na Lahore Stock Exchange que resultou em uma relagao significativa e
positiva entre o CI e o desempenho financeiro. Calisir et al. (2010), estudaram o impacto
do CI através da aplicacdo do VAIC™ para comparar as empresas de TI e comunicagao
cotadas na Bolsa de Valores de Istambul durante o periodo de 2005 a 2007 e o estudo
concluiu que a eficiéncia do capital fisico (ECF) é considerada a preditora significativa do
ROE e da produtividade.

Maditinos et al. (2011), encontraram um ativo importante para impulsionar o desempenho
da empresa, analisando o efeito do CI no desempenho financeiro de 96 empresas gregas
cotadas na Bolsa de Valores de Atenas. O estudo mostrou uma relagao estatisticamente
significativa entre a ECH e o desempenho financeiro. Wang (2011), fez uma analise de dados
em painel sobre o impacto do CI no desempenho das empresas cotadas em Taiwan
utilizando o VAIC™ e seus componentes e concluiu-se por uma relagao significativa do CI
no desempenho financeiro da empresa utilizando como parametros o ROA e o racio Market
to Book. Mehri et al. (2013), analisaram o impacto do CI no racio ROA, ROE e Market to
Book das empresas intensivas em intangiveis e concluiram que o CI tem uma relacao

significativa e positiva com todos os indicadores de desempenho financeiro estudados.

Hermawan, Maryati & Andriani (2021), realizaram uma analise bibliométrica dos tltimos

20 anos (2000 a 2020) no CI e identificaram 3.993 artigos (95,04% em idioma inglés) na
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base de dados de artigos publicados no Scopus, utilizando software VOSviewer. O estudo
apresentou o nimero anual de publicacoes e indicou que existem trés autores com um maior
numero de publicacoes e citagoes (Nick Bontis, James Guthrie e John Dumay). O artigo
destaca duas categorias de investigacdo do CI: Financeira e Nao Financeira, tal como

apresentado na Figura 4 a seguir:

. . . Anahsedaf | Contabilidade e
Financeiras » Demonstracies > . )
. . Gestao Financeira
Financeiras
Capital
Intelectual
Pesquisas Contabilidade
Nao Gestane |  Gerencial e
Financeiras Estratégia Contabilidade
Estratégica

Figura 4— As pesquisas Financeiras e Nao-financeiras sobre o Capital Intelectual.
Fonte: Hermawan, Maryati & Andriani (2021).

Considerando pesquisas nao financeiras, a maioria dos estudos associam o CI a gestdo e
estratégia empresarial, e outras com uma abordagem financeira, o CI esta associado ao
desempenho financeiro, medido através de indicadores obtidos a partir de demonstragoes
financeiras, documentos contabilisticos e gestdao financeira. A maioria dos estudos sao
analises quantitativas e o CI nao foi amplamente estudado através de analises qualitativas

(Hermawan, Maryati & Andriani, 2021).

2.4. Estrutura de propriedade

De acordo com Partyka & Lana (2020), o uso do termo "estrutura de propriedade" pode ser
considerado uma inovacao do trabalho de Jensen & Meckling (1976), para destacar o facto
de as variaveis cruciais a determinar nao serem apenas os montantes relativos da divida e
do capital, mas também a fracao do capital detido pelo gestor. Neste sentido, Jensen &
Meckling (1976), fazem trés contributos relevantes: 1) a criacdo de uma teoria da estrutura
de propriedade baseada em conflitos de interesses individuais e com previsoes
empiricamente testaveis; 2) a definicdo de um novo conceito de custos de agéncia, que
demonstram a sua relacdo com a separacao entre a propriedade e o controlo; e 3) a
elaboracdo de uma nova definicao da empresa, descrevendo-a como uma ficgao juridica que
serve como um ponto de ligacdo (nexo) para um conjunto de relagdes contratuais entre

individuos.
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O estudo pioneiro da relacao entre a estrutura de propriedade e o desempenho foi proposto
por Berle & Means (1932) que observaram uma relacdo inversa entre a pulverizacao da
concentracao de acoes e o desempenho em empresas norte-americanas. Esta analise foi
contestada por Demsetz (1983), que defendeu que a estrutura de propriedade de uma
empresa deve ser considerada como um resultado endégeno de decisdes que reflitam a
influéncia dos acionistas. Uma estrutura de propriedade difusa (ou concentrada), se
provocada pelos acionistas, deve ser aquela que maximiza o resultado dos acionistas, de
modo que, consequentemente, nao deve haver uma relacao sistematica entre variacoes na
estrutura de propriedade e variacoes no desempenho da empresa (Demsetz & Villalonga,

2001).

Para Aluchna & Kaminski (2017), as ligacbes entre a estrutura de propriedade e o
desempenho financeiro tém sido amplamente estudadas h& pelo menos 30 anos,
incorporando predominantemente na estrutura conceptual da teoria da agéncia. Este tema
continua no centro da investigacao de gestao e financas. Inicialmente, a literatura focou-se
na dispersao da propriedade, sendo dominada pela discussao da relacao principal e agente.
Mais tarde, estudos abordaram as questdes da concentracdo de propriedade e controlo
(Krivogorsky & Burton, 2012; Hilli, Laussel & Van Long, 2013), além dos efeitos do acionista
controlador e de varios grandes acionistas (Maury & Pajuste, 2005; Jara-Bertin, Lopez-
Iturriaga & Lopez-de-Foronda, 2008), no desempenho da empresa. No entanto, a revisao
dos estudos existentes sobre o desempenho da empresa, revela resultados mistos tanto para
a concentracao de propriedade como para a identidade de propriedade por diferentes

acionistas (Kapopoulos & Lazaretou, 2007; Saona & San Martin, 2016).

De acordo com Rathnayake et al. (2019), a estrutura de propriedade esta altamente
concentrada em muitos paises e a literatura sustenta que uma elevada concentragao de
propriedade traz varios problemas e o principal é o conflito entre a administragdo da
empresa e os acionistas (problema da agéncia). Podem igualmente ocorrer conflitos de
interesses entre acionistas minoritarios e acionistas maioritarios em empresas altamente
diversificadas (Claessens, Djankov & Lang, 2000; La Porta et al., 2002). Normalmente, os
maiores acionistas controlam ativamente a empresa, nomeando o conselho de
administragao e executivos da empresa entre os seus familiares ou amigos proximos. Assim,
estes maiores acionistas controlaveis assumem os direitos de outros acionistas, uma vez que

os acionistas minoritarios tém controlo limitado para monitorizar os maiores acionistas.

Para Xavier et al. (2020), tradicionalmente, a literatura sobre a estrutura de propriedade

tem-se dedicado a analisar o efeito da concentragao de propriedade em alguma dimensao
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do desempenho financeiro da empresa. Harold Demsetz (1983), foi um dos primeiros
autores a analisar os determinantes da estrutura de propriedade e a afirmar a sua relevancia
para a avaliacao do desempenho financeiro da empresa. Os determinantes propostos foram:
dimensao da empresa; ganhos potenciais resultantes do controlo centralizado; e regulacao

do sistema:

e A dimensdo da empresa é relevante porque gera ganhos de ambito e escala, o que
pode contribuir para aumentar o valor da empresa. Quanto mais vale uma empresa,
maior € o risco assumido pelos seus controladores para a manter. No entanto, se os
proprietarios forem avessos ao risco, o aumento do valor da empresa devera
contribuir para a reducao da concentracao de propriedade. O aumento dos custos de
capital devido ao risco sugere que os controladores mantenham o nivel de participagio

mais baixo possivel, reduzindo assim a concentragio;

¢ O segundo determinante da estrutura de propriedade refere-se a potenciais ganhos
tornados possiveis através de um controlo centralizado. Menos controladores
significa um maior controlo e monitorizacao das agoes de gestao, reduzindo as
perdas devido a conflitos internos e custos de transacao associados a aquisicao e

manutencao do controlo;

e O terceiro determinante, ou seja, a regulacao do sistema, limita o leque de acoes
disponiveis aos proprietarios e pode reduzir as acoes disponiveis para a gestao. Para
os proprietarios, embora livre, a regulacio é um mecanismo de controlo

autoimposto que ajuda a monitorizar a gestao (Demsetz & Lehn, 1985).

Demsetz & Villalonga (2001), ao investigarem a relagao entre a estrutura de propriedade e
o desempenho, argumentam que a estrutura de propriedade € escolhida para maximizar o
desempenho financeiro da empresa, e que a presenca de uma estrutura de propriedade mais
pulverizada, apesar de tornar os conflitos da agéncia mais severos pode levar a outras

vantagens compensatorias.

Paniagua, Rivelles & Sapena (2018), realizaram uma anéalise comparativa qualitativa de
1.207 empresas em 59 paises para o periodo 2013-2015 e identificaram que a dispersao de
propriedade é relevante para o desempenho financeiro, embora aduzem que nao existe um
consenso claro sobre a forma mais adequada de medir o desempenho financeiro. Estes
autores afirmam que duas caracteristicas principais relacionadas com a estrutura de
propriedade afetam o desempenho financeiro: a dispersao de propriedade e os custos de

propriedade.
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Alguns estudiosos argumentam que a dispersao da propriedade da empresa é um
componente importante do desempenho financeiro. Pesquisas empiricas mostram que a
dispersao de propriedades € relevante para o desempenho financeiro (La Porta, Lopez-De-
Silanes, Shleifer, & Vishny, 2002; Maury & Pajuste, 2005; Konijn, Kraussl, & Lucas, 2011).
Além disso, ndo h4 um consenso claro sobre a forma mais adequada de medir o desempenho

financeiro (Dalton & Dalton, 2011). As provas empiricas parecem apoiar este argumento.

Booth & Chua (1996), mostraram que a ampla propriedade inicial aumenta a liquidez do
mercado secundario, o que, por sua vez, reduz o resultado exigido aos investidores. Konijn,
Kraussl & Lucas (2011), investigaram o efeito da propriedade de blockholders concentrados
versus dispersos no valor da empresa, reportando uma relacao negativa entre a dispersao

de blockholders e o desempenho financeiro.

Martinez-Garcia, Basco & Gomez-Ansén (2021), ao analisarem o efeito das identidades de
propriedade (estado e familia) sobre o desempenho financeiro em empresas que compdem
o Conselho de Cooperacao do Golfo (GCC), nomeadamente o Bahrein, Kuwait, Oma, Qatar,
Arabia Saudita e Emirados Arabes Unidos (EAU), constataram que depois de controlar as
questdes da heterogeneidade e da endogeneidade, a identidade de propriedade é importante
para o desempenho da empresa e os resultados indicaram que o Estado como maior
acionista tem um efeito negativo no desempenho financeiro da empresa, enquanto a
propriedade familiar ndo parece afetar o desempenho financeiro. Além disso, constataram
que o efeito negativo da propriedade do Estado no desempenho da empresa desaparece
quando o Estado, enquanto maior acionista, detém entre 15.0% e 50.0% das acOes e coexiste

com familias locais como outros blockholders.

Para Abdallah & Ismail (2016), a literatura sobre a estrutura de propriedade e desempenho
financeiro fornece provas inconclusivas. Por exemplo, alguns estudos oferecem provas da
endogeneidade da estrutura de propriedade de uma empresa e nao encontram qualquer
relacdo entre a taxa de rendimento e a concentracao da propriedade da empresa. Da mesma
forma, outros estudos nao documentam tal relacao entre a concentracao de propriedade e
varias medidas de desempenho. Os estudos de mercados emergentes que examinam a
questdo da propriedade e do desempenho, também fornecem provas contraditorias. Estas
investigacoes incluem empresas da China, Australia, Republica Checa, Hungria, Grécia,

Polonia, Roménia, Japao, Italia, Egito, Singapura e Vietname.

Morck, Shleifer & Vishny (1988), examinaram a relacdo entre a propriedade e o

desempenho de 371 empresas da Fortune 500. Ao medir o desempenho e a propriedade de
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gestdo das participacoes de todos os membros com uma participagdo minima de 0,2%,
encontraram uma relacdo nao monotonica significativa. O racio é bastante robusto para: (1)
especificacoes alternativas (com diferentes pontos de rutura); (2) a inclusao de varias
variaveis de controlo (I&D e taxas de publicidade, alavancagem, dimensao, crescimento da
mao-de-obra e dummies da indtstria); (3) a exclusdo das grandes empresas com
participacdo negligenciavel no conselho de administracao e; (4) a divisao dos bens do
conselho de administragdo medidos entre gestores externos e administradores. No entanto,

nao é robusta a utilizacao do resultado como medida de desempenho alternativa.

Himmelberg, Hubbard & Palia (1999), alargaram um estudo de Demsetz & Lehn
adicionando novas variaveis para explicar a variacao na estrutura da propriedade. Usaram
o modelo de dados em painel e variadveis instrumentais para controlar possiveis
heterogeneidades nao observadas. A estrutura de propriedade foi medida pela participacao
de insiders, a medida de desempenho foi Q de Tobin e afirmaram que resultados
semelhantes sdo produzidos se 0 ROA é usado como uma medida de desempenho
financeiro. Ainda assim, constataram que a propriedade privilegiada esta negativamente
relacionada com os racios de vendas e 1&D para vendas, mas positivamente relacionada
com a publicidade para vendas e operacdes e rdcios de receitas para vendas. Ao controlar
estas variaveis e os efeitos fixos da empresa, também constataram que as alteragdes nos

interesses de capital ndo tém um impacto significativo no desempenho financeiro.

Mura (2007), afirma que estudos empiricos reportam resultados mistos sobre a direcao da
causalidade e a forma da relacdo entre a estrutura da propriedade e o desempenho
financeiro. McConnell & Servaes (1990; 1995), observaram uma relacao inversa em forma
de "U" entre a propriedade interna e o Q de Tobin. Morck, Shleifer & Vishny (1988),
Hermalin & Weisbach (1991); Short & Keasey (1999); Davies, Hillier & McColgan (2005),
também relatam uma relagdo. No entanto, um nimero crescente de estudos niao consegue
detetar qualquer evidéncia de que a estrutura de propriedade afete o desempenho

financeiro (Loderer & Martin, 1997; Demsetz & Villalonga, 2001).

Peixoto & Buccini (2013), fizeram um diagnostico da situacao da estrutura de propriedade
e controlo numa amostra de 246 empresas brasileiras negociadas publicamente na Bolsa de
Valores de Sao Paulo em 2004, 2006 e 2008 e constataram que existe uma maior
concentracao de capital de voto em empresas cuja estrutura de propriedade é do Estado, de
propriedade familiar e privada. No que diz respeito a relacdo entre a estrutura de
propriedade e o desempenho, constataram que a concentracao de propriedade e controlo

presente nas empresas brasileiras tem um efeito negativo no desempenho financeiro das
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empresas. Além disso, identificaram que o facto de a empresa ter um controlador
estrangeiro ou institucional melhora o desempenho financeiro das empresas e que, para a
amostra e o periodo analisados, as empresas controladas pela familia ou pelo governo

podem ter reducdes no seu valor de mercado, respetivamente.

Ao analisarem o impacto da estrutura de propriedade no desempenho financeiro de uma
amostra de empresas cotadas na Bolsa de Valores da Indonésia, no periodo 2016-2020,
utilizando o ROA e o ROE como medidas de desempenho e o método MQO — Minimos
Quadrados Ordinarios em testes de hipdteses, Wahyuni & Lestari (2022), demonstraram
que a concentracao de propriedade tem um efeito negativo com insignificancia estatistica
sobre o desempenho financeiro (medido por ROE); no entanto, € positivo e significativo no
desempenho (medido por ROA). A implicacao do estudo demonstrou que todas as empresas
deveriam ter concentrado a propriedade, o que cria acionistas maioritarios e minoritarios
que causam um potencial conflito que poderia afetar o valor da empresa. Além disso, a
dimensao da empresa tem um efeito positivo e significativo no desempenho financeiro da

empresa quando medida pelo ROE e pelo ROA.

Varios artigos empiricos (Saleh, Rahman & Hassan, 2009; Bohdanowicz & Urbanek, 2013;
Bohdanowicz, 2014), investigaram uma alegada associacdo de estrutura de propriedade e
eficiéncia do CI, fornecendo evidéncias de um efeito negativo da propriedade de insiders no
CI medido pelo modelo VAIC™ (Pulic, 2000).

Saleh, Rahman & Hassan (2009), estudaram 264 empresas cotadas na Malasia durante o
periodo 2005-2007 para determinar se existe uma relacdo entre o VAIC™, as diferentes
formas de propriedade e a rendibilidade e encontraram uma relacdo negativa e quase
sempre estatisticamente significativa entre o VAIC™, os seus componentes e propriedade
familiar, concluindo que a relacio negativa aumentaria a probabilidade de comportamento
oportunista ~dos membros da familia em detrimento dos acionistas
minoritarios. Bohdanowicz & Urbanek (2013), investigaram uma amostra de 354 empresas
cotadas polacas durante o periodo 2006-2011, num total de 1505 observacgoes por ano e os
resultados mostraram uma relacao negativa e significativa entre o VAIC™ e a propriedade

do gestor.

Para Jensen (2001), uma questao relevante a ser discutida é se a empresa deve possuir uma
unica funcao e objetivo ou se deve buscar multiplos objetivos. Assim, surgem duas teorias
que tentam responder tais questoes: a teoria da maximizacdo da riqueza dos acionistas
(maximizacao do valor da empresa) que defende que as decisGes corporativas sejam

tomadas visando sempre maximizar o valor da empresa, e a teoria de equilibrio dos
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interesses dos stakeholders, que defende que as decisoes sejam tomadas de modo a conciliar

e satisfazer os interesses de todos os publicos envolvidos com a corporacao.

Andrews & Dowling (1998), quando investigaram empresas privatizadas em 15 paises,
indicaram que quando o governo tem uma participacdo de capital na empresa, certos
aspetos destas empresas, como o desempenho financeiro, diferem de outras empresas nos
respetivos sectores e, de acordo com Xavier et al. (2020), este efeito deve ser observado

quando o governo se tornar acionista minoritario ou quando tiver controlo indireto.

D’Souza, Megginson & Nash (2005), em uma amostra de 130 empresas de 23 paises
desenvolvidos, examinaram os efeitos das mudancas na estrutura de propriedade
(privatizacGes), ocorridas no periodo de 1961 a 1999, de empresas de diversos setores
(inclusive de transporte) e identificaram que, ap6s tais mudancas, as empresas aumentaram
significativamente os resultados, a producao por empregado e as vendas reais, sem a
reducdo do emprego total médio. Os dados indicaram que a propriedade afetou
significativamente o desempenho po6s-privatizacao e, encontraram uma relacao negativa
entre propriedade governamental, estrangeira e emprego; uma relacao positiva significativa
entre propriedade do governo e gastos de capital e uma relagdo negativa significativa entre

propriedade estrangeira e gastos de capital.

Porém, ao comparar os estudos com os de Boubakri, Cosset & Guedhami (2005), que
avaliaram o desempenho poOs-privatizacao em paises em desenvolvimento, identificaram
que existem diversos outros fatores que afetam o desempenho financeiro entre economias
desenvolvidas e em desenvolvimento e, uma das evidencias relevantes é que os fatores
institucionais (como o grau de liberalizacao comercial ou financeira) sao mais significativos

nos paises em desenvolvimento.

Boubakri, Cosset & Guedhami (2005), estudaram uma amostra de 230 empresas
privatizadas no periodo de 1990 e 1998, em 32 paises em desenvolvimento, com diferentes
niveis de desenvolvimento e trés diferentes arcaboucos juridicos (28,3% de paises de
common law, 68,3% de paises com civil law franceses e, 3,5% de paises com civil law
alemaes) e institucionais. Estes autores demonstraram um aumento significativo na
eficiéncia, resultado, investimento e producao, porém, os ganhos de desempenho da
privatizacao variam amplamente entre as regioes. Em seguida, ao tentar identificar os
determinantes mais importantes das mudancas de desempenho ap6s a mudanca na

estrutura de propriedade (privatizacao), descobriram que, em diversos paises analisados,
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os processos de privatizacoes foram incluidos em projetos de amplas reformas

macroecondmicas e ambientais.

No que diz respeito as variaveis de governanca corporativa, verificaram que a rentncia do
controle pelo governo e a extensao da protecao legal sdo importantes determinantes das
mudancas de desempenho. Em particular, a rentincia do controle pelo governo gerou maior
resultado, eficiéncia e mudancas na producdo apds a privatizacao. Em paises onde a
protecao legal dos investidores é fraca, os ganhos de eficiéncia e os aumentos de producao
sao modestos, porém nas empresas em paises com mercados de a¢oes mais desenvolvidos,
ocorreram maiores ganhos de eficiéncia, que funcionaram como mecanismos de

monitoramento (Boubakri, Cosset & Guedhami, 2005).

Estudos sobre as ligagoes entre o controlo estatal e o desempenho financeiro da empresa
mostram resultados mistos - na amostra de empresas norueguesas, Goldeng, Gronfled &
Benito (2008), afirmam que as empresas privadas tém um desempenho significativamente
melhor do que as empresas estatais. Ghazali (2010), observou relac6es positivas entre a
propriedade do governo e o valor da empresa medido pelo Q de Tobin para uma amostra
de 87 empresas nao financeiras cotadas na Malasia em 2001. Na Europa Central e Oriental,
a propriedade do Estado foi criticada devido a atribuicdo ineficiente de direitos de decisao

e incentivo e méa governanca (Shleifer & Vishny, 1997).

De acordo com Peng et al. (2021), o impacto da propriedade do Estado no desempenho
financeiro das empresas tem atraido cada vez mais atencao na literatura académica. Em
muitos paises e economias emergentes em transicao, as SOEs continuam a representar uma
parte essencial do PIB na promocao do emprego e do valor de mercado. Por um lado, os
proprietarios publicos de SOEs podem exercer passivamente a sua propriedade devido a
assimetria da informacao, o que pode conduzir ao primeiro tipo de problema de agéncia
(Liu et al., 2015). Por outro lado, pode haver fen6menos, como a excessiva intervencao
administrativa e o desequilibrio entre objetivos econ6micos e objetivos publicos (Shleifer &

Vishny, 1997).

Consequentemente, a propriedade do Estado pode levar a um desempenho insuficiente. A
literatura analisou esta relacao, e as principais conclusoes apoiam a teoria da agéncia de que
a propriedade do Estado est4 negativamente correlacionada com o desempenho financeiro
da empresa (Liu et al., 2015). No entanto, ha outro argumento de que, em comparacao com
as empresas privadas, as SOEs podem obter recursos criticos através da ajuda

governamental. Quando hé recursos concorrentes e apoio das politicas governamentais,
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podem obter precos ou condi¢bes superiores aos dos concorrentes privados. Com base na
amostra de empresas cotadas na China, Peng et al. (2021), apresentam provas de que a
propriedade do Estado nao prejudica o desempenho financeiro e, mais, confere um papel

significativo na melhoria do desempenho financeiro.

Lin et al. (2020), argumentam que o Estado, enquanto empreséario, tende a ter um
impacto negativo no desempenho financeiro das empresas em que investe,

principalmente pelas seguintes razoes:

e Em primeiro lugar, as empresas puablicas (SOEs) sdo muitas vezes excessivamente
influenciadas por varios grupos de interesses — incluindo governo, gestores e
funcionarios — que tratam as empresas como um tipo de propriedade publica que

compromete o valor da empresa;

e Em segundo lugar, o Estado tende a priorizar objetivos politicos (incluindo a
prestacao de servicos publicos, a manutencao das taxas de emprego e a protecao de
industrias e comunidades especificas), o que faz com que as SOEs se afastem do
caminho e do objetivo de maximizar o resultado. Nestas circunstancias, o Estado
ou prossegue a maximizagdo do bem-estar social (Shirley & Walsh, 2000) ou

negligencia a gestao na prossecucao de grupos politicos em beneficio;

e Em terceiro lugar, pode haver um conflito de interesses entre acionistas e
administradores minoritarios que, por sua vez, causam e um grave problema de
agéncia (Fama, 1980; Claessens et al., 2002). O problema da agéncia, que
geralmente surge na presenca de grandes acionistas, pode ser mais grave para as
SOEs devido ao conflito de interesses que surge entre o Estado e os investidores

privados e a capacidade limitada do Estado para controlar a gestao;

e Em quarto lugar, as SOEs sao frequentemente afetadas pela burocracia, pela
assimetria da informacao e, estes sao os principais problemas de gestao. Isto
torna as SOEs mais suscetiveis a varios problemas, tais como a falta de
transparéncia no processo de tomada de decisdo e o aumento dos custos de
monitorizacdo, que podem conspirar para comprometer o desempenho financeiro

da empresa (Huang et al., 2017).

Anderson & Gupta (2009) observam que a estrutura financeira e o arcabouco

juridico de um pais afetam a estrutura de governanca corporativa das empresas e,
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consequentemente o desempenho financeiro das empresas. Assim, os diferentes
mecanismos de governanca corporativa de cada pais impactam de forma diferente
o desempenho das empresas em combinacgoes distintas. Estes autores, afirmam
também que as duas correntes de pesquisa sobre o tema convergem para
importancia do papel da governanca corporativa, que se resume na identificacao dos
mecanismos de protecao dos acionistas e quao sao eficazes as leis para garantir o

cumprimento dos contratos.

Para estudar o nexo governanga-desempenho, Anderson & Gupta (2009), propoem
vincular o sistema juridico de um pais e sua estrutura financeira a governanca
corporativa no nivel da empresa porque, em conjunto, eles influenciam o custo de

implementacao e manutencao do sistema corporativo no nivel da empresa.

Estrutura
Juridica
Comum x Civil

y
Interacao
Juridica/Estrutura
Financeira

ry

Governanca
Corporativa

A4

Desempenho

Sistema Financeiro baseado no Mercado
b'e
Bancos

Figura 5: Sistema Financeiro e Arcabouco juridico/Governanca e Desempenho
Fonte: Adaptado de Anderson & Gupta (2009).

Portanto, é concebivel que empresas domiciliadas em paises caracterizados por
regimes de mercado comum e banco civil exibam diferentes niveis de governanca
corporativa para acessar capital a taxas que lhes permitam aumentar desempenho
financeiro. No entanto, é dificil prever a direcao da relacao entre governanca
corporativa e desempenho na presenca do efeito conjunto dos sistemas juridico e
financeiro de um pais, porque cada um pode exercer niveis diferentes de influéncia

sobre a governanca corporativa (Anderson & Gupta, 2009).
Embora a motivacdo para se investigar o nexo entre governanca corporativa e

desempenho financeiro das empresas adquira alguma relevancia em face das

argumentacoes aqui estudadas decidiu-se, nesta investigacao, pela exclusao da
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analise dos fatores relacionados a governanca corporativa de cada pais, onde
operam as empresas de transporte metroviario. E de notar que existem requisitos
especificos de cada pais, impostos exogenamente, que fornecem diversificados

limites de governanca para uma empresa.

2.5. Caracterizacao do transporte urbano metroviario

Basnak, Giesen & Muifioz (2020), afirmam que existem varios métodos para classificar
modos de transporte. Alguns baseiam-se em modelos mateméaticos que comparam os
diferentes custos de implantacdo e funcionamento, outros com base em recomendacoes
gerais e no desempenho dos sistemas existentes. De acordo com a ANTP - Associacao
Nacional de Transportes Publicos (1997), os modos de transporte podem ser classificados

como indicados na Figura 5 seguinte:

— A pé |
—| Nzo Motorizados I——| Bicicleta |

! Tracao Animal |

—1 Onibus |
—1 Metrd |
—— Monotrilho |
—1__ Coletivos _|——1—1 VLT - Aeromével |
1 Trem |
—| Motorizados |— —t Barca |
— Teleférico |
— Automdvel |
— Mato |

Modos de Transports

| Individuais ——

Figura 6 — Os modos de transporte.
Fonte: ANTP, 1997.

Assim, nos modos de transporte motorizados e coletivos, a prestacao de servicos de
transporte publico inclui trés grupos: (I) sistemas de autocarros; (II) sistemas metroviarios

(metro); e (IIT) outros sistemas aplicaveis a casos especificos (Barcaca, Teleférico, Comboio
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e Aeromovel). Os sistemas de autocarros incluem, desde configuragcoes mais simples (redes
bésicas sem priorizacdo), passando por sistemas com faixas exclusivas, até sistemas que
oferecem maiores capacidades, como o Bus Rapid Transport - BRT. No caso dos sistemas
metro-ferroviarios, é possivel resolver a solucao como o Veiculo Leve sobre Trilhos -VLT
(Light Rail), operado de forma partilhada com o trafego geral e pedonal, ou o0 Monotrilho
(Monorail), Metro e Comboio Urbano, que atingem gamas de maior demanda. A Figura 6 a

seguir ilustra a tipologia dos sistemas metro-ferroviarios:

e T

Metroferrovidgrio @ Trem Urbano

Figura 7 — Os tipos de sistemas de transporte metro ferroviario.
Fonte: Adaptado de Amicci et al. (2018), p. 17.
Os sistemas de Monotrilho, Metro e Comboio sdo considerados de elevada capacidade para
satisfazer a demanda e configuram sistemas estruturais de transportes puablicos para
grandes cidades, aglomerados urbanos e regioes metropolitanas. Sao sistemas que operam
com segregacao total ou com intersec¢oes minimas em locais menos densos, como no caso
dos Comboios Urbanos. No aspeto operacional, destaca-se o elevado padrao de fiabilidade,
com frequéncias uniformes, facilidade de compreensao (inteligibilidade da rede e operacao)

e utilizacao (Amicci et al., 2018).

De acordo com Monchambert et al. (2021), o metro é um sistema elétrico com direitos
exclusivos de passagem, totalmente separado de outros modos de transporte. Projetados
para grandes cidades com elevada densidade populacional, os sistemas metroviarios tém
alta capacidade, capazes de servirem mais de 30.000 passageiros por hora e por direcao. O
primeiro sistema de metro foi aberto em Londres em 1863. Devido ao sucesso, outras
cidades seguiram Londres e construiram os seus proprios sistemas de metro: Budapeste e
Glasgow em 1896, Boston em 1897, Paris em 1900, Nova Iorque em 1904, Buenos Aires em
1913, Toquio em 1913 e Moscovo em 1935. Inicialmente puxada por locomotivas a vapor, a

eletrificacdo comecou em 1890 e, atualmente, a energia elétrica é fornecida através de
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terceiro (e quarto) trilhos, de forma a salvar o espaco que os fios aéreos e pantégrafos
exigiriam no ambiente subterraneo. A automatizacao das operacoes é a mais recente e

grande melhoria tecnoldgica dos sistemas de metro.

Os sistemas de transporte urbano metroviario podem ser subterraneos, especialmente em
areas densas, evita expropriacoes, exceto as necessarias para a construcao de estacgoes e
ventilacdo de emergéncia e pocos de escape. Ha situacoes em que é construido em estradas
elevadas ou ao nivel de antigos leitos ferroviarios, mas sempre com total segregacido. A
carga/validacdo da tarifa é feita fora do veiculo, nas areas dos postos de bloqueio. As
estacOes tém salas de controlo operacional e informacdes do utilizador. O embarque e
desembarque de passageiros pode ter um sistema de protecdo entre a plataforma e a
composic¢ao, com portas automaticas que se abrem simultaneamente nas portas do veiculo,
0 que aumenta a seguranca e permite uma maior velocidade de aproximacao a estacdo. O
modo de conducao pode ser parcial ou totalmente automatico (driverless), sem a presenca
de um condutor. Em alguns casos, as composicoes usam pneus. O padrao mais utilizado
sdo os comboios paradores, que param em todas as estacoes. Se a rede de metro for densa,
€ possivel implantar servigos expressos e paradores, assim como os sistemas de Toquio e
Nova Iorque. Neste caso, é necessario que haja rotas auxiliares paralelas para
ultrapassagens entre composicoes. A velocidade média é alta, da ordem de 35,0 a 60,0

km/h. O intervalo de referéncia entre comboios é de 120 segundos (Amicci, et al., 2018).

O World Bank Group & Imperial College London (2017), salientam que os sistemas de
transporte urbano metroviario promovem beneficios econémicos, sociais e de imagem
relevantes para as cidades, além de oferecerem maior mobilidade, permite reduzir os fluxos
de veiculos no sistema rodoviario e os tempos de viagem dos utilizadores. Ao utilizar a
eletricidade como fonte de energia, as emissoes poluentes locais sdo quase inexistentes e as
emissoes de gases com efeito de estufa sdo inferiores as solu¢des baseadas em motores de
combustao interna, como autocarros e automoéveis. A caracterizacdo dos sistemas de
transporte urbano metroviario pode ser feita, brevemente, a partir dos aspetos relacionados

com os sistemas operativos e infraestruturas:

e Operacional: O metro requer um sofisticado controlo operacional chamado
Centro de Controlo Operacional (CCO) que controla a operacao e inclui sistemas de
sinalizacdo e controlo (softwares) que envia comandos para o equipamento de
campo através de sistemas ligados a objetivos pré-estabelecidos, como a
programacao dos intervalos de tempo entre as composicoes, que variam de acordo

com os horarios do dia. Estes sistemas sao necessarios para o controlo e supervisao
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de uma linha ou de uma rede de linhas, abrangendo estacdes, plataformas,
subestacoes, estradas principais, rotas de manobra, vias de acesso ao patio, parques
de estacionamento e areas de patio controladas. Entre os componentes do CCO
destacam-se os subsistemas (softwares) de: Controlo de trafego; Horario de oferta;
Controlo do fluxo de passageiros; Automacdo, supervisio e controlo do
fornecimento de eletricidade; Controlo de energia; Controlo de equipamentos
auxiliares; Controlo de sinalizacdo; Simuladores de trafego, energia, sistemas

auxiliares; Suporte de manutencao; Cronometria e Controlos de acesso;

e Infraestruturas: A gama de componentes de infraestrutura é ampla e
diversificada: estradas, cablagem elétrica e eletronica, subestagoes retificativas,
patios de manobra e manutencao, estagcdes de embarque e desembarque e centro de
controlo de operacbes estdo entre as principais. As estacoes de embarque e
desembarque requerem dispositivos complexos e especificos de componentes.
Como exemplo desta complexidade, podem ser citados os seguintes componentes de
concecao das estacoes: Acessos, passadicos, areas de estacionamento de veiculos e
sistema de circulaciio; Areas de bloqueio, tais como sistemas de validacao tarifaria e
libertacao de acesso; Mezaninos; Casas de banho; Bilheteiras com atendimento
humano ou automaéticas; Sala de operacdes e sala técnica; Elevadores e escadas
rolantes; Sistemas de servicos; Salas de maquinas e equipamentos, entre outros.
Além disso, as estacoes devem incluir: sistemas de informacdo e comunicacao;
Sistemas de audio e video, monitorizacdo e seguranca (energia, iluminacao,
incéndio, etc.) entre outros. Ainda, os patios de manutencao e estacionamento de
composicoes também sao complexos, servem como edificios operacionais para
atividades administrativas e gestao e apoio a atividades de manutencao (preventiva,

corretiva e preditiva) e manobras e estacionamento das composicoes.

Note-se que estes dois sistemas empregam um numero consideravel de pessoas
especializadas em diversas areas profissionais (Capital Humano), para além do
desenvolvimento e funcionamento de sistemas especificos (Capital Estrutural) e também da
utilizacdo de tecnologias especificas na construcao de linhas e estacées de metro, que
requerem recursos financeiros dispendiosos (Capital Fisico). Wang et al. (2019), ao analisar
os beneficios da implementacao de um sistema de transporte urbano metroviario, afirmam
que, quando comparados com outras modalidades, os principais beneficios se refletem nos
aspetos econémicos e sociais. Quanto aos aspetos econémicos, pode promover o rapido
desenvolvimento das empresas vizinhas e desempenhar um papel mutuamente favoravel a

economia regional, impulsionando o consumo em toda a regido circundante. Quanto aos
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aspetos sociais, a construcao, operagao e gestao deste servico requerem muita forca de

trabalho, recursos materiais e financeiros.

2.5.1. Transporte urbano metroviario e capital intelectual

De acordo com Sindakis, Depeige & Anoyrkati (2015), o transporte é um sistema complexo
que depende de varios ativos de conhecimento (como o CI), organizacdo de producao e
qualidade de diferentes tipos de infraestruturas. Devido a complexidade e quantidade de
conhecimentos exigidos pelas operacoes do sistema e as suas interacbes com varias partes
interessadas, qualquer intervencado no sector dos transportes deve basear-se numa visao de
gestdo do conhecimento a longo prazo para proporcionar uma mobilidade eficiente e
sustentavel das pessoas (principalmente porque o didlogo sobre as politicas de transportes

leva muito tempo a implementar).

Kuppusamy et al. (2020), consideram que devido aos avancgos nos sistemas de transporte
inteligentes, o Automatic Train System (ATS) tem vindo a ganhar uma atencao significativa
na comunidade académica. Um ATS eficaz proporciona um funcionamento seguro e
eficiente contra perturbacoes repentinas, tais como bloqueios temporarios de plataformas.
Hoje em dia, os sistemas metroviarios tém sido cada vez mais implantados em todo o
mundo devido a méaxima fiabilidade, tempos minimos de viagem e aumento da capacidade

em comparacao com os sistemas de transporte tradicionais.

Embora o metro seja um meio de transporte modelo em termos de eficiéncia energética,
com longos quilémetros operacionais e grande capacidade de trafego com consumo minimo
de energia, os operadores do metro enfrentam uma forte pressdo para economizar energia
devido as crescentes preocupacoes ambientais e aos custos operacionais, o que sublinha a
necessidade de investimentos na investigacao e desenvolvimento de sistemas operativos

(Capital Estrutural) (Kuppusamy et al., 2020).

Para Idrus & Hartati (2020), sdo poucos os estudos que analisam o CI no sector dos
transportes e o CI estd a ultrapassar os ativos fisicos como o mais importante para as
empresas e isso também acontece no sector dos transportes. As empresas deste sector
precisam de recursos humanos com competéncias especificas na execucdo das suas
operacoes. Estas competéncias qualificam os ativos intangiveis ou, mais especificamente, o
Capital Intelectual (CI) a que as empresas estao cada vez mais atentas. Para as empresas de
transporte, os colaboradores competentes e fiaveis e sistemas especificos de gestdo e
controlo de operagdes sdo muito importantes para atrair potenciais clientes e garantir a
qualidade dos seus servicos. Ao aumentar a sua base de clientes, as empresas poderao gerar

lucros e eventualmente proporcionar resultados satisfatorios aos seus acionistas. Estes
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autores analisaram o efeito de diferentes medidas de CI sobre o desempenho financeiro das
empresas, utilizando como amostra as empresas de transporte cotadas na Bolsa de Valores
da Indonésia no periodo 2011-2015. As variaveis independentes ou explicativas utilizadas
foram o ROA e o ROE como proxies do desempenho financeiro e como proxies do CI, os
componentes do VAIC™ (ECH, ECE e ECF). O resultado indicou que o CI (medido por
componentes do VAIC™) afeta positivamente tanto o ROA como o ROE.

De acordo com Ahangar (2011), as empresas podem alcancar um desempenho financeiro
superior através da aquisicao, detencao e posterior utilizacao de ativos estratégicos, e tanto
os ativos tangiveis como intangiveis sao vistos como potenciais ativos estratégicos. Entre os
ativos intangiveis, o CI pode ser considerado um ativo estratégico vital. Além disso, muitos
estudiosos argumentam que, em comparacao com os recursos tangiveis, o CI ou os recursos
intangiveis sdo mais propensos a serem os recursos-chave para muitas empresas que
ajudam a adquirir a necessaria vantagem competitiva ou a assegurar o dominio do mercado.
Por isso, o desempenho de uma empresa estd mais nas suas capacidades de
desenvolvimento do CI e nos seus componentes do que nos seus ativos tangiveis. A este
respeito, Bontis (2001), argumenta que alavancar os ativos do conhecimento é a chave para

a prosperidade de uma empresa.

Por conseguinte, com base nestes estudos, pode argumentar-se que uma empresa
(incluindo o transporte urbano metroviario) com maior investimento em CI devera obter
melhores resultados e também experimentar uma maior produtividade e crescimento das

receitas e, consequentemente, um melhor desempenho financeiro.

2.5.2. Transporte urbano metroviario estrutura de propriedade e
desempenho financeiro

Para Canitez (2019), os sistemas de transportes urbanos sao complexos e incluem aspetos
sociais, economicos, politicos, tecnologicos e organizacionais. Para o desenvolvimento e
implementacao de politicas eficazes e analise do desempenho do sistema, deve-se
considerar as relacoes entre estes aspetos, bem como os intervenientes que o constituem.
Os principais intervenientes neste sistema sdo: governo, operadores e passageiros.
Enquanto o governo sob a forma de uma autoridade reguladora ou de transporte
desempenha um papel regulador na gestdo dos sistemas de transporte piblico, os
operadores prestam servicos de transporte publico aos passageiros. Em alguns casos, os
governos locais prestam diretamente servicos de transporte publico aos passageiros com ou
sem servico privado franqueado. Esses intervenientes interagem uns com os outros como
inseridos em um ambiente institucional que estrutura as regras e, portanto, determina os

incentivos, papéis e responsabilidades para cada um dos atores.
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Neste estudo, foi identificado que 83,3% das empresas da amostra sao organizacoes estatais,

ou seja, a participacao do Estado na estrutura de propriedade é predominante.

Embora a maioria dos sistemas metroviarios exijam subsidios financeiros para cobrir os
custos operacionais, Zheng et al. (2016), afirmam que o sistema melhora a acessibilidade
dos bairros perto das estacoes de metro e muitas vezes aumenta a densidade populacional
e de emprego do bairro, resultando na expansao do mercado para o retalho local e mostra
que o investimento no transporte metroviario tende a aumentar o valor dos iméveis nas
regides proximas das linhas (Bohman & Nilsson, 2016; Chen & Haynes, 2015; Debrezion et
al., 2011; Kay et al., 2014; Mulley et al., 2016; Pagliara & Papa, 2011; Seo et al., 2014; Zhong
& Li, 2016), além de contribuir positivamente para a quantidade, diversidade e procura de
alimentos, produtos e servicos nas proximidades, afetando a economia local, a qualidade de

vida, o mercado imobiliario e outras questoes relacionadas.

Gallo (2020), por exemplo, estudou o impacto da implementacao do sistema na cidade de
Népoles e identificou aumentos significativos nos valores imobiliarios nas regites vizinhas
aumentando a acessibilidade das areas servidas, com efeitos positivos na inclusio social e
desenvolvimento economico, atraindo utilizadores subtraidos de carros particulares,

contribuindo assim para a melhoria da mobilidade e qualidade de vida.

Reddy, Lu & Wang (2010), ao realizarem uma anéalise comparativa dos sistemas de metro
(Nova Iorque, Hong Kong, Singapura, Kuala Lumpur e Taipei), afirmam que os sistemas de
transporte urbano metroviario em todo o mundo diferem em tamanho, ambito, idade,
tecnologia, organizacado institucional, financiamento e governanca. Estas diferencas —
resultantes de escolhas politicas, historia, padroes de crescimento populacional ou cultura
local — tém consequéncias importantes para a produtividade, rendibilidade e desempenho.
Assim, as comparacdes diretas entre o metro em diferentes locais sem referéncia a estrutura
de governanca, aos critérios de concecao e ao contexto social podem ser enganadoras. Por
conseguinte, as comparacoes diretas entre o desempenho, a rendibilidade e a produtividade
devem ter em conta os efeitos da governanca, dos contextos sociais, dos critérios de

concecao e das razoes das suas diferencas.

Todas as entidades ou organizacoes de transporte ptiblico que constituem os sistemas de
transporte urbano de passageiros estdo inseridas em um ambiente institucional que molda
os interesses, incentivos e acoes dessas organizacoes. Estas instituicoes desempenham um
papel importante na sua organizacao e ha uma interdependéncia dos atores que requer uma

estrutura institucional pela qual os papéis, interesses e acoes de cada ator deve ser
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claramente definido. Modelos desregulamentados, por exemplo, podem resultar em
prestacao de servicos descoordenada e desintegrada, a menos que haja uma estrutura
institucional bem definida. O papel das institui¢oes também é crucial na selecdo de modelos
de governanca eficazes e econémicos. A estrutura institucional dos sistemas de transporte
urbano inclui elementos institucionais informais (por exemplo, habitos, tradigoes,
costumes e normas) e formais (por exemplo, leis, direitos de propriedade e regulamentos).
As formas organizacionais, estruturas de governanca, praticas contratuais e métodos de
aquisicao podem ser dados como exemplos de questbes institucionais na gestao do
transporte urbano de passageiros, que afetam diretamente o desempenho desses sistemas

(Canitez, 2019).

Tsai, Mulley & Merkert (2015), avaliaram o desempenho de vinte sistemas ferroviarios
urbanos na Asia, Australia, Europa e América do Norte, utilizando dados de 2009 a 2011
para clarificar os determinantes do desempenho ferroviario urbano (metro). Embora haja
alguma literatura sobre a avaliacdo do desempenho do sistema de transportes publicos, a
maioria dos estudos tem sido realizado no contexto da Europa e da América do Norte. Para
estes autores, a definicdo de desempenho dos transportes publicos tem sido amplamente
discutida desde a década de 1980 e um modelo de benchmarking proposto para os sistemas
de transportes publicos é ilustrado na Figura 7. Esta estrutura distingue entre eficiéncia e

eficacia na avaliagdo do desempenho de um operador de transportes publicos.

Trabalho
Energia
Capital

Inputs

de servico

Custo
Beneficio

Eficiénciade
Custos

Outputs de Consumo
Servico Eficicia do de servico
Servico .
Carro-Km ¢ Passageiros
Assento-Km Passageiros-Km
Carro-hora Receita

Figura 8 — Estrutura benchmarking do desempenho de sistemas de transporte ptblico.
Fonte: Adaptado de Tsai, Mulley & Merkert (2015).

De acordo com Monchambert et al. (2021), o montante da subvencao exigida por um

sistema de metro para financiar as suas operacoes é objeto de um intenso debate em todo o
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mundo. Dada a presenca de economias fortes de escala e densidade, a concorréncia é rara
no sector ferroviario urbano e o metro pode ter um poder de monopdlio substancial no
mercado de viagens. No entanto, é consensual, na ordem publica, que os prestadores de
transportes nao devam prosseguir o objetivo de maximizar o resultado e, por conseguinte,
os metros sao geralmente propriedade publica ou sujeitos a uma regulamentacao rigorosa

dos precos.

A teoria econémica nao oferece regras diretas para determinar a maximizacao da subvencao
social. O défice financeiro ideal (ou excedente) é uma magnitude derivada: resulta da
otimizacao das tarifas e da capacidade de oferta, uma vez que determina a magnitude dos
custos operacionais. Em principio, a escassez de capacidade, a sobrelotacdo as
externalidades e os dispendiosos fundos ptblicos reduzem o subsidio ideal, enquanto o grau
de economia de escala e densidade, a substituicao pelo uso do automoével, a gravidade das
externalidades dos automoveis e os potenciais beneficios da aglomeracao sao fatores tipicos

do aumento dos subsidios (Horcher et al., 2020).

Para Monchambert et al. (2021), as politicas de fixagao de pregos devem ser orientadas pelo
custo social marginal de curto prazo da utilizacdo do metro. Na pratica, os precos sao fixados
com varios objetivos sociais e econdmicos, sujeitos a uma subvencao definida externamente,
enquanto os investimentos e as decisdes a longo prazo sao avaliados com base em anélises
separadas de custos-beneficios. Se os governos nao avaliarem a necessidade de financiar
renovacoes dispendiosas e atualizacoes de servicos numa data regular, a saude financeira

das operacoes do metro pode tornar-se incerta.

Dappe et al. (2022), estudaram a dimensao, estrutura de custos, apoio fiscal e desempenho
financeiro das SOEs de infraestruturas entre paises e em relacdo a empresas privadas,
utilizando dados da Base de Dados SOE do Banco Mundial de Infraestruturas, que abrange
135 SOEs em 19 paises entre 2000 e 2018. Examinaram o papel da propriedade do Estado
em quatro sectores: energia, companhias aéreas e aeroportos, ferrovias e estradas. A analise
revelou que as SOEs das infraestruturas sao grandes e tém um fraco desempenho
econdmico e financeiro, gerando um risco fiscal significativo e que, em relacao a empresas
privadas comparaveis, as SOEs das infraestruturas sao menos eficientes, embora
representem uma maior parte do PIB, tém responsabilidades mais elevadas em
percentagem do PIB e custos de emprego mais elevados em percentagem das receitas, e
produzem menos ROA. O sector ferroviario (incluindo os sistemas metroviarios) é o mais
fortemente subsidiado e tem o pior desempenho financeiro, com ROA negativo mesmo apos

subsidiado.
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Sob tais circunstancias, tornou-se uma crenca entre as operadoras de transporte urbano
metroviario que elas devem alcancar a independéncia financeira dos governos em termos
de renovacoes e investimentos, por meio da obtencao outras receitas comerciais. Embora
essa crenca seja uma resposta natural a incerteza do financiamento do governo, os indices
de recuperacao de custos resultantes podem divergir de seus niveis de maximizacao do bem-
estar, na forma de aumentos de tarifas ou provisao de capacidade abaixo do ideal. Outra
grande tendéncia do sector é a busca do aumento de suas receitas comerciais através de
atividades nao relacionadas ao transporte, como o desenvolvimento imobilirio e isso se
torna uma ferramenta eficiente para reduzir a dependéncia de financiamento do governo e

garantir a estabilidade financeira (Monchambert et al., 2021).
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Capitulo 3

3. Problema de investigacao

Assente nas bases tedricas investigadas e apresentadas no Capitulo 2, foi desenvolvido o
modelo de validacao das teorias relacionadas com o tema, procurando evidéncias de
relacoes causais entre o desempenho financeiro, a estrutura de propriedade e o capital
intelectual das empresas de transporte urbano metroviario. Por conseguinte, a investigacao
empirica desenvolvida visa responder as perguntas, tal como explicado na seccdo 1.2. -

Problema de Investigacao, que sao:

e O desempenho financeiro das empresas de transporte urbano metroviario esta

associado ao capital intelectual (medido pelo modelo VAIC™)?

e Aestrutura de propriedade (medida pela identidade e concentracao de propriedade)

destas empresas influencia o desempenho financeiro?

3.1. Modelo de analise

Com base nas questoes de investigacao formuladas, o modelo de anélise foi desenvolvido

como mostrado abaixo:

Varidvel dependente Varidveis independentes
Identidade
Estatal
N3o Estatal
Varidveis de
Desempenho _ f Estrutura de Capital Controle
Financeiro - Propriedade Intelectual LnAtivo Total
Liquidez
ROA a
Concentragdo VAIC
ROE (% de ECH
EBITDA/ATIVO participacdo ECE
aciondria) ECF

Figura 9 — Modelo de analise
Elaborado pelo autor.

A Figura 8 apresenta o modelo de analise do estudo que procura evidenciar as associagoes

do Capital Intelectual (medido pelo VAIC™ e seus componentes) e a estrutura de
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propriedade (medida por Concentracao e Identidade) com o desempenho financeiro
(medido pela ROA, ROE e EBITDA/Ativo Total) das empresas de transporte urbano

metroviario.

3.2. Variaveis

3.2.1. Variavel dependente

O desempenho tornou-se uma variavel dependente de interesse em quase todas as areas de
investigacao de gestao e financas corporativas (Wolfer, 2016). A literatura proporciona uma
diversidade acentuada de indicadores (por exemplo, Wolfer, 2016; Assaf Neto & Lima,
2017) e neste estudo foram selecionados trés indicadores que tradicionalmente medem o

desempenho financeiro das empresas:

e Rendibilidade dos Ativos - ROA (Return on Assets): Trata-se de uma
medida de rendibilidade que mostra a eficiéncia da empresa em gerar resultado a
partir de seus ativos totais e é calculado dividindo-se o resultado liquido pelo valor
médio dos ativos totais durante o respetivo exercicio e indica quanto a empresa
obteve de resultado em relagao aos ativos. Este € um indicador que mede o potencial
da empresa para gerar resultados (Woélfer, 2016; Matarazzo, 2010; Ross, Westerfield
& Jaffe, 2008).

e Rendibilidade do Capital Préprio — ROE (Return on Equity): mede a
rendibilidade dos capitais proprios da sociedade e é calculado pelo resultado de
operagoes continuas no final do exercicio dividido pelo valor médio do capital
proprio durante o respetivo exercicio. Wolfer, 2016; Matarazzo, 2010; Ross,
Westerfield & Jaffe, 2008, afirmam que este indicador demonstra a taxa de

rendibilidade dos capitais proprios da empresa.

¢ Resultado antes dos Juros, Impostos, Depreciacoes, e Amortizacoes -
EBITDA/AT dividido pelos Ativos Totais - (Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciations and Amortizations) (EBITDA/Assets): é uma
métrica financeira que indica a rendibilidade que a empresa gera sobre seus ativos
considerando o resultado operacional antes dos juros, impostos, depreciacio e
amortizacdo. E calculado dividindo-se o EBITDA pelo valor médio dos ativos totais
da empresa e multiplicando-se esse resultado por 100. Essa métrica mostra a
eficiéncia da empresa em utilizar seus ativos para gerar lucro operacional. Para
Nakamura et al. (2007); Ritta et al. (2017); Mamede et al. (2017), é um indicador

que ajuda a compreender o desempenho financeiro da empresa.
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3.2.2.Variaveis Independentes

Os dados destas variaveis foram extraidos de duas bases de dados (Bureau van Dijk —

Amadeus, S&P Global - Capital 1Q), recolhidos manualmente no ambito deste estudo e

analisados individualmente para obter consisténcia. Sao consideradas duas variaveis

explicativas: Capital Intelectual e Estrutura de Propriedade. Para o Capital Intelectual,

foram selecionados os seguintes indicadores:

VAIC™ - Coeficiente Intelectual do Valor Acrescentado (Value Add
Intellectual Coefficient): este é um indicador proposto por Pulic (2008),
identificando véarios estudos sobre a sua utilizacdo. Por exemplo, Firer & Williams
(2003), usou o modelo VAIC™ para medir o efeito do CI no ROA em empresas da
Africa Austral; Chen, Chen & Hwang (2005), investigaram as ligacdes entre
componentes do VAIC™ e indicadores de desempenho; Tan, Plowman & Hancock
(2007), estudaram a associacao entre empresas do CI (usando o VAIC™) e os

resultados financeiros;

ECH - Eficiéncia do Capital Humano; ECE - Eficiéncia do Capital
Estrutural; ECF - Eficiéncia de Capital Fisico: O modelo VAIC™ tem trés
componentes: Eficiéncia de Capital Humano (ECH), Eficiéncia do Capital Estrutural
(ECE) e Eficiéncia de Capital Fisico (ECF) e a sua aplicacao permite nao sb obter o
valor da eficiéncia do CI, mas também o valor da eficiéncia de cada um dos seus
componentes (Pulic, 1998; 2000; 2004; 2004; 2008). Ting & Lean (2009),
estudaram a relacao entre os componentes do VAIC™ e ROA; Maditinos et al.
(2011), encontraram uma relagao entre o ECH e 0 ROA, ndo demonstrando a relacao
entre medidas de desempenho e os componentes do VAIC™; Clarke, Seng & Whiting
(2010), sustentam que existe uma relacdo positiva entre o desempenho e os
componentes do VAIC™. Assim, é importante verificar a relacio dos componentes
do modelo VAIC™ com o desempenho das empresas para identificar quais destas

componentes exercem maior e menor influéncia nos resultados.

A segunda variavel explicativa ¢é a estrutura da propriedade e os indicadores selecionados

sao a concentracao de propriedade e a identidade da propriedade:

OWNCONC - Concentracao de propriedade: Xu & Wang (1999), alegam que
a concentracao de propriedade afeta o desempenho financeiro da empresa e existe
uma correlacdo positiva e significativa entre a concentracdo de propriedade e

rendibilidade; a rendibilidade da empresa esta positivamente correlacionada com a
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fracao de agOes da pessoa juridica, mas estd negativamente correlacionada ou nao
correlacionada com as fragoes de acoes de propriedade do Estado. Para medir o nivel
de concentracao de propriedade, estes autores utilizaram a proporcao de acoes
detidas pelos diferentes tipos de acionistas, entre os quais a fracao de ativos do
Estado calculada pelo namero de acoes detidas pelo Estado, divididas pelo nimero

total de acOes emitidas;

e PROPIDENT - Identidade de propriedade: O tipo de maior acionista
(nacional privado, estrangeiro, estado, entre outros) pode influenciar a estrutura de
propriedade e desempenho da organizacao (Silveira, Barros, & Fama, 2008). Lin &
Fu (2017), utilizaram a variavel de identidade de propriedade nao estatal como uma
variavel dummy que assume o valor de um se a propriedade final de uma empresa
nao for controlada direta ou indiretamente pelo governo e zero de outra forma. A
visao tradicional sugere que a propriedade do Estado influencia o desempenho

financeiro da empresa (DeWenter & Malatesta, 2001; Gul, 1999; Xu & Wang, 1999).

3.2.3.Variaveis de Controlo

A dimensao da empresa pode ter um efeito ambiguo no desempenho financeiro da empresa,
uma vez que pode ter um impacto negativo, mas também positivo. Faméa & French (1995),
argumentam que as empresas mais pequenas tendem a ter uma rendibilidade dos capitais
proprios mais baixas em comparaciao com as grandes empresas. Além disso, as grandes
empresas podem usufruir de economias de escala, uma vez que se espera que as grandes
empresas tenham mais recursos para se disporem, melhores tecnologias e sejam mais

diversificadas do que as empresas mais pequenas.

Por outro lado, as grandes empresas sao dominadas pela burocracia e, por isso, sdo mais
propensas a sofrer de problemas hierarquicos e ineficiéncias de gestdo (Margaritis &
Psillaki, 2010). De acordo com Caixe & Krauter (2013), a relacao entre a dimensao da

empresa, a sua estrutura corporativa o seu valor de mercado e desempenho é ambigua.

Quanto maior for a empresa, maior é a proporc¢ao do valor da empresa em relacao a riqueza
individual do acionista dominante, dificultando a manutencao de uma elevada participacao
no capital total da empresa. No entanto, as grandes empresas podem estar sujeitas a
maiores problemas de agéncia e, consequentemente, a custos de monitorizacdo mais
elevados, o que teria um impacto no seu menor desempenho e valor de mercado e maior
concentracao de participacao para tentar mitigar estes problemas (Silveira, Barros & Fam4,
2008).
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Em geral, as variaveis de controlo em um modelo de regressao multipla sao usadas para
controlar ou ajustar para o efeito de uma ou mais variaveis que podem estar influenciando
o resultado da variavel dependente. Isso ajuda a tornar os resultados mais precisos e
confiaveis. Elas também podem ajudar a detetar possiveis fatores que podem afetar a

relacdo entre a variavel independente e a variavel dependente.

Para produzir resultados fiaveis, foram selecionadas duas variaveis de controlo, que sao
aquelas que influenciam a variavel dependente e, consequentemente, sobre o desempenho
financeiro. Douma, George & Kabir (2006); Krivogorsky (2006); Miralles-Marcelo, Miralles
Quiros & Lisboa (2014); Wang (2011); Hamadi & Heinen (2015) e Lin & Fu (2017),

defendem a utilizacao dos seguintes indicadores:

e LnTASS - Total de Ativos: A dimensao da empresa pode fornecer poder de
mercado que conduz a uma recuperacao dos resultados da empresa que tenha
impacto no valor e desempenho da empresa (Selvam et al., 2016). A escolha da
medida da dimensao da empresa depende da finalidade do estudo e do total dos
ativos refletem todos os recursos da empresa, tanto ativos tangiveis como
incorporeos. A dimensao da empresa é medida pelo logaritmo natural do total dos

ativos (Krivogorsky, 2006; Perrini, Rossi & Rovetta, 2008; Dang, Li & Yang, 2018);

e LIQ - Liquidez: Este indice identifica a satde financeira da empresa, ou melhor,
mede a folga das manobras de tempo para equilibrar entradas e saidas de caixa.
Quanto maior for estes recursos, maior € a margem e, portanto, maior a seguranca
e melhor a situacao financeira e o desempenho financeiro (Matarazzo, 2010). A
liquidez é uma funcao dos ativos e passivos correntes e a sua composi¢ao tem trés
ingredientes: o primeiro ingrediente essencial da liquidez é o tempo que leva para
converter um ativo em dinheiro ou pagar uma responsabilidade corrente e quanto
mais rapido um ativo pode ser convertido em dinheiro, mais liquido seré; O segundo
ingrediente da liquidez é o valor e uma empresa deve ter recursos liquidos
suficientes para cobrir as suas responsabilidades financeiras a serem superadas; o
custo é o terceiro ingrediente e um ativo é liquido se puder ser rapidamente
convertido em dinheiro de baixo custo (Kontu$ & Mihanovi¢, 2019). Este indicador
é calculado pelo quociente entre o valor dos ativos correntes e o valor do passivo

corrente (Bastos & Nakamura, 2009; Bastos, Nakamura & Basso, 2009).

A Tabela 3 abaixo, apresenta a sintese das variaveis selecionadas (dependentes e

independentes), os indicadores para a sua medicao e as formulas de calculo dos indices.
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Tabela 3: Variaveis selecionadas

Liquidez Corrente

Passivo Circulante

Indicadores Formula Autores
" ROE Resultado Liquido / | Ross, Westerfield & Jaffe, 2008
) Rendlblhdade _do Valor médio do Capital | Matara 2010
= Capital Préprio Proprio razzo,
~ (Return on Equity) P Wolfer, 2016
g ROA -
13) P Ross, Westerfield & Jaffe, 2008
5y Rendibilidade dos Resultado Liquido /
g Ativos Valor Médio ('ios Ativos | Matarazzo, 2010
.g (Retur non Assets) Totais Wolfer, 2016
3 Nakamura et al., 2007
i . EBITDA / Valor Médio | nfamede et al.. 201
§ EBITDA / Ativos dos Ativos Totais amede et at., 2017
Ritta et al., 2017
ECF ..
Eficiéncia do Capital Valor'Ad1c10'nad0 / Pulic, 1998; 2000; 2004; 2008.
Fisi Capital Aplicado
isico
ECH ..
Eficiéncia do Capital Valor' Adicionado / Pulic, 1998; 2000; 2004; 2008.
H Capital Humano
umano
ECE .
Eficiéncia do Capital Capital Es_tr_utural / Pulic, 1998; 2000; 2004; 2008.
Valor Adicionado
- Estrutural
E VAIC™
‘g | Coeficiente Intelectual
o = do Valor
- p’: Acrescentado ECH + ECF + ECE Pulic, 1998; 2000; 2004; 2008.
g (Value Added
g Intellectual
% Coefficient)
=
5 PROPIDENT Estatal /Nao Estatal | Borisova & Megginson, 2011
2 Identidade Dummy Lin & Fu, 2017
3)
=
g
N OWNCONC % de agbes do Estado / | Xu & Wang, 1999
Concentracao % total de agoes
Krivogorsky, 2006;
Perrini, Rossi & Rovetta, 2008
LnTASS Ln Ativos Totais Keefe & Yaghoubi, 2016
Tamanho ) .
._g Tripathy & Asija, 2017
-E Dang, Li & Yang, 2018
8 Bastos, Nakamura & Basso, 2009
LIQ Ativo Circulante / | Bastos & Nakamura, 2009

Cai, Fairchild & Guney, 2008
Tripathy & Asija, 2017

Fonte: Elaborado pelo autor
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3.3. Hipoteses de investigacao
Uma hipétese constitui a manifestacao detalhada das causas provaveis ou da natureza de
um determinado fendmeno e, para a tomada de decisoes, é relevante fazer suposicoes ou
conjeturas sobre a populacao estudada. Geralmente, a hipotese é uma previsao em que um
parametro que descreve uma caracteristica de uma variavel assume um valor numérico
(Agresti & Finlay, 2012), e, portanto, para o estudo, foram formuladas seis hipo6teses e trés

sub-hipdteses:

H, - Existe uma influéncia positiva do VAIC™ das empresas de transporte urbano
metroviario no ROA;
H,. - Existe uma influéncia positiva da ECH, da ECE e do ECF das empresas de

transporte urbano metroviario no ROA;

H. - Existe uma influéncia positiva do VAIC™ das empresas de transportes urbanos
metroviario no EBITDA/AT;
H.. - Existe uma influéncia positiva da ECH, da ECE e do ECF das empresas de
transporte urbano metroviario no EBITDA/AT;

H; - Existe uma influéncia positiva do VAIC™ das empresas de transportes urbanos
metroviario no ROE;
H;., - Existe uma influéncia positiva da ECH, da ECE e do ECF das empresas de

transporte urbano metroviario no ROE;

H, - Existe uma influéncia positiva da estrutura de propriedade (medida pelo OWNCONC
e pela PROPIDENT) das empresas de transporte urbano metroviario no ROA;

H; - Existe uma influéncia positiva da estrutura de propriedade (medida pelo OWNCONC
e pela PROPIDENT) das empresas de transporte urbano metroviario no EBITDA/AT;

H, - Existe uma influéncia positiva da estrutura de propriedade (medida pela OWNCONC
e pela PROPIDENT) das empresas de transporte urbano metroviario no ROE.
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Capitulo 4

4. Metodologia

O presente capitulo descreve aspetos epistemoldgicos, ontologicos da investigacao,
apresenta a unidade de analise e observacao, a recolha de dados e os procedimentos

metodologicos adotados. Ainda, descreve os modelos de regressao e as suas equacoes.

4.1. Aspetos metodologicos

De acordo com Creswell (2010), toda a investigacao deve conter a sua concecao filosofica,
as consideracoes bésicas desta concecdo e como esta concecdo molda a abordagem da
investigacao. Para este autor, o termo concecao é equivalente a epistemologia e a ontologia

usada por Crotty (1998).

Para Crotty (1998), a epistemologia é uma forma de olhar para o mundo e dar sentido a ele,
e envolve conhecimento e, portanto, incorpora uma certa compreensao do que este
conhecimento implica. A epistemologia estd preocupada em fornecer uma base filosofica
para decidir que tipos de conhecimento sao possiveis e como pode ser assegurado que sao
adequados e legitimos. Por outro lado, a ontologia preocupa-se com a natureza da existéncia
e estrutura da realidade, diz respeito as crencas pessoais, ao tipo e a natureza da realidade
e aos aspetos sociais do mundo. Para este autor, existem varias posi¢oes epistemoldgicas e

ontologicas, ou seja, visoes de mundo e conhecimento.

A epistemologia do racionalismo critico mantém a posicao de que realidades significativas
e ndo significativas ja residem nos objetos de estudo, apenas aguardam as suas descobertas
e existem independentemente de qualquer tipo de pessoa ou consciéncia. Nesta perspetiva,
quando se reconhece os objetos a volta, simplesmente se descobre significados que estavam
sempre neles. Assim, esta posicao epistemolégica centra-se no facto de que a evidéncia na

procura da verdade e do mundo ndo é afetada pelo investigador (Crotty, 1998).

Por isso, foi adotada uma concecao em que as causas provavelmente determinam os efeitos
e os resultados, mas sao reduzidas a uma amostra do universo, porque a intencao € limitar
as ideias a um conjunto pequeno e distinto a ser submetido a testes, tais como as variaveis

que compodem as hipoteses e as questoes de investigacao apresentadas.
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O conhecimento desenvolvido baseia-se na observacdo e medicdo da realidade objetiva,
através de medicoes numéricas e analise do comportamento dos individuos. Assim, a
investigacdo é empirica e baseada em procedimentos estatisticos e procura obter inferéncias
para a populacao de empresas de transporte urbano metroviario a partir de uma amostra

nao probabilistica.

No que diz respeito a estratégia de investigacao, foi adotado um plano para fornecer uma
anélise quantitativa ou numérica das tendéncias de uma populacio, estudando uma
amostra deste universo, realizada por um estudo longitudinal tendo em conta o periodo de

7 anos (de 2013 a 2019).

4.2. Recolha de dados

Segundo a UITP (2018), em 2017 existiam 183 sistemas de metro em funcionamento em 64
paises, transportando uma média de 168,0 milhGes de passageiros por dia. Num estudo
conduzido pelo autor, foram identificados sistemas metroviarios em funcionamento (nao
mencionados pela UITP) no Qatar, Geoérgia e Indonésia, bem como 34 sistemas em
construcao na Arabia Saudita (1), Bangladesh (1) China (9), Costa do Marfim (1), Equador
(1), EUA (1), Grécia (1), India (7), Irdo (4), Nigéria (1), Paquistdo (1), Portugal (1), Rassia
(1), Taiwan (1) e Vietname (1). Portanto, a populacao de estudo (Maroco, 2018) é de 183

sistemas de metro em funcionamento durante o periodo (2013 a 2019).

O Tabela 4, mostra a distribuicao de sistemas em paises e continentes e o ntimero de

empresas:
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Tabela 4 — Populacao de estudo

SIST. PAIS CONT. EMPR. SIST. PAIS CONT. | EMPR.
6 Canadi América do 21 | Alemanha
21 |EUA Norte 27 1 | Austria
3 México 3 Bélgica
1 Panama 1 Bielorrassia
1 Porto Rico América 1 Bulgaria
1 Rep. Dominicana Central 10 1 Dinamarca
3 Venezuela 1 Escocia
1 Colombia 8 Espanha
8 Brasil 1 Finlandia
1 |Argentina América do 7 | Franca
2 | Chile Sul 12 1 Grécia
1 Peru 1 Holanda Europa 71
2 | Australia Oceania 2 1 Hungria
1 Arménia 3 Reino Unido
1 Azerbaijao 7 Ttalia
1 Cazaquistao 1 Noruega
15 | China 2 Polonia
6 Coreia do Sul 2 Portugal
1 Coreia do Norte 1 Rep. Tcheca
1 | Em. Arabes Unidos 1 | Roménia
1 Filipinas 1 Suécia
1 Georgia 1 Suica
1 Irdo Asia 59 4 Turquia
1 Israel 1 Argélia .
6 India 1 Egito Africa 2
15 |Japao
1 Malasia
1 Singapura
1 Tailandia TOTAL = 183
2 Taiwan
1 Uzbequistao
2 Rissia

Fonte: UITP, 2018

Elaborado pelo autor.

Tendo em conta a existéncia de 183 sistemas em 64 paises em todo o mundo, foram
pesquisadas duas bases de dados (Bureau van Dijk - Amadeus e S&P Global - Capital IQ) e
recolhidos os dados necessarios para desenvolver o estudo. Foram excluidas 115 empresas

por apresentarem dados incompletos e até nao forneceram quaisquer dados.

74



Estrutura de propriedade, investimentos em capital intelectual e a influéncia no desempenho financeiro das
empresas de transporte metroviario.

Tabela 5 — Distribuicao da amostra

CIDADE PAIS CONT. EMPR. CIDADE PAIS CONT. | EMPR.

Montreal . Berlin

Canada
Vancouver América do Frankfurt Alemanha
New York Norte 5 Bochum
New Jersey EUA Bonn
Boston Viena Austria
Santiag? Chile Bruxelas Bélgi’ca'
Valparaiso Sofia Bulgaria
Porto Alegre Copenhague Dinamarca
Rio de Janeiro Barcelona
Sao Paulo -L4 América do Madrld Espanha
Salvador . 12 Bilbao

: Brasil Sul -

Recife & B.H. Malaga
Brasilia Lyon
Sao Paulo Paris Franca
Rio de Janeiro — L4 Rennes Europa 30
Buenos Ayres Argentina Keolis
Beijing Atenas Grécia
Shanghai Budapeste Hungria
Singapura Torino
Hong Kong Népoles -
Changchun China Mildo Itélia
Guangzhou Cagliari
Hangzhou Oslo Noruega
Shenzhen Varsovia Polonia
Zhengzhou Lisboa Portugal
Seoul Coreia do Asia 20 Londres Reino unido
Busan Sul Praga Rep. Tcheca
Daegu Bucareste Roménia
Tokyo Japao Istambul Turquia
Moscow Rissia Estocolmo Suécia
S. Petersburgo Melbourne Australia Oceania 1
Bangkok qA 1
Bangkok I1 Tailandia
Kharkov Total = 68
Dnipro Ucrania
Kiev

Fonte: Elaborado pelo autor.

Vale a pena notar que uma empresa que opera dois sistemas simultaneamente em duas
cidades (Recife e Belo Horizonte) est4 incluida na amostra. Numa pesquisa realizada pelo
autor e considerando a popula¢ao em estudo, a extensao das linhas, o namero de estacoes e
o movimento diario de passageiros da populacdo e a amostra foram calculados como

indicado na Tabela 6 seguinte:

Tabela 6 — Caracterizaciao da amostra x populacio

Quantidade Extensio Estacdes Passageiros transportados (2017)
Paises | Empresas Km ¢ Anual Diario
Populacao 64 183 9361 11590 62.188.200.000 170.378.630
Amostra 30 68 3961 6889 33.608.800.000 92.078.904
Percentual | 46,9% 37,2% 42,3% 59,4% 54,0% 54,0%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A recolha de dados foi realizada em duas fases simultaneas, ambas obtidas através de fontes
secundarias. A primeira fase foi realizar uma pesquisa bibliografica para analisar o estado
da arte dos temas tratados na tese. Assim, foram pesquisadas trés bases de dados: Web of
Science, Scopus e Academia.edu. O software Mendeley foi usado para gerir referéncias,

artigos e documentos digitais.

A segunda fase refere-se a investigacao de dados econémicos e financeiros de empresas de
transportes urbanos metroviario em cidades dos paises europeus, asiaticos, americanos,
africanos e da Oceania. Foram utilizados dois sistemas de informaco6es disponiveis: Bureau
van Dijk — Amadeus e S&P Global - Capital IQ. A amostra nao probabilistica esta
constituida por 68 empresas de transporte urbano metroviario extraidas da populacao de
empresas ativas entre 2013 e 2019, que satisfaziam os requisitos exigidos para a

disponibilidade e tratamento de dados a partir dos seguintes filtros:

e Dispor de informagdes sobre medidas de desempenho financeiro (ROA, ROE e
EBITDA) e indicadores para o seu céalculo (Resultado Liquido, Ativos Liquidos,
Ativos Totais, Passivos, Liquidez), indicadores para o calculo do Capital Intelectual
medidos pelo VAIC™ (por exemplo, despesas com vencimentos e encargos, Valor
Acrescentado), estrutura de propriedade (concentracao e identidade, por exemplo,

percentagem de participacao das agoes e identidade do acionista maioritario);

e dispor de informagdes contidas nos relatérios anuais de gestdo, balancos e

demonstracoes de rendimentos.

4.3. Procedimentos metodoloégicos

Através das variiveis apresentadas na Tabela 3, foram elaborados seis modelos de

regressao, que consistem nas seguintes equagoes:

(Equacao 1)
ROA; = B + B VAICi + B LnTASS; + B3 LIQi + B OWNCONC;, + B; PROPIDENT;: + &

(Equacao 1a)
ROA; = ﬁo + ﬁ1 ECH; + ﬁg ECE; + ﬁg ECFy + ﬁ4 LnTASS; + ﬁ5 LIQit + ,86 OWNCONC;; + ﬁ7
PROPIDENT;; + &

(Equacao 2)

EBITDA/AT i = Bo + B VAICy + B. LnTASS: + Bs LIQ: + B, OWNCONC: + B;
PROPIDENT; + &
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(Equacao 2a)
EBITDA/AT it = Bo + B ECHit + B2 ECEy + B3 ECFyt + B, LnTASS: + B5 LIQi + fs OWNCONC;,
+ B, PROPIDENT + &
(Equacao 3)
ROE i = B, + B VAICy + . LnTASS: + 5 LIQi + B, OWNCONC;, + s PROPIDENT;, +
i
(Equacao 3a)

ROE; = B, + B ECHy + B2 ECEit + B3 ECFyt + B, LnTASSi + B5 LIQi: + Bs OWNCONC;: + B,
PROPIDENT;: + &

Onde:
ROA;; : Return on Assets da empresa i no periodo t;

EBITDA/AT i : Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and Amortizations
dividido pelo Ativo Total da empresa i no periodo t;

ROE j; : Return on Equity da empresa i no periodo t;

B, : Intercepto

p; : Parametros estimados, j=1, 2 ..., k;

VAIC; : Value Added Intellectual Coefficient da empresa i no periodo t;
LnTASS;; : Tamanho da empresa i no periodo t;

LIQ; : Liquidez da empresa i no periodo t;

OWNCONC; : Concentracao de propriedade da empresa i no periodo t;
PROPIDENT : Identidade de propriedade da empresa i no periodo t;

& : Termo de erro da empresa i no periodo t.
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Capitulo 5

5. Analise dos dados e discussao dos

resultados

Este capitulo pretende apresentar os procedimentos estatisticos utilizados, as estatisticas
descritivas, matriz de correlagoes, ferramentas de analise, regressoes, testes e analisar e

discutir os resultados empiricos obtidos na investigacao.

Vale referir que todos os dados analisados foram obtidos na unidade monetaria europeia,
Euros com o simbolo internacional "€". Os resultados obtidos e apresentados nas tabelas

de estudo foram gerados com o apoio do software Stata 14.0.

5.1. Procedimentos estatisticos iniciais

Para o tratamento estatistico dos dados, foram adotados dois procedimentos preliminares:
Teste Shapiro-Wilk, para analise de variaveis em relacgao as distribui¢oes normais de acordo
com Krivogorsky (2006), e Winsorize, para a atribuicdo de valores-limite (superior e

inferior), em caso de distribuicao fora dos limites.

No teste de normalidade de Shapiro-Wilk, analisou-se as observacoes das variaveis que
tinham distribuicoes préximas da distribuicao normal. Este teste verifica se as variveis em
estudo tém ou nao distribuicdo normal (Maréco, 2018). A distribuicao das variaveis foi
diferente da distribuicdo normal e, desta forma, procuraram-se alternativas para resolver

este problema, visando minimizar o impacto de conclusoes erradas na analise de dados.

A fim de minimizar o impacto da ndo-normalidade e das observacdes extremas, adotou-se
a abordagem de atribuir o valor-limite se a observacao se situasse fora do limite inferior ou
superior, permitindo assim aproximar os extremos mais distantes da média de distribuicao.
A nova distribuicao mostrou-se mais adequada no teste de normalidade do que a variavel
original. Esta é a justificacao para a escolha das variaveis apos o procedimento Winsorize

para o tratamento quantitativo do estudo.

5.2. Estatisticas descritivas

As estatisticas descritivas consistem na recolha, analise e interpretacao de dados numéricos

que permitem a compreensiao do comportamento dos dados através de tabelas, graficos e
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indicadores, reduzindo esses dados a formas mais simples e faceis de entender (Favero,

2015; Agresti & Finlay, 2012).

A Tabela 7 a seguir apresenta as principais informacoes através de estatisticas descritivas:

média, desvio padrao, valores minimos e maximos, e o nimero de observacoes para cada

variavel:
Tabela 77 - Estatistica Descritiva das Variaveis Numéricas e Categoricas
Variaveis Numeéricas
Variaveis Obs. Meédia (%) Desvio Padrao (%) Minimo (%) Maximo (%)
ROA 452 2,440 1,970 -2,430 2,987
EBITDA /AT 453 3,338 1,320 -0,010 7,790
ROE 448 2,173 5,121 -3,940 9,760
ECH 458 1,306 0,565 0,664 2,215
ECE 459 0,352 0,328 -0,021 0,820
ECF 455 0,521 0,602 0,006 1,522
VAIC 459 2,640 1,769 0,498 5,289
LnTASS 460 7,327 1,229 5,735 8,895
LIQ 442 0,989 0,457 0,465 1,688
OWNCONC 462 0,852 0,327 0,000 1,000
cs . Variaveis Categoricas
Variaveis
Obs.
PROPIDENT 462 0,833 0,373 0,000 1,000
Legenda:

ROA = Rendibilidade dos Ativos

EBITDA/Ativos = Resultado antes dos Juros, Impostos, Depreciagdes e Amortizagdes/Ativos
ROE = Rendibilidade do Capital Proprio;

ECH = Eficiéncia do Capital Humano;

ECE = Eficiéncia do Capital Estrutural;

ECF = Eficiéncia do Capital Fisico;

VAIC™ = Coeficiente Intelectual do Valor Acrescentado.
Ln TASS = Tamanho;

LIQ = Liquidez;

OWNCONC = Concentracao de Propriedade;
PROPIDENT = (Dummy) Identidade de Propriedade

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na andlise da Tabela 7, verificou-se que as quantidades de observagdes nao sdao as mesmas
para todas as variaveis e, tal deveu-se a auséncia de informacao, no entanto, da folha de
calculo apresentada pelo software Stata 14.0, verificou-se que o painel esta fortemente

equilibrado.

Além disso, verificou-se que a variavel dependente ROE apresentou um elevado grau de
volatilidade, uma vez que o desvio-padrao é superior ao respetivo valor médio. Quanto as
variaveis independentes ou explicativas, apenas a variavel (ECF) apresentou uma elevada

volatilidade, enquanto as outras varidveis apresentaram baixa volatilidade.
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A analise da variavel concentracao de propriedade (OWNCONC) revela que (em média)

85.2% das acoes das empresas de amostragem sao detidas pelo governo.

Em 459 observacoes, a variavel VAIC™ apresentou um indice médio de 2,64 e um desvio
padrao de 1,769. De acordo com Pulic (2008), quanto maior for a VAIC™, maior é o
potencial da empresa para utilizar o seu CI e parametros acima de 2,50 para medir os niveis
de eficiéncia do CI indicam sinal de desempenho comercial de muito sucesso. Este é o nivel

mais baixo de eficiéncia que pode garantir um ambiente de negocios e de trabalho seguro.

Em 442 observagoes, a variavel Liquidez (LIQ) demonstra um indice médio de 0,989 e
desvio padrao de 0,457, ou seja, o passivo corrente € ligeiramente superior ao ativo corrente,
indicando que os investimentos em ativos correntes sao insuficientes para cobrir dividas de

curto prazo.

A Tabela 8 seguinte apresenta uma anélise das frequéncias da variavel de identidade de
propriedade (PROPIDENT), por se tratar de uma variavel dummy, tomando o valor 1 (um),
se a empresa for propriedade do Estado e 0 (zero), caso contrario. Observou-se também
que a variavel dummy (PROPIDENT) mostrou que 83,3% das empresas de amostragem sao

estatais (SOEs) e 16,7% deles nao sdo propriedade do Estado.

Tabela 8 — Anéalise das frequéncias da variavel de identidade de propriedade (PROPIDENT)

(1’11({181;}113%(11\?1*) Frequéncia Percentual (%) % Acumulado
o 77 16’7 16,7
1 385 83,3 100,0
Total 462 100,0

Fonte: Elaborado pelo autor

5.3. Decomposicao das variancias

Os modelos de regressao para os dados em painel podem conter simultaneamente muitas
variaveis explicativas (independentes), de modo que a analise da decomposicao da variancia
de cada uma delas é o primeiro passo para um diagnostico preliminar sobre os efeitos que
serdo considerados ao estimar os parametros do modelo. A Tabela 9 seguinte
“Decomposicao das variancias”, apresenta os dados da decomposicao das variancias das

variaveis de estudo:

80



Estrutura de propriedade, investimentos em capital intelectual e a influéncia no desempenho financeiro das
empresas de transporte metroviario.

Tabela 9 — Decomposicao das varidncias

VARIAVEL Meédia Desvio-padrio Minimo Maximo Obs.
overall N= 469

D between n=67
within 0,000 T=7

overall 2013 2019 N= 469

ANO between 0,000 n=67
within 2013 2019 T=7

overall 2,440 1,9703 -2,4300 2,9870 N=452

ROA between 1,6592 -2,4300 2,0870 n=67
within 1,0650 -3,6489 4,0764 T=6,7462

overall 3,338 1,3200 -0,0010 7,7900 N=453
EBITDA/AT  between 1,2980 -0,0010 7,7900 n=66
within 1,1250 -0,0178 1,1000 T=6,8636

overall 2,1733 5,1219 -3,9400 9,7600 N=448

ROE between 4,0945 -3,9400 9,7600 n=66
within 3,1200 -0,4424 13,0090 T=6,7878

overall 2,6400 1,7695 0,4980 5,2890 N=459

VAIC™ between 1,5316 0,4980 5,2890 n=67
within 0,9132 -1,4664 6,7466 T=6,8507

overall 1,3066 0,5652 0,6640 2,2150 N=458

ECH between 0,4906 0,6640 2,2115 n=67
within 0,2862 0,1987 2,6360 T=6,8358

overall 0,3520 0,3282 -0,0210 0,8200 N=459

ECE between 0,3007 -0,0210 0,8200 n=67
within 0,1359 -0,3285 0,9922 T=6,8507

overall 0,5211 0,6024 0,0060 1,5225 N=455

ECF between 0,5585 0,0060 1,5225 n=67
within 0,2251 -0,7786 1.5818 T=6,7910

overall 2,6400 1,2298 5,7355 8,8950 N=460

LnTASS between 1,2206 5,7355 8,8950 n=67
within 0,1754 5,9024 7,9934 T=6,8656

overall 0,9899 0,4576 0,4650 1,6880 N=442

LIQ between 1,0518 0,0300 6,3417 n=67
within 0,2538 0,1096 2,0381 T=6,8955

overall 0,8529 0,3272 0 1 N=462

OWNCONC between 0,3732 0 1 n=67
within 0 0,529 0,8529 T=6,8955

overall 0,8333 0,3731 o) 1 N=462
PROPIDENT  between 0,3732 o 1 n=67
within 0 0,8333 0,8333 T=6,8955

Fonte: Elaborado pelo autor
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Na andlise da Tabela 9 - Decomposicao das variacoes é possivel identificar que:

A variavel ID nao varia no tempo e, portanto, tem variacao within igual a zero. A
variavel referente ao tempo (ANO) é também invariante entre empresas e apresenta

variacao within igual a zero. Note-se que este € um painel fortemente equilibrado;

e As variacoes (between) das variaveis ROA, EBITDA/AT e ROE sao superiores as
variagoes (within), o que significa que o Desempenho Financeiro das empresas na

amostra varia mais entre si do que com o tempo;

e As variacOes (between) das variaveis VAIC™, ECH, ECE, ECF sao superiores as
variacoes (within), o que significa que o Capital Intelectual das empresas da amostra

varia mais entre si do que com o tempo;

e Asvariacoes (between) das variaveis LnTASS e LIQ sao maiores do que as variacoes
within, o que significa que os Ativos Totais e a Liquidez das empresas amostrais

variam mais entre si do que com o tempo;

e Quanto as varidveis OWNCONC e PROPIDENT, nao houve qualquer variaciao na
concentracdo da propriedade das acoes ou na identidade de propriedade nas

empresas da amostragem durante o periodo estudado.

Assim, nao € possivel afirmar que a estimativa between resultara numa perda de eficiéncia,
uma vez que a propor¢ao entre as variancias between e within de cada variavel é diferente

e, portanto, é necessario conhecer a significancia estatistica de cada uma delas nos modelos.

5.4. Matriz de correlacoes

A Tabela 10, seguinte - Matriz de correlacoes apresenta os dados de correlacdo entre
variaveis dependentes e independentes ou explicativas, cujos dados foram extraidos para
andlise. O indice de correlagcdo é um parametro para verificar as variaveis que apresentam
altas taxas de correlacdo e visa minimizar os problemas de multicolinearidade entre as

variaveis que compdem o modelo final.
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Tabela 10 — Matriz de correlacoes

ROA EBITDA/AT ROE ECH ECE ECF VAIC LnTASS LIQ PROPIDENT OWNCONC
ROA 1,0000
EBITDA/AT 0,6510 1,0000
ROE 0,7900 0,6275 1,0000
ECH 0,5508 0,5573 0,4434 1,0000
ECE 0,2460 0,1372 0,1697 0,4868 1,0000
ECF 0,1043* 0,3138 0,1581  -0,0116***  -0,3720%** 1,0000
VAIC 0,4507 0,4918 0,4048 0,6305 0,2448 0,5315 1,0000
LnTASS 0,1112  -0,0590%** 0,0274%% 0,1427 0,2081  -0,4817"**  _0,0423%** 1,0000
LIQ 0,1834 -0,0012%** 0,1513 0,1082* 0,1194 -0,0322%** 0,0701* 0,0303** 1,0000
PROPIDENT -0,2629%*** -0,3915%**  -0,2797***  -0,2508***  -0,2143***  -0,1557%** -0,2949%** 0,2636  0,0003*** 1,0000
OWNCONC -0,1591%%* -0,2659%**  -0,2210%**  -0,1449***  -0,1210%**  -0,1318%**  -0,2133%** 0,2547 -0,0226%** 0,0735% 1,0000
Observagoes:

***¥p <0,01; ** p<0,05e*p<0,10

Fonte: Elaborado pelo autor
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Observa-se na Tabela 10 que foram identificados problemas de correlacio entre pares de
regressores. Assim, é necessario avaliar o grau de multicolinearidade e aplicar as acdes

corretivas necessarias, se aplicavel.
A fim de resolver tais problemas, foram adotadas duas medidas para avaliar a colinearidade:
Tolerancia e Fator de Inflacao da Variancia (VIF — Variance Inflation Factor). A Tabela 11

a seguir apresenta os valores mais elevados de R2, Tolerancia e VIF:

Tabela 11 — Tolerancia e Fator de Inflacao de Variancia

R2 Tolerancia VIF
0,6510 0,35 2,87
0,7900 0,21 4,76
0,6275 0,37 2,68
0,5508 0,45 2,23
0,5573 0,44 2,26
0,6305 0,37 2,71
0,5315 0,47 2,13
0,0735 0,23 4,42

Fonte: Elaborado pelo autor

Hair et al., (2006), afirmam que qualquer variavel com um valor de tolerancia inferior a
0,19 (ou superior a um VIF de 5,3) denota uma elevada colinearidade, o que nao é o caso no
presente estudo. Estes autores indicam que a presenca de correlacoes elevadas (acima de
0,9) € uma indicacao de uma colinearidade substancial. Gujarati & Porter (2011), ensinam
que valores acima de 0,8 indicam graves problemas de multicolinearidade. A Tabela 11

indica que todos os valores sdo inferiores a 0,8.

5.5. Ferramentas de Analise

Os modelos de regressao para os dados em painel permitem estudar o comportamento de
um determinado fenémeno que muda entre individuos (empresas) e temporalmente.
Segundo Wooldridge (2019), o uso destes modelos tem varias vantagens, entre elas: (1)
estuda as diferencas entre individuos; (2) estuda a evolucao temporal; (3) o ntimero de
observacoes € maior e, por conseguinte, o valor da amostra é mais elevado; (4) apresenta
uma maior variabilidade dos dados e; (5) apresenta uma multicolinearidade mais baixa

entre as variaveis.
Além disso, quando a variavel dependente é representada por variavel quantitativa e o

numero de individuos excede o niimero de periodos, é necessario estimar por modelos

lineares de regressdo para dados em painel curto, o que é o caso do presente estudo.
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Consequentemente, e de acordo com Favero (2013), as estimati¢oes realizadas foram: MQO
Minimos Quadrados Ordinarios, com erros padroes robustos e clusterizados — MQOrob;
Estimador Between - BET; Estimativa de Efeitos Fixos - EF; Efeitos fixos com erros padroes
robustos e clusterizados - EFrob; Estimativa por Efeitos Aleatorios - EA - e; Efeitos

Aleatorios com Erros Padrao Robustos clusterizados - EArob.

A estimacao MQOrob considera a base de dados uma grande cross section e esta estimativa
pressupde que todas as variaveis explicativas (independentes) sdo exdgenas e os termos de
erro por €. A inferéncia requer o controlo da autocorrelacio dos termos de erro E&;
individuais, utilizando a estimativa com erros padroes robustos com o agrupamento ao nivel

do individuo.

Para Favero (2013), o estimador BET utiliza apenas a variacao entre individuos (cross
sections) e, uma vez que tem em conta apenas as variacdes cross sections nos dados, o
coeficiente de qualquer regressor que seja invariante entre individuos nao pode ser
identificado. Este estimador é pouco utilizado, porque os estimadores de efeitos aleatorios

acabam por ser mais consistentes.

A estimacdo de EF considera a existéncia de efeitos individuais (i que representa a
heterogeneidade entre individuos e captura as diferencas das interce¢oes (constantes). Para
isso, os efeitos individuais de B, sdo pela elaboracao de uma transformacao within aplicada
pela diferenca de médias para estimar os parametros f3;. Uma estimativa within faz com que
os dados sejam diferenciados em torno da média. A estimacao de EFrob é usada se os termos
Boi estiverem correlacionados com os regressores, o que permite uma forma limitada de
endogeneidade e assume-se que os erros sao independentes entre individuos e que o € €

heterocedéstico.

A estimacao de EA considera simultaneamente, as variagoes within e between nos dados e
os parametros do modelo podem ser estimados apds a elaboracdao de uma transformacao
linear. Se nao houver efeitos fixos, mas os erros tiverem uma correlacao, o estimador de EA
é consistente, mas ineficiente. Por conseguinte, é necessario obter erros padrao robustos

agrupados.

Assim, as hipoteses foram testadas através de regressoes com estimativas MQO com erros
padrao robustos clusterizados; estimador Between; estimativa de Efeitos Fixos; Efeitos
fixos com erros padrao robustos e clusterizados; estimativa por Efeitos Aleatdrios e Efeitos

Aleatérios com erros padrao robustos e clusterizados.
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5.5.1. Regressoes MQOrob; BE; EF; EFrob; EA e EArob
A Tabela 12 que se segue resume o poder explicativo das varidveis de interesse

independentes ou explicativas sobre varidveis dependentes com base nas estimacoes

efetuadas:
Tabela 12 — Poder explicativo das variaveis de interesse
Efeito Sobre Poder (%)
(Variaveis Ind.) (Variaveis Dep.) MQOrob Bet EF Efrob EA EArob

ROA 30,57 30,50 21,70 21,70 30,29 30,29
VAIC™ EBITDA/AT 32,35 31,88 22,52 22 52 30,63 30,63
ROE 23,71 23,49 7,53 7,53 23,18 23,18
ROA 34,78 34,48 22,17 22,17 33,66 33,66
ECH ECE ECF EBITDA/AT 47,43 46,82 33,38 33,38 42,08 42,08
ROE 26,04 2574 10,92 10,92 2545 2545
ROA 28,35 31,88 22,52 22,52 30,63 30,63
OWNCONC EBITDA/AT 32,50 31,93 23,63 23,63 30,37 30,37
ROE 22,61 22,39 7,39 7,39 22,07 22,07

Fonte: Elaborado pelo autor

5.5.2. Comparacoes dos modelos
A Tabela 13 seguinte, apresenta os resultados da comparacao dos seis modelos (MQOrob,
BET, EF, EFrob, EA, EArob) para as Equacoes 1, 2 e 3, calculada no software Stata 14. A

anélise dos dados da Tabela 13 indica que:

e Avariavel VAIC™ tem significancia para a Equacao 1 e 2 em todos os modelos, com
excecao para a Equacao 1 no modelo BET;

e Todos os coeficientes da variavel VAIC ™ indicam que o aumento do valor deste
indicador provoca um aumento do Desempenho Financeiro (medido pela ROA e
pelo EBITDA/AT);

e As variaveis OWNCONC e PROPIDENT tém significancia para a Equacao 2 em
todos os modelos e os seus coeficientes sao positivos;

e Asvariaveis de controlo LnTASS e LIQ tém significancia para a Equacao 2 em todos
os modelos e os seus coeficientes sdao positivos;

e A variavel de controlo LnTAAS tem significancia para a Equacao 1 nos modelos

MQOrob, BET e EA e os seus coeficientes sao positivos;
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Tabela 13 — Comparacido dos modelos para as hipéteses 1,2 e 3.

MQO rob Between Efeitos Fixos Efeitos Fixos rob Efeitos Aleatoérios Efeitos Aleatérios rob
Variavel Modelos Modelos Modelos Modelos Modelos Modelos
1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3
0,478 0,007 1,075 | 0,511 0,009 1,252 | 0,401 0,004 0,662 0,401 0,004 0,662 0,430 0,004 0,835 | 0.430 0.004 0.835
VAIC
0,088* 0,001*** 0,246 |0,118 0,002*** 0,310 | 0,058* 0,000 *** 0,175 0,087*  0,001*** 0,262 0,051* 0,000*** 0,150 | 0.070* 0.001*** 0.223
0,260 0,002 0,404 | 0,254 0,002 0,399 | 0,415 -0,001 1,086 0,415 -0,001 1,086 0,268 0,000 0,425 | 0.268 0.000 0.425
LnTASS
0,095% 0,001*** 0,227 |0,094*% 0,001*** 0,244 | 0,233 0,002*** 0,701 0,290 0,004*** 1,069 0,085 0,001*** 0,225 |0.087* 0.001*** 0.236
0,206  -0,005 0,668 |0,335 0,000 0,767 | 0,186 0,000 0,275 0,186 0,000 0,275 0,216 0,000 0,414 | 0.216  0.000 0.414
LIQ
0,134 0,001 0,318 [0,163 0,002 0,423 | 0,084 0,001 0,254 0,118 0,001 0,420 0.074 0.000 0,217 | 0.098 0.001 0.329
0,397 0,006 -0,682 | 0,409 0,008 -0,338 0,428 0,009 -0,277 | 0.428 0.009 -0.277
OWNCONC Omitido Omitido  Omitido | Omitido Omitido Omitido
0,506  0,008*** 1740 |0,818 0,014*** 2,108 0,817 0,014** 2,110 |0.501 0.009*** 1.816
-1,276  -0,029 -2,407 | -1,251 -0,027 -2,242 -1,359 -0,033 -2,802 | -1.359 -0.033 -2.802
PROPIDENT Omitido Omitido  Omitido | Omitido Omitido Omitido
0,421  0,006*** 1291 |[0,736 0,013*** 1,895 0,720 0,012** 1,862 |0.412 0.006*** 1.312
-2,541 0,017 -1,842 | -2,603 0,007 -2,866 | -4,068 0,026 -7,829 -4,068 0,026 -7,829 -2,367 0,034 -1,103 |-2.367 0.034 -1.103
Constante
0,839 0,014 2,431 |0,933 0,017 2,402 | 1,707 0,020 7,700 2,038 0,029 7,700 0,746 0,012 1,981 |0.745 0.015 2.444
Legenda

*** p < 0,01; ** p <0,05; * p <0,10
Fonte: Planilha de calculo Stata 14.0
Elaborado pelo autor.
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A Tabela 14 seguinte “Comparacao dos modelos para hipdteses 1a, 2a e 32”7, apresenta os
resultados da comparacao dos seis modelos (MQOrob, BET, EF, EFrob, EA e EArob) para

as Equacgoes 1a, 2a e 3a, calculada no software Stata 14.0. A anélise de dados sugere que:

e As variaveis ECH, ECE e ECF que compoem o VAIC™ tém significancia para a

Equacao 2a em todos os modelos;

e Os coeficientes das variaveis ECH e ECE que compdem o VAIC™ sao positivos
indicando que o aumento do valor destes indicadores provoca um aumento do
Desempenho Financeiro (medido pelo EBITDA/AT);

e Os coeficientes das varidveis ECH, ECE e do ECF que compdem o VAIC™ sao
positivos, sugerindo que um aumento do valor deste indicador provoca um aumento

do desempenho medido pelo EBITDA/AT;

e As variaveis OWNCONC e PROPIDENT tém significancia para a Equacdo 2a em

todos os modelos e os seus coeficientes sao positivos;

e Asvariaveis de controlo LnTASS e LIQ tém significancia para a Equacao 2 em todos

os modelos e os seus coeficientes sdo positivos;

e A variavel LnTASS tem significancia para a Equacao 1a para os modelos MQOrob,

BET, EA e EArob e os seus coeficientes sdo positivos.
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Tabela 14 — Comparacio dos modelos para hipoteses 1a,2a e 3a.

MQO rob Between Efeitos Fixos Efeitos Fixos rob Efeitos Aleatorios Efeitos Aleatérios rob
Variavel Modelos Modelos Modelos Modelos Modelos Modelos
1a 2a 3a 1a 2a 3a 1a 2a 3a 1a 2a 3a 1a 2a 3a 1a 2a 3a
ECH 1,663 0,029 3,538 | 1,869 0,035 3,741 | 1,086 0,014 2,695 1,086 0,014 2,695 1,303 0,017 3,113 | 1,303 0,017 3,113
0,352 0,003*** 0,923 | 0,403  0,006*** 1,108 | 0,209 0,002*** 0,868 0,312 0,004*** 0,868 0,183  0,002*** 0,539 |0,275 0,004*** 0,703
-0,215 -0,007 -0,554 | -0,584 -0,010 -0,803 | 0,912 0,011 0,874 0,912 0,011 0,874 0,412 0,006 -0,057 | 0,412 0,006 -0,057
ECE
0,627 0,005%** 1,713 | 0,602 0,010*** 1,858 | 0,450 0,005%** 1,096 0,551 0,007*** 1,006 0,373  0,004*** 1,120 | 0,448 0,005%** 1,383
0,408 0,015 1,307 | 0,446 0,017 1,724 | 0,372 0,004 0,138 0,372 0,004 0,138 0,464 0,008 0,836 | 0,464 0,008 0,836
ECF
0,352 0,004*** 0,911 | 0,364 0,005*** 0,978 | 0,252 0,002%** 1,452 0,315 0,004*** 1,452 0,205 0,002*** 0,587 |0,247 0,004*** 0,985
0,123 0,001 0,183 | 0,128 0,001 0,209 | 0,367 -0,001 0,771 0,367 -0,001 0,771 0,149 -0,001 0,175 | 0,149 -0,001 0,175
LnTASS
0,102** 0,001*** 0,267 |0,106** 0,001*** 0,287 | 0,235 0,002*** 1233 0,272 0,004*** 1,233 0,088* 0,001*** 0,244 | 0,085*% 0,001*** 0,298
0,585 -0,003 1,259 | 0,657 -0,006 1,507 | 0,309 0,001 0,401 0,309 0,001 0,401 0,388 0,001 0,706 | 0,388 0,001 0,706
LIQ
0,287 0,005%** 0,859 | 0,422 0,006%** 1,171 0,210 0,002*** 0,622 0,313 0,003*** 1,055 0,187  0,002*** 0,545 | 0,266 0,002*** 0,885
0,339 0,003 -0,742 | 0,410 0,005 -0,349 0,377 0,008 -0,386 | 0,377 0,008 -0,386
OWNCONC Omitido Omitido Omitido | Omitido Omitido Omitido
0,507 0,007*** 1,616 | 0,790 0,012**  2/115 0,789  0,012*** 2110 | 0,473 0,009*** 1,667
-1,016  -0,024 -1,028 | -1,024 -0,021 -1,868 -1,055 -0,028 -2,135 | -1,055 -0,028 -2,135
PROPIDENT Omitido Omitido Omitido | Omitido Omitido Omitido
0,480  0,007*** 1,336 | 0,730 0,011%* 1,955 0,701  0,011%** 1,877 10,436 0,007*** 1,273
-2,085 0,001 -3,285 | -3,318  -0,008 -4,525 | -4,682 0,016 -7,751 -4,682 0,016 -7,751 -2,778 0,022 -2,210 | -2,778 0,022 -2,210
Constante
1,009 0,013 2,776 | 1,008 0,016 2,703 | 1,735 0,019 5,142 1,875 0,030 8,831 0,788 0,011 2,163 | 0,811 0,014 2,816
Legenda

***p <0,01; ** p<0,05; * p <0,10

Fonte: Planilha de calculo Stata 14.0

Elaborado pelo autor
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5.5.3. Teste F de Chow
O Teste F de Chow procura avaliar qual o modelo mais adequado comparando os modelos

MQOrob e os modelos EF (Favero, 2013; Ferreira et al., 2020; Rocha & Silva, 2021).

A partir da anélise dos dados obtidos a partir das respetivas regressoes, foi elaborado a

Tabela 15, seguinte:

Tabela 15— Teste F de Chow

Tino Variaveis
P Independente Dependentes

VAIC ROA EBITDA/AT ROE

F chow 10,34 25,32 7559
Prob>F 0,000 0,000 0,000

ECH, ECE ECF

Regressoes EF F chow 9,18 25,23 7,70

Prob>F 0,000 0,000 0,000
OWNCONC

F chow 10,65 25,34 7,73

Prob>F 0,000 0,000 0,000

Fonte: Elaborado pelo autor

A andlise dos dados resultantes das estimacbes de EF (within) em comparacdo com as
estimativas MQOrob sugere que todas as hipoteses H, das equacoes devem ser rejeitadas, o
que significa que nenhum dos estimadores MQOrob é adequado para os dados da amostra

quando comparados com os modelos EF.

5.5.4. Teste LM de Breusch-Pagan
O Teste LM Breusch-Pagan procura avaliar qual o modelo mais adequado comparando o
modelo MQOrob e o modelo EA. Permite verificar se a variacao entre individuos (empresas)
¢ igual a zero, ou seja, se existe diferencas significativas entre empresas. A presenca de
heteroscedasticidade, quando as variagoes dos residuos nao sao constantes, pode invalidar
o modelo em relagdo aos pressupostos necessarios para uma regressao linear. Segundo
Favero (2015), erros na especificacdio ou omissdo de varidveis podem gerar
heteroscedasticidade no modelo. Para verificar este problema, o teste Breusch-Pagan é

geralmente utilizado.
Aplicado ap6s modelacao de efeitos aleatorios, ajuda a rejeitar a hipotese nula de que existe

adequacao do modelo MQO em relacao ao modelo EA (Favero, 2013; Ersoy & Koy, 2015;

Ferreira et al., 2020).
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Tabela 16 — Testes LM de Breusch-Pagan

Variaveis
Independente Dependentes
VAIC ROA EBITDA/AT ROE
chibarz (01) 375,31 657,94 233,24
p-valor 0,000 0,000 0,000
ECH, ECE ECF
chibarz2 (01) 323,64 494,35 241,62
p-valor 0,000 0,000 0,000
OWNCONC
chibarz (01) 389,51 647,22 242,19
p-valor 0,000 0,000 0,000

Fonte: Elaborado pelo autor

A anélise dos dados resultantes dos testes realizados através do software Stata 14.0 e
extraidos da Tabela 16 “Testes LM Breusch Pagan” indica que ao nivel de 5,0% os modelos
MQO e MQOrob nao oferecem estimativas adequadas, e as hipoteses nulas (H,) devem ser

rejeitadas.

5.5.5. Teste de Hausman
O Teste de Hausman procura avaliar qual o modelo mais adequado comparando o modelo
EF e o Modelo EA, com H, como tendo o efeito aleatério mais adequado (Favero, 2013;

Krivogorsky, 2006).

Tabela 17— Testes de Hausman

Variaveis
Independente Dependentes
VAIC ROA EBITDA/AT ROE
chiz (3) 1,83 5,66 4,69
p-valor 0,6077 0,1294 0,1956
ECH, ECE ECF
chiz (3) 6,36 20,57 5,05
p-valor 0,2729 0,0010 0,4103
OWNCONC
chiz (3) 1,11 6,14 4,25
p-valor 0,7745 0,1050 0,2356

Fonte: Elaborado pelo autor

A anélise de dados observada na Tabela 17 — “Testes de Hausman” mostram que nenhum

dos estimadores de EF é adequado para os dados da amostra quando comparados com os
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modelos EA, o que significa que os modelos EA apresentam parametros mais adequados do
que os modelos EF. Por conseguinte, é possivel afirmar que o melhor modelo para estimar
o desempenho financeiro (medido pelo ROA, EBITDA/AT e ROE) em funcao do CI (medido
pelo VAIC™ e pela ECH, ECE e ECF), a Estrutura de Propriedade (medido pelo OWNCONC
e pelo PROPIDENT) e com variaveis de controlo Liquidez e Tamanho dos Ativos (LIQ e
LnTASS), é o modelo de Efeitos Aleatorios.

5.6. Discussao dos resultados
Esta seccao analisa e discute os resultados, tendo em conta as duas questoes de investigagao
reapresentadas abaixo e as seis hipoteses e trés subhipdteses de investigacao mencionadas

na seccao 3.3, a luz das ferramentas de analise utilizadas:

e O desempenho financeiro - DF - das empresas de transporte urbano metroviario esta

associado ao CI?

e A estrutura de propriedade - EP - das empresas de transporte urbano metroviario

influencia o desempenho financeiro - DF-?

5.6.1. Discussao dos resultados sobre o capital intelectual e o

desempenho financeiro
A Tabela 18 seguinte, apresenta as hipdteses de investigacao com variaveis independentes
ou explicativas, relacdes esperadas e os resultados obtidos, resume as hipdteses de
investigacdo com as variaveis explicativas (independentes) de interesse relacionados com o
CI (VAIC™, ECH, ECE e ECF), as relacoes esperadas baseadas na literatura pesquisada que
apoiam as duas questoes de investigacdo, e os resultados obtidos a partir dos calculos

estatisticos e econométricos desenvolvidos:
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Tabela 18 — Hipoteses de pesquisa com as variaveis VAIC™ e componentes (ECH, ECE e ECF,
relacoes esperadas e resultados.

Hipétese de Pesquisa Relacio esperada | Variavel | Resultados do estudo
Relacao Positiva
e Significante
Coeficiente = 0,430
p-valor = 0,070
Relacao positiva e nao
significante
ECH Coeficiente = 1,303
Influéncia da variavel de interesse sobre o p-valor = 0,275
ROA Relacao positiva e nao
Positiva ECE signiﬁ ?ante
Coeficiente = 0,412
p-valor = 0,448
Relacao positiva e nao
significante
Coeficiente = 0,464
p-valor = 0,247
Relacao Positiva
e Significante
Coeficiente = 0,004
p-valor = 0,001
Relacao Positiva
e Significante
Coeficiente = 0,017
Influéncia da variavel de interesse sobre o p-valor = 0,004
EBITDA/AT Relacao Positiva
fe e Significante
Positiva ECE Coeficiente = 0,006
p-valor = 0,005
Relacao Positiva
e Significante
Coeficiente = 0,008
p-valor = 0,004
Relacao Positiva e ndo
Significante
Coeficiente = 0,835
p-valor = 0,223
Relacao Positiva e ndo
Significante
Coeficiente = 3,113
Influéncia da variavel de interesse sobre o p-valor = 0,703
ROE Relacio negativa e nao
. significante
Positiva ECE Coeficiente = -0,057
p-valor = 1,383
Relacao Positiva e ndo
Significante
Coeficiente = 0,836
p-valor = 0,985

Positiva VAIC™

ECF

Positiva VAIC™

ECH

ECF

Positiva VAIC™

ECH

ECF

Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir da andlise dos modelos econométricos desenvolvidos, a analise dos dados
apresentados na Tabela 18, os resultados obtidos indicam que:

e A hipotese "H, — Existe uma influéncia positiva e significante do VAIC™ das

empresas de transporte urbano metroviario no ROA, pelo que a hipotese deve ser

apoiada (nao rejeitada), de acordo com os resultados apresentados;
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e A sub-hipé6tese "H,a — Existe uma influéncia positiva da ECH, da ECE e da ECF das
empresas de transporte urbano metroviario no ROA, obtendo-se relagbes nao
significantes, pelo que a hipotese deve ser rejeitada, de acordo com os resultados

apresentados.

e A hipotese "H. - Existe uma influéncia positiva e significante do VAIC™ das
empresas de transporte urbano metroviario no EBITDA/AT, pelo que a hipotese

deve ser apoiada (nao rejeitada), de acordo com os resultados apresentados;

e A sub-hip6tese "H., - Existe uma influéncia positiva e significante da ECH, da ECE
e da ECF das empresas de transporte urbano metroviario no EBITDA/AT, pelo que
a hipotese deve ser apoiada (ndo rejeitada), de acordo com os resultados

apresentados.

e A hipotese "H; - Existe uma influéncia positiva do VAIC™ das empresas de
transportes urbanos metroviario no ROE, obtendo-se uma relac¢do positiva e nao
significante, pelo que a hipotese deve ser rejeitada, de acordo com os resultados

apresentados.

e A sub-hipétese "Hgsa - Existe uma influéncia positiva da ECH, da ECE e da ECF das
empresas de transporte urbano metroviario no ROE, obtendo-se uma relagao
positiva e nao significante, pelo que a hipotese deve ser rejeitada, de acordo com os

resultados apresentados.

Para comparar os resultados obtidos neste estudo e a literatura previamente pesquisada,
pode ver-se que a maioria dos estudos confirmam que o CI afeta positivamente o

desempenho financeiro.

Fijalkowska (2014), analisou o desempenho financeiro das empresas de media polacas para
o periodo 2007-2011 e mostrou que o valor das empresas se baseia mais em ativos
intangiveis do que em ativos tangiveis e o VAIC™ tornou-se uma ferramenta robusta para
medir o desempenho. Quanto maior for o valor do indice VAIC™, melhor sera o

desempenho, ou seja, o racio é positivo.
Buonomo (2020), ao realizar uma Revisao Sistemaética da Literatura - RSL, sobre o Cl e o

desempenho financeiro em organizacoes nao-governamentais — ONGs., e identificou que as

trés dimensoes do CI (Capital Humano, Capital Estrutural e Capital Relacional) estao
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relacionadas ou tém um impacto no desempenho financeiro das ONGs., e 0 CH e o CR estao
mais fortemente relacionadas com o desempenho, e o CE tem menos impacto.

Numa outra RSL, Sharma (2018), identificou que ha um forte significado positivo na
correlacao entre o CI e o desempenho financeiro, de acordo com 38 autores inquiridos no

periodo de 1999 a 2017.

Mrazkova, Perzewova & Glova (2016), investigaram a relacao entre o CI (medido pelo
VAIC™) e o desempenho financeiro (medido pelo ROA, ROE e o racio de valor de mercado
e valor contabilistico) de uma amostra de empresas de software dos Estados-Membros da
Uniao Europeia e concluiram que os componentes do VAIC™ sao capazes de explicar o
desempenho financeiro mensurados pelo ROA e ROE, encontrando um efeito
estatisticamente significativo. No entanto, o VAIC™ e os seus componentes nao
conseguiram explicar a relacdo entre o racio de valor de mercado e o valor contabilistico. Os
resultados indicaram igualmente que os componentes de eficiéncia do CI (ECH e ECE) tém

um efeito significativamente positivo na rendibilidade das empresas.

Ge & Xu (2020), estudaram a relacao entre o CI e o desempenho financeiro das empresas
farmacéuticas chinesas, medida através de ganhos, rendibilidade, crescimento das vendas,
produtividade e valor de mercado, e o0 VAIC™ Modificado como medida de CI. Empregaram
varios modelos de regressao com dados recolhidos da amostra de 204 empresas cotadas em
2013 a 2018. Os resultados sugerem que o CI exerce um impacto positivo nos resultados das
empresas, na rendibilidade e na produtividade (desempenho financeiro) e o CI tém um
impacto negativo no valor de mercado e nao tém qualquer impacto no crescimento das
vendas. Em relacdo as componentes do CI, o capital fisico - CF - e o capital humano - CH -

sao os principais contribuintes para o desempenho financeiro das empresas.

Gupta & Raman (2020), investigaram o efeito do CI na eficiéncia operacional em 72
empresas do sector financeiro indiano, cotadas na Bolsa Nacional indiana para o periodo
de dez anos (2008-2018), utilizando a analise das fronteiras. O indicador utilizado para o
CI foi o VAIC™ Modificado. Os resultados do estudo indicaram uma relagao positiva e
significativa entre o CI e a eficiéncia. Os resultados revelaram ainda que todas as
componentes do CI, ou seja, o capital humano, o capital relacional, o capital de processo e

o capital fisico utilizado tém um impacto positivo e significativo na eficiéncia das empresas.
Le & Nguyen (2020), analisaram empiricamente o impacto do CI na rendibilidade dos

bancos do Vietname entre 2007 e 2019 utilizando o Método Momentos Generalizados —

GMM. Os resultados revelaram impactos positivos do valor do VAIC™ e dos seus
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componentes Eficiéncia do Capital Humano (ECH), eficiéncia de capital fisico (ECF) e
eficiéencia do capital estrutural (ECE) na rendibilidade. No entanto, os resultados
mostraram que pode existir uma relagdo em forma de “U” invertido no caso do VAIC™, da
ECH e da ECE. Além disso, os impactos positivos do VAIC™ e da ECH sobre a rendibilidade
do banco sdo verdadeiros para o caso dos bancos comerciais estatais, enquanto para os

bancos estrangeiros o efeito positivo é maior com a ECH.

Da mesma forma, Tiwari & Vidyarthi (2018), estudaram 39 bancos publicos e privados
cotados na Bolsa de Valores de Bombaim (India) de 1999 a 2015, utilizando dados em painel
com a técnica de efeitos fixos, dos quais os resultados forneceram provas de associagao
positiva entre o CI e o desempenho financeiro dos bancos; e o CH e o CE apresentaram casos
de ligacdo positiva significativa com o desempenho financeiro. Os resultados indicaram
ainda que a eficiéncia do CI dos bancos do sector privado é maior do que a eficiéncia dos

bancos do sector publico.

Ghosh & Mondal (2009), investigaram a relacao entre o desempenho financeiro, medido
pela rendibilidade, produtividade e valoriza¢cao do mercado e CI (medido pelo VAIC™), e a
andlise indicou que as relacoes entre o desempenho do CI e os indicadores convencionais
de desempenho financeiro, ou seja, a rendibilidade, a produtividade e o valor do mercado,
sdo variadas. Os resultados sugerem que o VAIC™ tem uma influéncia positiva significativa

na rendibilidade.

Ting & Lean (2009), analisaram o CI e a sua relacdo com o desempenho financeiro,
utilizando o modelo VAIC™ e o artigo revelou que o CI e o ROA estao positivamente
relacionados. Os resultados também mostraram que os trés componentes do VAIC™ estao

associados a rendibilidade.

Sumedrea (2013), analisou a estrutura do CI e a sua influéncia no desempenho financeiro
através do VAIC™. Utilizando um modelo de regressao obteve resultados que sugerem que
o CH e o CE influenciam o desempenho financeiro das empresas e a rendibilidade esta
adicionalmente relacionada com o CF, ainda, o ROE é a varidvel mais bem explicada pelo
VAIC™.

Ozkan, Cakan, & Kayacan (2016), examinaram a relacdo entre o CI e o desempenho

financeiro utilizando o modelo VAIC™ no sector bancario da Turquia e identificaram que a

ECH afeta o desempenho financeiro e a ECF e a ECE afetam positivamente o desempenho
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financeiro, com a ECE a exercer uma maior influéncia no desempenho financeiro em

comparac¢ao com a ECH.

Os estudos desenvolvidos por Celenza & Rossi (2014), procuraram dois objetivos: o
primeiro a investigar a relagio entre o desempenho financeiro e o VAIC ™, ou seja, se o CI
tem um impacto significativo no desempenho financeiro e o segundo verificar a relacao
entre as alteracoes no valor de mercado e as variacoes no VAIC™ numa amostra de 23
empresas com um peso significativo dos ativos, cotado na bolsa italiana durante o periodo
2003-2008. A analise foi dividida em duas fases. Na primeira fase, estimaram modelos de
regressao para verificar a presenca de uma relacao positiva e estatisticamente significativa
entre Market to Book e o VAIC™™ e entre indicadores de desempenho contabilistico (ROE,
ROI, ROS) e o VAIC™. Na segunda fase, foram testados outros seis modelos, considerando
como variavel independente as variacoes do VAIC™ e variacOes nos indicadores de
rendibilidade. Ao distinguir os resultados obtidos na primeira parte e os registados na
segunda fase, verificaram que, na primeira fase, nao existia uma relacao estatisticamente
significativa entre os indicadores financeiros e o VAIC™, nem entre o ROE e o ROI. Em
relacdo aos resultados da segunda fase, pelo contrario, foram registados resultados
satisfatorios e o VAIC™ conseguiu nao s6 explicar as alteracoes do valor de mercado, mas
também melhorar o poder explicativo da regressao linear, especialmente se interagir com o
ROE, 0 ROS e 0 ROLI.

Utilizando o modelo VAIC™ e 0o MVAIC™, Xu & Wang (2019), analisaram o impacto do CI
e dos seus componentes no desempenho financeiro (ROA, ROE, ATO e EBITDA) das
empresas téxteis na China, em comparacao com as empresas sul-coreanas e concluiram que
o CI é uma forca motriz para aumentar os ganhos, rendibilidade e produtividade das
empresas de ambos os paises; o desenvolvimento da industria téxtil na China depende da
ECF, da ECE e da ECR. A ECF tem um maior contributo para o desempenho financeiro das
empresas téxteis chinesas. No entanto, a ECH nao promove o desempenho financeiro do
sector de forma sustentavel. Na Coreia do Sul, a contribuicao da ECF é maior, seguida da
ECH e da ECE, entre os componentes do CI. A ECR nao tem qualquer impacto em nenhum
indicador de desempenho financeiro. O impacto do CI nos resultados das empresas
chinesas é maior do que na Coreia do Sul, enquanto o impacto do CI na rendibilidade e

produtividade na China é menor do que na Coreia do Sul.

Janosevic & Dzenopoljac (2015), afirmam que existem estudos com varias evidéncias

empiricas sobre a relacdo entre o CI e o desempenho financeiro em empresas de diferentes
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sectores da economia. A maioria mostrou uma avaliacao positiva do impacto do CI no

desempenho financeiro das empresas.

Pedro, Leitao & Alves (2018), realizaram uma RSL com foco empirico nas publicacées do CI
para o periodo 1960-2016 usando as bases de dados das plataformas Web of Science, Scopus
e Google Scholar e, um dos resultados relevantes foi que dos 777 artigos examinados, 189
tratavam da relacao entre o CI e o desempenho. Os grupos de componentes utilizados com
maior frequéncia em estudos sobre a influéncia de CI no desempenho correspondem a
triade: Capital Humano (CH); Capital Estrutural (organizacional ou processo) (CE); e
Capital Relacional (CR), que determinam positivamente o desempenho de

organizagoes/regioes/paises.

Da mesma forma, Mostafa et al. (2020), analisaram a literatura empirica sobre o CI e o
desempenho financeiro de 2014 a 2019 e identificaram que o principal desafio encontrado
por todos os investigadores foi medir o CI. No entanto, alguns estudos indicaram que o
capital humano (CH) é a componente mais importante entre outras componentes e as
empresas podem ganhar vantagem competitiva incorporando capacidades humanas,
talentos e criatividade, uma vez que grandes talentos humanos podem fazer a diferenca. A
andlise revelou ainda que o CI tem um efeito significativo no desempenho financeiro de uma
organizacdo, em especial, o CH que é apontado como um elemento importante para a

manutencao de bons resultados financeiros.

Assim, analisando a Tabela 7 — Estatistica descritiva das variaveis numéricas e categoricas,
verifica-se que, igualmente, a maioria dos estudos anteriores inquiridos a componente mais
importante do CI ¢ o capital humano (CH) com o indice médio mais elevado (1,306) entre

os outros indices.

No presente estudo, foi identificado que, a semelhanca da maior parte da literatura
pesquisada, quer em diferentes sectores econdémicos (manufatura, servigo ou financeiro)
quer nos paises, o CI afetou positivamente o desempenho financeiro - DF - das empresas
de transportes urbanos metroviario, ou seja, os resultados obtidos apontam para a
existéncia de associacdo positiva e significativa no desempenho financeiro (medido pelo
ROA e EBITDA/AT) e o CI (medido pelo VAIC™) e, igualmente positivo, mas nao
significativo quando medido pelo ROE.

Por outro lado, na anélise do desempenho financeiro das componentes ECH, ECE e ECF, os

estudos apontaram que as trés componentes do VAIC™ afetam positivamente o
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desempenho financeiro das empresas de transporte metroviario, no entanto, apenas no

EBITDA/AT apresentaram uma forte significancia.

5.6.2. Discussao dos resultados sobre a estrutura de propriedade
e o desempenho financeiro
A Tabela 19 seguinte apresenta as hipoteses de investigacao com variaveis independentes
ou explicativas, as relacdes esperadas e os resultados obtidos, resume as hipoteses de
investigacdo com as variaveis explicativas (independentes) de interesse relacionados com a
estrutura da propriedade (OWNCONC e PROPIDENT), as relacoes esperadas com base na
literatura pesquisada que apoiam as duas questoes de investigacdo, e os resultados obtidos

a partir dos calculos estatisticos e econométricos desenvolvidos:

Tabela 19 — Hipé6teses de pesquisa com as variaveis OWNCONC e PROPIDENT (Estrutura de
Propriedade), relacoes esperadas e resultados.

. s . ~ .z Resultados do estudo
Hipotese de Pesquisa | Relacao esperada | Variavel Com o VAIC Com ECH, ECE e ECF
Relacao positiva e Relacao positiva e nao
" ndo significante significante
Positiva OWNCONC Coeficiente = 0,428 | Coeficiente = 0,377
Influéncia da variavel de p-valor = 0,501 p-valor = 0,473
interesse sobre o ROA Relagdo negativae | Relagdo negativa e
. nao significante nao significante
Positiva PROPIDENT Coeficiente = -1,359 | Coeficiente = -1,055
p-valor = 0,412 p-valor = 0,436
Relagao positiva e Relagao positiva e
Positiva OWNCONC | Significante significante
N ., Coeficiente = 0,009 | Coeficiente = 0,008
Influéncia da variavel de - -
. p-valor = 0,009 p-valor = 0,009
interesse sobre o ~ - ~ -
Relacdo negativae | Relacdo negativa e
EBITDA/AT significante significante
Positiva PROPIDENT Coeficiente = -0,033 | Coeficiente = -0,028
p-valor = 0,006 p-valor = 0,007
Relacdo negativae | Relacdo negativa e
. nao significante nao significante
Positiva OWNCONC Coeficiente = -0,277 | Coeficiente = -0,386
Influéncia da variavel de p-valor = 1,816 p-valor = 1,667
interesse sobre o ROE Relacdo negativae | Relacdo negativa e
" ndo significante ndo significante
Positiva PROPIDENT Coeficiente = -2,802 | Coeficiente = -2,135
p-valor = 1,312 p-valor = 1,273

Fonte: Elaborado pelo autor.

A andlise da Tabela 19 — sobre as hip6teses de investigacdo com as varidveis OWNCONC e
PROPIDENT apresentam os resultados obtidos a partir da andlise dos modelos

econométricos desenvolvidos e a analise de dados indica que:
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e A hipotese "H, — Existe uma influéncia positiva da estrutura de propriedade
(medida pelo OWNCONC) e negativa (medida pelo PROPIDENT) das empresas de
transporte urbano metroviario no ROA, sendo ambas nao significantes, pelo que a

hipotese deve ser rejeitada.

e Ahipotese "H; - Existe uma influéncia positiva da estrutura de propriedade (medida
pelo OWNCONC) e negativa (medida pelo PROPIDENT) das empresas de
transporte urbano metroviario no EBITDA/AT, sendo ambas significantes e,
portanto, a hipotese deve ser apoiada (nao rejeitada), de acordo com os resultados

apresentados na Tabela 19;

e Ahipotese "Hse - Existe uma influéncia positiva da estrutura de propriedade (medida
pelo OWNCONC e PROPIDENT) das empresas de transporte urbano metroviario
no ROE", embora a relacdo seja negativa, nao existe significancia, portanto, a

hipotese deve ser rejeitada.

Para comparar os resultados obtidos neste estudo e as investigacoes ja realizadas, observou-
se que o tema sobre a estrutura de propriedade e desempenho tem um elevado volume de

investigacao a nivel internacional.

Desde que Berle & Means (1932), publicaram os estudos sobre a separacao de propriedade
e controlo nas grandes empresas, que contribuiram para a formulacao da Teoria da Agéncia
de Jensen & Meckling (1976), varios estudos testaram hipo6teses sobre a natureza do conflito
entre gestores e proprietarios e procuraram medir os impactos da estrutura de propriedade

no desempenho das empresas.

Para Campos (2006), existem duas dimensoes da estrutura de propriedade (EP). A primeira
é a concentragdo de propriedade (OWNCONC) que se refere ao nimero de acdes detidas
por um acionista ou detidas por um grupo de acionistas. A segunda é a identidade do
acionista maioritario (PROPIDENT), isto é, a categoria que detém o controlo das acoes da
companhia. Estas categorias podem ser: investidor estrangeiro, investidor institucional,

banco, fundo de pensao, governo ou familia.

Demsetz & Villalonga (2001), argumentam que a estrutura de propriedade é escolhida para
maximizar o desempenho financeiro da empresa e uma das conclusoes deste estudo é que a
identidade e concentracao de propriedade da amostra nao se alterou durante o periodo

investigado.
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No presente estudo, verificou-se que a maioria das empresas de transportes urbanos
metroviario sao SOEs, com propriedade controlada pelos governos e nao tém agoes cotadas
na Bolsa de Valores (Capital Fechado), ou seja, a concentracdo de propriedade é detida
maioritariamente pelos governos locais e a identidade de propriedade é, naturalmente, o
governo.

Para fazer comparacoes dos resultados obtidos, foram realizados estudos: (a) em empresas
privadas e, em particular, empresas com ac¢des cotadas na Bolsa de Valores e; (b) estudos

sobre a estrutura de propriedade e desempenho financeiro de SOEs ou similares.

De acordo com Abdallah & Ismail (2016), a literatura sobre estrutura de propriedade e
desempenho fornece evidéncias inconclusivas, alguns estudos oferecem evidéncias da
endogeneidade da estrutura de propriedade da empresa e nao encontram qualquer relacao
entre desempenho financeiro (DF) e concentracdo de propriedade (OWNCONC). Do
mesmo modo, outros estudos nao documentam uma relacao entre a concentracdo de
propriedade e as medidas de desempenho, incluindo nos mercados emergentes. Note-se
que essas investigacoes incluem empresas da China, Australia, Republica Checa, Hungria,

Grécia, Polonia, Roménia, Japao, Italia, Egito, Singapura e Vietname.

Lee (2008), analisou o efeito da estrutura de propriedade (EP) sobre o desempenho
financeiro (DF) de 579 empresas na Coreia do Sul durante 2000-2006. O estudo identificou
que o desempenho financeiro das empresas melhora a medida que a concentragiao de
propriedade aumenta. Este autor analisou duas dimensoes da EP: (a) Concentracao, ou
seja, distribuicdo de acoes detidas pelos acionistas maioritarios e; (b) Identidade dos
Proprietarios, isto ¢, investidores estrangeiros e institucionais. Os resultados mostraram
que o DF (medido pelo ROA) melhora a medida que a concentracao de propriedade
aumenta, no entanto, os efeitos da propriedade estrangeira e institucional sao
insignificantes. O autor também identificou que existe uma relacdo em forma de “U”
invertida entre a Concentracao de Propriedade (OWNCONC) e o DF, com picos de DF nos
niveis de concentracdo intermédia. O estudo fornece apoio empirico para a seguinte
hip6tese: quando a concentracdo da propriedade aumenta, o efeito de monitorizacao
positivo da propriedade concentrada domina primeiro, mas depois é compensado por

efeitos negativos, como a expropriacao dos acionistas minoritarios.
Hossain, Sultan & Ahmed (2021), analisaram a relacdo entre a EP e o desempenho

financeiro das empresas farmacéuticas e quimicas cotadas na Bolsa de Valores de Dhakar,

utilizando a anélise de regressao de dados do painel para o periodo 2011-2020 e concluiram
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que o DF (medido pelo ROA e pelo ROE) é significativamente influenciado pela propriedade

institucional, propriedade estrangeira e concentracao de propriedade.

Aluchna & Kaminski (2017), testaram as hipoteses sobre as ligacbes entre a EP, o
desempenho das financas (medido pela ROA) e o envolvimento de diferentes acionistas
(Estado, CEO, industria e investidores financeiros) numa amostra de 495 empresas nao
financeiras polacas cotadas na Bolsa de Valores durante o periodo 2005-2014, com um total
de 3.203 observacoes e, identificaram correlacdo negativa entre a concentracdo de
propriedade (OWNCONC) e o ROA, correspondente ao racio de expropriacao dos
blockholders. Os autores também notaram os efeitos negativos devido a concentragdo de
participacao do segundo maior acionista, apoiando a no¢ao de conluio. Os resultados finais
do estudo mostraram que a propriedade dos investidores do sector esta associada aum ROA
mais elevado. A propriedade estatal, do CEO e dos investidores financeiros nao tem um

efeito estatisticamente significativo no DF.

Al-Najjar (2015), investigou se a propriedade institucional afeta o desempenho financeiro
das empresas num dos mercados emergentes: a Jordania. O desempenho das empresas foi
medido através da aplicacao de duas medidas contabilisticas, ROA e ROE, com seis variaveis
explicativas. A amostra contém 82 empresas nao financeiras cotadas na Bolsa de Valores
de Ama (ASE) para o periodo 2005-2013, aplicando andlises de regressao de dados em
painel com trés modelos: Pooled, Fixed Effects Model e Random Effects Model. Além disso,
um teste de Breusch & Pagan, e teste de Hausmam para escolher entre os trés modelos que
¢ 0 mais adequado. Como resultado, nao descobriu provas significativas de que existe uma

relacdo entre a EP e o DF das empresas cotadas na Jordania.

Foshtomi (2017), realizou estudos da EP de 601 empresas cotadas na Bolsa de Valores de
Teerao e percebeu que uma estrutura de propriedade difusa pode afetar significativamente
o desempenho financeiro da empresa. Ao analisar a estrutura de propriedade no DF usou
trés indicadores: ROA, ROE e Valor da empresa. Os resultados obtidos a partir do teste de
hipoétese realizado utilizando o modelo combinado de regressao e dados em painel com os
dados relativos ao periodo 2010-2014 sugerem que a concentracdo de propriedade
(OWNCONC) nao apresenta uma relagao significativa com o ROA e o valor da empresa; no
entanto, a concentracao de propriedade (OWNCONC) mostrou ter uma relacao positiva e

significativa com o ROE.

Iwasaki, Ma & Mizobata (2022), estudaram 4.425 informacoes recolhidas em 204 artigos

da Europa de Leste, paises membros da Unido Europeia, Russia e China e indicaram que a
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ligacdo entre a estrutura de propriedade (EP) e o desempenho financeiro (DF) nos mercados
emergentes € fraca e a propriedade do Estado tem um impacto negativo no desempenho
financeiro. Estes autores sublinham que é necessaria mais investigacdo para obter uma
imagem precisa da gestao das organizacoes e do desempenho das empresas, especialmente

as dos mercados emergentes.

Goldeng, Grunfeld & Benito (2008), estudaram as diferencas de desempenho financeiro
entre empresas privadas e empresas estatais (SOEs), com destaque para os efeitos da
estrutura do mercado. O estudo usou um painel abrangente de todas as empresas registadas
durante a década de 1990 na Noruega, um pais onde as SOEs desempenham um papel
importante nos mercados regulares. O ROA, bem como os custos relacionados com o ROS,
foram utilizados como medidas de desempenho financeiro. Os resultados sugeriram que as
empresas privadas apresentaram um desempenho financeiro significativamente melhor do

que as SOEs.

Andrews & Dowling (1998), quando investigaram empresas privatizadas em 15 paises,
indicam que quando o governo tem uma participacao de capital na empresa, certos aspetos
destas empresas, como o desempenho financeiro, diferem de outras empresas (no estatais)

nos respetivos sectores.

Shrivastav & Kalsie (2015), afirmam que as razoes para tais inconsisténcias nos resultados
podem ser atribuidas ao ambiente de governanca corporativa, a endogeneidade da estrutura
de propriedade e as medidas de desempenho utilizadas. Os diferentes ambientes de
governanca corporativa (juridico, politico, econémico, social, comunitario, cultural e
ideoldgico) e os mercados financeiros sao uma das razoes mais importantes para a relacao
diversificada entre a estrutura de propriedade e o desempenho da empresa. Um ambiente
especifico de governanca corporativa pode determinar se a relacao entre a propriedade e o
desempenho da empresa € positiva, negativa e insignificante. A endogeneidade da estrutura
de propriedade pode ser uma das razdes provaveis, uma vez que a tendéncia geral é
determinar a estrutura de propriedade ex6genamente. Um tnico modelo de estimacao de
equacao pode produzir resultados tendenciosos se a propriedade for determinada de forma
endogena. As medidas de desempenho da empresa utilizadas podem igualmente produzir
resultados diferentes. Por exemplo, medidas contabilisticas baseadas no desempenho
anterior da empresa, como ROA, ROE, etc., podem invariavelmente produzir estimativas
inconsistentes devido ao facto de refletirem apenas a rendibilidade a curto prazo das

operacoes da empresa e poderem ser facilmente manipuladas pelos gestores.
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Por conseguinte, tendo em conta a revisao de estudos anteriores, conclui-se que a influéncia
da Estrutura de Propriedade — EP - no Desempenho Financeiro — DF - das empresas nao ¢é
consistente. Embora alguns estudos tenham relatado uma relacao positiva, outros
encontraram a relacdo negativa e alguns estudos concluiram que ha uma relagao

insignificante.

Portanto, o presente estudo corrobora a literatura pesquisada por identificar a inexisténcia
de uma relacao causal entre a estrutura de propriedade (quando medida por concentracao
e identificacao) e o desempenho financeiro (medido pelo ROA e ROE) e a evidéncia de uma
relacdo forte quando medida pelo EBITDA/AT.

Porém, conforme ja mencionado, algumas empresas nao divulgam dados suficientes para a
construcao de todas as variaveis, o que redundou numa reducao do tamanho da amostra. A
amostra possui um tamanho relevante em relacdo ao total de empresas de transporte
metroviario e pode-se considerar robusta, entretanto, quando a amostra ¢é selecionada a
partir de um critério definido pelo pesquisador, nao sera possivel a sua generalizacdo para

toda a populacgdo, jA que amostras nao probabilisticas ndo garantem representatividade.

Conforme revela Asti Vera (1983), quando as amostras sao nao probabilisticas, como € o no
presente estudo, ndo ha forma de se estimar a probabilidade de cada elemento ser incluido
na amostra, tampouco ha seguranca de que cada elemento tenha probabilidade de ser
incluido, assim, para uma generalizacao dos resultados é importante uma amostragem por

um método probabilistico.
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Capitulo 6

6. Consideracoes finais

Este capitulo visa resumir os resultados obtidos na investigacao, as conclusées relativas aos
objetivos propostos, os contributos para a literatura, as limita¢des do estudo e as sugestoes

para trabalhos futuros.

6.1. Conclusoes

Um dos fatores motivadores para o estudo foi reforcar a ideia da importancia do transporte
urbano dos passageiros, nas viagens diarias ao trabalho, a escola ou a satude e a atividades
ocasionais, como o lazer. Como observado ao longo do trabalho, o modo metroviario
representa uma parte relevante das viagens em todas as cidades onde operam e, uma grande
diversidade de modelos institucionais e gestao destas empresas foi evidenciada, no entanto,
do ponto de vista econdmico e financeiro, todos estes modelos tém como principal objetivo

a realizacdo de um equilibrio sustentavel entre receitas e custos operacionais.

Uma caracteristica peculiar das empresas metroviarias, em todo o mundo, é a estrutura de
propriedade destas organizacGes. SAo empresas com a maioria das acées nas maos do
governo, ou seja, a concentracao e identidade de propriedade sao controladas pelo Estado,
cuja implementacdo e/ou expansao requer uma quantidade consideravel de recursos
financeiros e maturidades longas, algumas das quais recorrem a empréstimos
internacionais com institui¢des financeiras globais, como o World Bank e outros. A sua
construcao e operacao requerem uma multiplicidade de conhecimentos (cientificos e
tecnologicos) e de capital intelectual com elevados graus de especialidade, tanto no capital

humano como no capital estrutural, para além de grandes somas de capital fisico.

A investigacao bibliografica indicou que, além destes empréstimos para implementacao
e/ou expansao, diversas empresas recebem subvencoes para o financiamento das suas
operacoes e outras buscam independéncia financeira por meio da obtencao de receitas
comerciais ndo relacionadas ao transporte, por exemplo, o desenvolvimento imobiliario,
como alternativa eficiente para reducdo da dependéncia de subsidios. Ainda, existem
aquelas que comercializam uma parcela dos seus ativos incorpéreos como o Capital

Estrutural — CE — (por exemplo, sistemas de sinalizacao de trafego e projetos).
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Considerando a relagao positiva e significativa entre o capital intelectual e o desempenho
financeiro das empresas investigadas, os gestores devem sensibilizar para a importancia do
capital intelectual e orientar todos os esforcos, proporcionando incentivos ao
desenvolvimento, especialmente das componentes de capital humano (CH) e de capital
estrutural (CE), uma vez que sdo aqueles que atuam como importantes insumos para o
sucesso do negbcio. Além disso, com base nos estudos realizados, percebeu-se que a maioria
de autores revelam que o melhor desempenho, em especial o desempenho financeiro, de
uma empresa estd mais nas suas capacidades de desenvolvimento do CI e nos seus
componentes do que nos seus ativos tangiveis e, portanto, a alavancagem destes ativos do
conhecimento é a chave para a prosperidade da empresa. Portanto, pode argumentar-se que
uma empresa (incluindo o transporte urbano metroviario) com maior investimento em
capital intelectual deve obter melhores resultados e, também, pode experimentar uma
maior produtividade, crescimento das receitas, rendibilidade dos ativos liquidos e/ou ativos

e, consequentemente, um melhor desempenho financeiro.

Entre o universo de 183 empresas de transporte de metro a operar em todos os continentes,
foi estudada uma amostra de 68 empresas para o periodo 2013-2019 (7 anos), com o
objetivo de identificar associagbes entre a estrutura de propriedade (medidas pela
concentracao e identidade de propriedade), capital intelectual e o desempenho financeiro
destas empresas. As métricas selecionadas e tradicionalmente adotadas por varios
investigadores foram utilizadas para analisar as relacoes causais da estrutura de
propriedade e do desempenho financeiro e, também na avaliacao das associagoes do capital
intelectual, (medida pelo modelo VAIC™ e seus componentes, ECH, ECE e ECF) e
desempenho financeiro. Apo6s os procedimentos metodoldgicos desenvolvidos para obter o
modelo econométrico mais adequado para avaliar o impacto do capital intelectual no
desempenho financeiro, foram obtidos resultados estatisticamente significativos. Por outro
lado, nao foram percebidos resultados significativos no que respeita a relacao entre a

estrutura de propriedade e o desempenho financeiro.

O desempenho financeiro deve ser considerado uma questao relevante nos estudos
empiricos, seja em empresas privadas em geral ou na prestacao de servicos com prevaléncia
de propriedade do Estado, como o transporte urbano de passageiros. A investigacao
bibliografica revelou que a maioria dos estudos sobre o desempenho financeiro e a
identidade e concentracao de propriedade das SOEs apresentaram desempenho inferior,
exigindo subvencOes progressivas (subsidios) por parte das autoridades publicas. No
entanto, tendo em conta os varios objetivos ndo econdémicos subjacentes a propria

existéncia de muitas destas empresas publicas, o menor desempenho econdémico e
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financeiro destas SOEs devem ser objeto de uma investigacdo, que foge ao escopo deste
estudo, uma vez que o arcabouco juridico, financeiro e institucional de cada pais pode

exercer niveis diferentes de influéncia sobre a governanca das empresas.

A investigacdo bibliografica sugere que as empresas de transporte urbano apresentam
resultados que transcendem a anélise dos resultados financeiros, como os obtidos neste
estudo. Assim, para além das conclusoes obtidas com a analise dos resultados quantitativos
aqui apresentados, pode deduzir-se que as empresas de transporte urbano metroviario
fornecem resultados econémicos, financeiros e sociais adicionais, uma vez que melhoram
as taxas de mobilidade urbana e contribuem para a reducao dos fluxos de veiculos no
sistema rodoviario e nos tempos de viagem. Ao utilizar a eletricidade como fonte de energia,
as emissoOes poluentes sdo quase inexistentes e as emissoes de gases com efeito de estufa sao
inferiores as solucoes baseadas em motores de combustio interna, como autocarros e
automoveis. Por conseguinte, tais fatores, embora dificeis de medir, resultam certamente

em ganhos econémicos que sao distribuidos por toda a sociedade.

Ainda, quando comparados com outras modalidades de transporte, identificou-se que a
implementacdo de um sistema de transporte urbano metroviario proporciona beneficios
que se refletem nos aspetos microeconémicos e sociais. Quanto aos aspetos
microeconémicos, pode promover o rapido desenvolvimento das empresas vizinhas e
desempenhar um papel mutuamente favoravel a economia regional, impulsionando o
consumo em toda a regiao circundante as estacoes de embarque e desembarque. Quanto
aos aspetos sociais, a construcao, operacao e gestao deste servico requerem muita forca de
trabalho, recursos materiais e financeiros, que impulsionam a oferta de empregos que

exigem consideraveis niveis de especializacao.

No tocante a estrutura de propriedade das empresas investigadas, percebeu-se que as
entidades ou organizacoes de transporte ptblico que constituem os sistemas de transporte
urbano de passageiros estdo inseridas em um ambiente institucional que moldam
interesses, incentivos e acoes destas organizagOes. Estas instituicoes desempenham um
papel importante na organizagao dos sistemas e ha uma interdependéncia dos atores que
requer uma estrutura institucional pela qual os papéis, interesses e acoes de cada ator deve

ser claramente definido.
Estes atores sao representados pelos usuarios, operadores e o governo. No caso do

transporte metroviario, o papel do governo é crucial na selecio de um modelo de

governanca eficaz. A estrutura institucional inclui elementos institucionais informais (por
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exemplo, habitos, tradicoes e costumes) e, principalmente, elementos formais (por
exemplo, leis, direitos de propriedade, obrigacoes e regulamentos). A diversidade de
estruturas de governanca identificadas na amostra de empresas investigadas, como préaticas
contratuais e métodos de aquisicdo podem ser dados como exemplos de questoes
institucionais na gestdo do transporte urbano de passageiros, que afetam diretamente o
desempenho financeiro desses sistemas. Neste estudo, foram selecionadas quatro variaveis
relevantes que compdem esta estrutura: a identidade de propriedade e a concentracao da
propriedade e outras duas variaveis (de controlo): Liquidez e Tamanho (LnAtivos) das

empresas.

Existem diversas abordagens para medir o CI e seguramente, existem dezenas de modelos
de identificacdo/medicao ou monitorizacao de ativos incorpoéreos, como o CI. O VAIC™
constitui no modelo mais utilizado, conforme pesquisa bibliografica realizada, diversos
autores afirmam que nao existem instrumentos de avaliacao dos valores do CI que sao a
prova de concursos, mas o resultado técnico é que o mercado atribui as empresas valores
substancialmente superiores aos encontrados nas demonstracoes financeiras e esses valores
sdo atribuidos aos ativos incorpéreos, que corresponde ao CI. Esta é a razao primordial da

selecdo do modelo VAIC™ para esta investigacao.

Dos resultados obtidos, parece prudente afirmar-se que nao diferem significativamente de
outros setores de atividades encontrados na literatura. Tanto na questao da investigacao
sobre a estrutura da propriedade e do desempenho financeiro como na questdo da
investigacao sobre as possiveis relacoes causais entre o capital intelectual e o desempenho
financeiro. Portanto, o estudo aponta para uma direcdo a ser seguida, visando um
alargamento do escopo, incluindo outras variaveis nao selecionadas e aprofundamento do

tema investigado.

6.2. Contribuicoes

O estudo aqui realizado visa produzir contributos, alguns de ambito pratico e algum
académico. Do ponto de vista pratico, o contributo destina-se aos decisores politicos e
gestores de empresas de transportes para sensibilizar para a importancia dos investimentos
no CI para melhorar o desempenho, adotando medidas de incentivo a qualificacao e
especializacao do pessoal, no estimulo ao desenvolvimento de sistemas que melhorem a
eficiéncia na utilizacao dos recursos e, consequentemente, na melhoria do desempenho

econdmico e financeiro.
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Os resultados apresentados neste estudo e na literatura pesquisada proporcionam uma
melhor compreensao geral das organizacoes com propriedade concentrada e uma maior
evidéncia da diversidade internacional da tipologia das estruturas detidas pelas empresas,

especialmente as SOEs, que compoem a maioria das empresas metroviarias do mundo.

Este estudo, tanto quanto foi possivel saber, € pioneiro na analise do desempenho financeiro
das empresas de transporte urbano metroviario. A literatura sobre transportes urbanos é
incipiente no contexto dos estudos aqui realizados. A investigacdo sobre transportes
urbanos metrovidrio centra-se em aspetos relacionados com as politicas publicas,
planeamento dos transportes, financiamento, gestao de projetos de transporte, tarifas e
custos dos servicos, mobilidade sustentavel, formacao profissional, projetos de sistemas de
transporte e respetivos subsistemas; inovacdo tecnolégica; melhoria das técnicas de
implementacao, operacdo e manutencao de sistemas, planeamento e concecao de sistemas
e temas semelhantes. Estes resultados indicam a necessidade de continuar a aprofundar as
associacoes entre a estrutura de propriedade e o desempenho financeiro das empresas de

transportes urbanos.

6.3. Limitacoes do estudo

O estudo contém limitacOes, entre as quais, a mais significativa é a obtencao dos dados.
Embora robustas, as bases de dados nao tinham informacoes suficientes das empresas de
transporte urbano metroviario e, em alguns casos, nao havia qualquer informacao
disponivel, para uma melhor conducao da investigacdo. Além disso, varias empresas
localizadas na América Central e em Africa (por exemplo, México, Panam4, Reptblica
Dominicana) ndo disponibilizam os seus relatérios financeiros, o que provocou uma
reducdo da amostra. A amostra possui um tamanho significativo em relacao ao total de
empresas, entretanto, quando é selecionada a partir de critérios definidos pelo pesquisador,
nao é possivel generalizar os resultados, uma vez que amostras nao probabilisticas nao
garantem sua representatividade. Razoes pelas quais ha que se reconhecer as limitacoes do

presente trabalho, nomeadamente no que se refere a generalizacao dos resultados obtidos.

O modelo VAIC™ foi utilizado para testar o seu impacto no desempenho financeiro das
empresas de transporte urbano metroviario, mas face a varias criticas ao modelo inicial,
alguns autores propuseram o M-VAIC™ (modificado). Alguns autores propuseram a
divisao do CE (Capital Estrutural) e outros acrescentaram novos componentes ao modelo.
Por outro lado, a auséncia de homogeneidade nas propostas de alteragao representa uma
forte indicacdo da necessidade de aprofundamento do tema. Uma vez que os dados

necessarios ao calculo do M-VAIC™ (modificado), ndo estavam disponiveis nas bases de
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dados investigadas, foi decidido pela utilizagdo do modelo inicial, proposto por Ante Pulic,
que pode caracterizar uma limitacdo ao estudo e também uma sugestdo de investigacao

futura.

Conforme ja observado, além dos fatores internos analisados neste trabalho, a literatura
mostra que existem alguns fatores adicionais tais como, racios de alavancagem, risco de
crédito, risco de solvéncia, despesas operacionais e a idade, além de fatores
macroecondmicos como o PIB, a inflacdo, a taxa de juros e a taxa de cambio em cada pais
onde as empresas metroviarias operam, os quais podem ser significativos na determinacao
do desempenho financeiro. Estas variaveis nao analisadas representam uma limitacao desta

investigacdo, mas simultaneamente uma oportunidade para futuras investigacoes.

6.4. Sugestoes de investigacao futura

Como anteriormente abordado, a realizacdo do presente trabalho nao esta isenta de
limitagOes, no que concerne ao desenvolvimento da tese e correspondentes interpretacoes
dos resultados, os quais podem servir de base para futuras investigacoes. Portanto,
considera-se que se faz necessario a realizacao de futuros estudos, conforme sugestoes a

seguir:

e Conforme mencionado na tese, as variaveis de controlo em um modelo de regressao
multipla sdo usadas para controlar ou ajustar para o efeito de uma ou mais variaveis
que podem estar influenciando o resultado da variavel dependente. O estudo incluiu
duas variaveis de controlo (Tamanho e Liquidez) na anéalise da regressao, o que
sugere a incorporacao de outras variaveis de controlo (por exemplo, Endividamento,

Subsidios, Idade das empresas), o que ajudaria tornar os resultados mais precisos e

confiaveis;

e Sugere-se que para além dos fatores aqui estudados, a inclusao de outros fatores que
considere os variados niveis de governanca, arcaboucos juridicos e institucionais de
cada pais onde operam estas empresas, de modo tentar identificar eventuais

determinantes do desempenho financeiro.
e Genericamente, neste estudo existem vérias interacoes de variaveis que podem ser

testadas (por exemplo, percentual de participacao do Estado versus percentagem

detida e/ou CI versus EP), as quais remetem as futuras investigacoes.
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e Sugere-se ainda, o alargamento da aplicagdo do modelo desenvolvido neste estudo
para as outras modalidades de transporte urbano, como VLT, monocarris e

comboios urbanos.

Finalmente, este trabalho propoe também cooperar com a adicao de dados e informacées
importantes para os investigadores que desenvolvem estudos sobre temas relacionados com
o capital intelectual, o desempenho financeiro, a estrutura de propriedade e o transporte

urbano de passageiros.
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