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Resumo

Na era da informac&o as necessidades dos stakeholders mudam constantemente. Isso significa que o conhecimento
e a comunicacao se tornaram mais valiosos do que recursos fisicos. E que divulgacao exclusiva de bens e valores
econdmicos se tornou insuficiente para atender as demandas das informacfes financeiras dos usuarios. Esta
pesquisa tem por objetivo analisar os focos de Capital Intelectual, proposto por Edvinsson e Malone (1998),
evidenciados voluntariamente pela Petrobras S.A. A pesquisa se configura como estudo de caso de carater
qualitativo-descritivo, e utiliza-se de analise de conteddo. O desenvolvimento da pesquisa utiliza-se de relatorios:
Form 20-F, Demonstragdes Obrigatorias e Relatdrio de Sustentabilidade, todos referentes ao exercicio de 2020.
Os resultados alcancados enfocam os 5 focos de capital intelectual propostos por Edvinsson e Malone (1998), a
saber: foco humano, foco financeiro, foco renovacao e desenvolvimento, foco processo e foco cliente. Em cada
foco foi analisada a presenca explicita, a presenca implicita ou a auséncia de cada indicador. Cada um dos focos
apresentou respectivamente, 39%, 35%, 18%, 12%, 10% de indicadores evidenciados pela empresa. Pode-se
observar que 28% das informagdes explicitas e implicitas coletadas foram informadas junto ao relatério Form 20-
F, 21% estavam presentes nas Demonstragdes Obrigatdrias e 20% foram oriundas do Relatdrio de Sustentabilidade.

Palavras chave: Evidenciacdo voluntéria; Capital intelectual; Petrobras.

Abstract

In the information age, stakeholder needs change constantly. This means that knowledge and communication have
become more valuable than physical resources. And that exclusive disclosure of assets and economic values has
become insufficient to meet the financial information demands of users. This research aims to analyze the focuses
of Intellectual Capital, proposed by Edvinsson and Malone (1998), voluntarily highlighted by Petrobras S.A. The
research is configured as a qualitative-descriptive case study, and uses content analysis. The development of the
research uses reports: Form 20-F, Mandatory Statements and Sustainability Report, all referring to the year 2020.
The results achieved focus on the 5 focuses of intellectual capital proposed by Edvinsson and Malone (1998),
namely: human focus, financial focus, renewal and development focus, process focus and customer focus. In each
focus, the explicit presence, the implicit presence or absence of each indicator was analyzed. Each of the focuses
presented, respectively, 39%, 35%, 18%, 12%, 10% of indicators evidenced by the company. It can be seen that
28% of the explicit and implicit information collected were reported in the Form 20-F report, 21% were present in
the Mandatory Statements and 20% came from the Sustainability Report.

Keywords: Voluntary disclosure; Intellectual capital; Petrobras.
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1. INTRODUCAO

A conjuntura econdmica do século XXI tem evidenciado constantes evolucbes e
desenvolvimento nas empresas, direcionando-as a um ambiente de intensa competitividade.
Exige-se das organizagdes, muito além de aumento de produtividade e eficiéncia operacional,
estratégias corporativas inteligentes e que orientem a organizacdo a alcancar um crescimento
sustentavel (Martin, 2002).

Em sua maioria, o valor de mercado apresentado pelas empresas ndo corresponde ao seu valor
contabil, levando pesquisadores a decifrar a composicdo dessa diferenca. Para tanto, tais
pesquisadores (Edvinsson & Malone, 1998, Osinski, Selig, Matos & Roman, 2017) buscam
relacionar o valor de mercado ndo mensurado contabilmente a fatores imateriais e, portanto,
estes valores ndo necessariamente estdo explicitos nas demonstracGes financeiras (Boff &
Diehl, 2011). Deste modo, a partir da década de 90, varios estudiosos como Harrison e Sullivan
(2000), Ferreira (2004) e Gallardo e Meca (2009), dentre outros, propuseram pesquisas a
respeito de Capital Intelectual (CI), o qual explicaria um fator, a principio ndo perceptivel, que
origina a diferenca entre o valor contabil da organizacéo e seu valor de mercado (Edvinsson &
Malone, 1998, Stewart, 1998, Sveiby, 1998).

Em pesquisas desenvolvidas nesse sentido, observou-se que apenas as informacdes dispostas
em relatérios financeiros obrigatérios ndo sdo consideradas suficientes para se proceder a
analise de elementos de capital intelectual. Isso se explica pois muitas das informacdes
consideradas essenciais para a analise de elementos que compdem o capital intelectual séo de
natureza gerencial e muitas delas estdo presentes em planos de acbes estratégicos (Malavski,
Lima & Costa, 2010, Moreira, Violin & Silva, 2014, Meyr, 2019).

Cabe esclarecer que ativo intangivel e capital intelectual podem ndo possuir a mesma
interpretacdo, pois conforme o CPC 04 (R1), o Ativo Intangivel faz referéncia ao ativo néo
monetario identificavel e sem substancia fisica; enquanto o Capital Intelectual (Cl), em sintese,
seria a matéria intelectual, conhecimento e experiéncias que, em interacdo com bens materiais,
geram valor a entidade e, como consequéncia, vantagem competitiva (Stewart, 1998, Maganeli,
Tinoco & Ott, 2016). Neste sentido, o primeiro termo (ativo intangivel) é aplicado,
principalmente, na mensuracdo e evidenciacao de informac@es junto aos relatérios financeiros
padronizados. Ao passo que o segundo (capital intelectual) é utilizado para analises gerenciais,
reconhecendo elementos que, muitas vezes, ndo sdo reconhecidos pela contabilidade, devido,
principalmente, a dificuldade de mensuracdo e pelo elemento ndo se enquadrar no conceito
técnico de ativo intangivel.

Portanto, as informacfes necessarias para se identificar o capital intelectual de uma organizacao
normalmente ndo estdo disponiveis nos relatorios financeiros tradicionais. Mas tais
informac0es, ou parte dela, podem ser identificadas com o apoio da Teoria da Legitimacéo, a
qual considera que ha a presuncdo de um contrato social entre a organizacdo e a sociedade,
composto por um conjunto de expectativas que sdo esperadas por esta tltima em relacdo a forma
como dada organizacdo deve atuar nesse ambiente (Dias Filho, 2007). Neste sentido, a
legitimidade da organizacdo por meio do alinhamento de praticas e acBes organizacionais



preconizadas no ambiente social de insercdo das organizacfes depende do nivel de adesdo as
normas preservadas pelos individuos que ditam a sociedade, tendo em vista a continuidade
organizacional. Isto posto, a evidenciacdo de informacGes voluntarias corresponde a um
mecanismo utilizado para o alcance da legitimacéo da organizacao (Beuren & So6the, 2009, Dias
Filho, 2012, Freitas & Freire, 2017), fato este verificado, inclusive, em diversas pesquisas
analisadas por Almeida (2014).

A evidenciacdo voluntéria possui trés caracteristicas principais: (a) ser uma evidenciacao
adequada, apresentando um nivel minimo de informacGes, capaz de tornar transparente 0s
relatorios; (b) ser uma evidenciacdo justa, ou seja, informar de maneira ética e igualitaria os
varios usuarios da informacdo; e, por fim, (c) ser uma evidenciacdo completa, divulgando
informac0es relevantes, o que pressup6e a capacidade de auxiliar na tomada de decisdo por
parte dos usuarios (Dumay, 2016, Pereira, Weffort, Guimardes & Machado, 2005, Santos, Silva
Junior, Santos & Leite Filho, 2020).

A partir do exposto, esta pesquisa busca responder o seguinte questionamento: qual dos focos
de Capital Intelectual, proposto por Edvinsson e Malone (1998), apresentaram maior
evidenciacao voluntaria pela Petrobras S.A.? Ao longo de seu desenvolvimento a pesquisa visa
analisar os focos de Capital Intelectual, proposto por Edvinsson e Malone (1998), evidenciados
voluntariamente pela Petrobras S.A.

O modelo proposto por Edvinsson e Malone (1998) foi empregado nesta pesquisa devido ao
método de organizacdo e classificacdo dos indicadores sugeridos pelos autores, 0s quais sao
distribuidos em 5 focos: Financeiro, Cliente, Processo, Renovacdo e Desenvolvimento e
Humano, somando ao total 111 indicadores. Analisando a completude e a complexidade deste
modelo, foi identificada a auséncia de estudos que analisassem detalhadamente uma empresa
de capital aberto do contexto brasileiro, como é o caso da Petrobras S.A, selecionada como
objeto de estudo. Esta que, sendo uma empresa de grande porte, estd mais propensa a divulgar
voluntariamente, de maneira continua e em maior volume, informac6es quanto ao Cl, conforme
identificam Gallardo e Meca (2009) em sua pesquisa.

A relevancia desta pesquisa estd pautada no fato de que o modelo que se pretende
operacionalizar tem o potencial de tornar disponivel uma gama de informacGes sobre o tema.
Todavia, apesar do valor de outras pesquisas realizadas sobre o assunto, observou-se um
namero limitado de estudos que optaram por realizar suas analises por meio da teoria de
legitimacdo com foco em Capital Intelectual, a partir do modelo desenvolvido por Edvinsson e
Malone (1998). Neste sentido, diversos autores (Ferreira, 2004, Malavski, Lima & Costa, 2010,
Cassol, Cintra & Luz, 2017) optaram pesquisar o capital intelectual como foco em indicadores
agrupados, conforme se observou, sob a Otica dos modelos propostos por Stewart (1998) e
Sveiby (1998).

Nesta pesquisa se realiza a analise das informac@es publicadas junto aos relatorios financeiros
da Petrobras S.A. Deste modo, a pesquisa se desenvolve enquanto estudo de caso, ao observar,
identificar e analisar empiricamente a evidenciacdo do Cl em uma empresa de capital aberto.
Além disso, a escolha da Petrobras S.A. é motivada pelo seu significativo destaque no contexto
econémico nacional e internacional, evidenciando-se como uma organizacao estruturada e
reconhecida mundialmente.



2. ELEMENTOS TEORICOS

Utilizando por base o objetivo proposto, foram reunidos e analisados os resultados de alguns
estudos cientificos realizados anteriormente que se propuseram a analisar o disclosure e a
aplicacdo do Capital Intelectual, principalmente em empresas listadas em bolsas de valores,
tanto em &mbito nacional como internacional.

Os textos foram selecionados junto a revistas e congressos cientificos. Ao todo foram
identificados 36 artigos em um horizonte de 15 anos. Apés analise foram selecionados 9 para
compor o quadro 1 por considerar que eles apresentam maior alinhamento com a pesquisa.

'?‘;r;[g)r Objetivo Resultados
Investigar a divulgacdo | - Compdem a amostra 73% das empresas que negociam na Bolsa de
voluntaria de | Valores Mexicana em 2005. A andlise identifica que a divulgacdo de
Gallardo e informagdes sobre | capital estrutural se sobressai quando comparado ao capital relacional
Meca capital intelectual em | e humano, apresentando este Ultimo menor frequéncia de divulgacao.
(2009) relatdrios anuais de | - Identifica que quanto maior a entidade, maior o nivel de publicagdes
empresas mexicanas e | relacionadas ao assunto e que empresas com alto nivel de
quais fatores influenciam | endividamento e com maior rentabilidade também performaram
a divulgacéo. positivamente na andlise.
- Elabora um modelo de integracdo de conceitos baseados na teoria da
visdo baseada em recursos (VBR) e na mensuragdo do capital
intelectual, além de utilizar como referéncia o modelo CI
desenvolvido por Edvinsson e Malone (1998).
Malavski Definir uma aplicagdo | - A partir dos conceitos de VBR e ClI o modelo proposto utiliza
Lima e ' | paraaTeoria Baseadaem | Balango Patrimonial e Demonstra¢do de Resultado.
Costa Recursos nos modelos de | - Ao Cl sdo aplicados conceitos de atributos e tags, e assim, busca
(2010) mensuracdo do capital | relacionar as tags dos atributos “dominio” e “forma” do navegador
intelectual. Skandia com as tags do atributo “atividades” do conjunto das
capacitacGes, recursos e competéncias presentes na demonstracéo de
resultados.
- O modelo de mensuragéo foi proposto e aplicado a partir de dados
hipotéticos, a fim de demonstrar seu uso.
- Aplicado a 609 relatérios de 258 empresas listadas BM&FBovespa.
A anélise utiliza um software que considera a quantidade de palavras
- citadas nos RAs relacionadas ao CI.
Verificar 0s  custos e N : Lo L.
. o . - Identifica os principais fatores intangiveis presentes nos relatorios.
intangiveis  divulgados : : .
Boffe Os fatores (marca, clientes, fornecedores, tecnologia, conhecimento e
. pelas empresas o . :
Diehl - L cultura (da organizagdo)) analisando conjuntamente a empresas e
brasileiras nos relatérios s S . o i
(2011) e x setores, identifica os principais custos intangiveis publicados nos
de administracdo de 2007 latori
22009 relatorios. o
' - Identifica custos intangiveis nos RAs, constata sua relacdo com
fatores intangiveis, identifica a presenga em comum de setores, apesar
de os custos intangiveis sofrerem variacdo de setor para setor.
- Descreve as principais teorias estudadas no trabalho e realiza a
Levantar teorias que | analise de 136 artigos, dos quais 33 apresentaram CI utilizando
Almeida | explicam as divulgacGes | alguma teoria.
(2014) voluntarias do capital | - Identifica que em estudos sobre a divulgagdo voluntaria de ClI, as
intelectual. teorias mais utilizadas foram a teoria da agéncia, teoria dos
stakeholders, teoria da sinalizacdo e a teoria da legitimidade.




- Constata que a maioria dos artigos utilizaram a teoria da agéncia,
com a premissa de que a divulgacdo voluntaria de Cl reduz a
assimetria informacional e problemas de agéncia. Enquanto a teoria
dos stakeholders explica a melhora na assimetria informacional e
problemas de agéncia e a teoria da legitimidade como forma de as
empresas se legitimarem frente a sociedade pela divulgacédo do ClI.

Silva,
Rodrigues,
Mufioz
(2014)

Identificar 0S
determinantes da
divulgacéo de
informagdo  sobre o
capital intelectual,

efetuada pelos bancos
que desenvolvem a sua
atividade em Portugal.

- Estuda relatérios de 2010 publicados por 32 empresas de Portugal.
A anélise utilizou indicadores apresentados pela Comissdo Europeia e
um conjunto de indices com foco no setor, elaborados pelas autoras.

- As varidveis da pesquisa estéo relacionadas principalmente a: porte
da entidade, total de membros presentes na governanga corporativa,
rentabilidade da empresa, eficiéncia operacional e liquidez.

- Conclui que a variavel “dimensdo do conselho”, influencia
positivamente no nivel de divulgacdo de informacdes sobre CI nos
relatérios anuais. Em contrapartida, ndo alcangou evidéncias
suficientes que sustentem a relagdo entre as variaveis econdmico-
financeiras e a divulgacdo de informacGes, apesar de a solvibilidade
da entidade atuar em proporcdo inversa quanto a evidenciagdo de
elementos de Cl.

Souzae
Pacheco
(2015)

Identificar a relagdo entre
o nivel de divulgacéo do
capital intelectual e o
custo do capital proprio
em companhias abertas
brasileiras para o periodo
de 2010 a 2013.

- Analisa 157 empresas com ac¢des negociadas na BM&FBOVESPA,
com excecdo do setor financeiro.

- Identifica que dos elementos do CI, o capital estrutural foi 0 mais
divulgado, superando o capital relacional e humano.

- A maioria das empresas apresentaram baixo nivel de disclosure e
poucas obtiveram alto percentual de divulgagdo dos componentes de
capital intelectual. E ndo foi possivel comprovar a hipdtese sugerida
de que o disclosure do CI influencia na redugdo do custo de capital
préprio.

Manganeli,
Tinoco e
Ott
(2016)

Analisar o contelido da
evidenciacdo de
informagdes voluntarias
sobre capital intelectual
divulgado nos Relatérios
da Administracdo das
companhias listadas na
BM&FBOVESPA, nos
anos de 2006, 2009 e
2012.

- Analisa 64 empresas dos Niveis de Governanga Corporativa (Novo
Mercado, Nivel 1, Nivel 2) e do Mercado Tradicional da
BM&FBOVESPA.

- Verifica que de 2006 para 2009, a evidenciacdo de elementos de
capital intelectual aumentou em 8,84%. De 2009 para 2012, a
evidenciacdo diminuiu, mas em proporcdo pouco significativa.
Observou que as empresas de Novo Mercado tiveram mais destaque
ao evidenciar o tema.

- Das categorias de Cl, o mais predominante foi o Capital Relacional
do negobcio (40,7%), seguido do Capital Humano (19,31%), Capital
Estrutural Organizativo (15,83%), Capital Relacional Social (13,69%)
e Capital Estrutural Tecnoldgico (11,11%).

Melo,
Jordao,
Pereira e
Carvalho
(2017)

Analisar as implicacGes
da fusdo ocorrida entre os
bancos Unibanco e Itad
sobre o capital intelectual
(Cl) do banco Itad-
Unibanco S/A, sob a
Otica de colaboradores
participantes desse
processo.

- Estudo desenvolvido na fusdo em 2008 do Itau e do Unibanco, com
215 agéncias do banco Itad-Unibanco no ano de 2014.

- Constata melhorias nas praticas de gestdo e avaliacdo de todos os
componentes do Capital Intelectual, com destaque ao Capital
Estrutural com evolugdo de 9,55%, seguido do Capital Relacional, que
cresceu 8,15% e do Capital Humano, com 7,44% de avanco.

- Houve a criacdo de elementos do Capital Intelectual apds a fusdo e
0 processo pds-fusdo foi visto como bem gerido, com o investimento
em treinamentos para adequar os colaboradores aos novos processos
e sistemas.

- Identificaram os elementos do ClI, através do fato de que os
investimentos realizados no Capital Humano e Capital Estrutural




afetaram positivamente o relacionamento com os clientes, facilitando
0 processo de novas parcerias entre 0s bancos.

- Analisa 32 empresas da B3 e que compuseram o Indice Brasil 50
(1BrX50) nos anos de 2016, 2017 e 2018.

- Busca identificar a correlacdo de variaveis com a evidencia¢do do
Verificar os fatores | Capital Intelectual. A andlise indica que o tamanho e a rentabilidade

Santos determinantes no | da entidade ndo possuem relacdo com o grau de disclosure de CI.

et al disclosure do Capital | Enquanto o endividamento e a governanga corporativa apresentaram

(2020) Intelectual de empresas | possivel impacto na divulgacdo e possui relacdo positiva e negativa,
brasileiras. respectivamente.

- Outra variavel estudada foi o setor. Os resultados demonstraram
relacdo positiva nos setores de tecnologia da informagéo, materiais
basicos, imobiliaria e servigos de utilidade publica.

Quadro 1: Estudos Correlatos

Os trabalhos apresentados foram aplicados em setores variados ao decorrer de uma década.
Quanto a evidenciacdo de elementos do Cl, ndo foi possivel constatar a sobrepujanca de um
elemento sobre os outros, cuja evidenciacdo esteve relacionada principalmente ao setor das
empresas estudadas (Gallardo & Meca, 2009, Boff & Diehl, 2011, Souza & Pacheco, 2015,
Manganeli, Tinoco & Ott, 2016).

Estudiosos do tema investigaram ndo apenas o comportamento da divulgacdo do Cl em
empresas de destaque no mercado, mas também estdo provendo estudos tedricos e praticos
guanto a mensuracdo e quanto aos impactos de circunstancias e a¢fes no ambiente sobre o
Capital Intelectual (Malavski, Lima & Costa, 2010, Melo et al, 2017).

Esta pesquisa se baseia no modelo proposto por Edvinsson e Malone (1998), o qual €
denominado de Navegador do Skandia e teve sua origem a partir de estudos e trabalhos sobre
Cl na empresa Skandia, sediada na Suécia, cujos gestores na década de 1980 identificaram a
insuficiéncia da gestdo tradicional, reconhecendo que a vantagem competitiva da entidade ndo
era apenas em ativos fisicos comuns (Edvinsson & Malone, 1998).

O modelo desenvolvido na empresa apresenta uma proposta de mensuracdo do Capital
Intelectual, o qual consiste na reunido e aplicacdo de indicadores organizados em 5 focos: (a)
financeiro, (b) cliente, (c) processo, (d) renovagéo e desenvolvimento, (e) humano. Edvinsson
e Malone (1998) e Malavski, Lima e Costa (2010) sugerem que os focos de capital intelectual
promovem informacgdes de maior valor quando nédo sdo analisadas individualmente, mas sob a
perspectiva da inter-relacdo entre elas e a estratégia da organizacao.

Edvinsson e Malone (1998) explicam que é por meio da moeda que uma empresa tangibiliza
seu valor. Portando, é no foco financeiro, a partir de dados financeiros advindos ou relacionados
as operacOes da empresa, aos seus processos ou clientes, que ocorre a avaliacdo desses dados,
na fase denominada pelos autores de Capitalizacdo Financeira. Nesta fase s@o aplicados
indicadores para avaliacdo do Capital Financeiro.

Edvinsson e Malone (1998) veem no foco de clientes outro pilar de CI. Nessa perspectiva, €
possivel observar a evolucdo vivenciada na relagdo entre a empresa e seus clientes, impactada
diretamente pela evolucédo social, econdmica e tecnoldgica. Dessa forma, o perfil de clientes,
antes pouco exigente e consumindo produtos e servicos Unicos, tornou-se mais meticuloso. A



organizacdo passa, entdo, a ponderar em sua estratégia aspectos quanto ao cliente,
considerando: o tipo de cliente que possui, 0 tempo de permanéncia, o valor que aquele confere,
a estrutura do suporte ao cliente e 0s niveis de sucesso e satisfacao.

O ambito do processo, segundo Edvinsson e Malone (1998, p. 91), “trata do papel da tecnologia
como um instrumento para apoiar a criacdo de valor global na empresa”. Ou seja, a organizacao
deve considerar a aplicacdo adequada e da tecnologia correta. Os autores explicam que uma
visdo errada sobre a tecnologia ocorre quando essa tem foco em caracteristicas monetérias e
ndo no valor agregado as atividades e processos, compondo posteriormente o produto ou
servico. Portanto, os indicadores nesse foco foram elaborados considerando a tecnologia que
efetivamente contribui para o valor da empresa e, além do desempenho dos processos, a
contribuicéo de valor para a produtividade da empresa (Edvinsson & Malone, 1998).

Edvinsson e Malone (1998) ao estruturarem o foco renovagdo e desenvolvimento atribuem
énfase aos resultados futuros. Isto porque, segundo os autores, devido a volatilidade do mercado
e as rapidas mudancas, deve-se levar em consideracgdo seis principais aspectos: (d1) clientes —
alteracdo da carteira, suporte e treinamento, comunicacdo e desenvolvimento do
relacionamento, (d2) atragdo do mercado - inteligéncia de mercado, investimentos,
acompanhamento da concorréncia, (d3) produtos e servicos — desenvolvimento de novos
produtos e servicos, inovacdes em desenvolvimento no mercado, (d4) parceiros estratégicos —
relacdo entre a organizacdo e terceiros, cujos indices podem estar relacionados ao nivel de troca
de beneficios, custos de parceria, indice de aproveitamento da parceria, etc., (d5) infraestrutura
— investimentos em bens de capital e potencial gerador de beneficio das aquisicdes, e (d6)
empregados — nivel de instrucdo dos colaboradores, investimento em capacitaces e
treinamentos.

Por fim, o foco humano, conforme explica Edvinsson e Malone (1998), reflete consideravel
complexidade para mensuracgéo, se sobrepondo aos demais focos. O fator humano influencia
diretamente as outras dimensdes do Navegador Skandia, tornando-se intrinseco na geracéo de
valor pela entidade. Nesse sentido, os autores embasam os indicadores humanos considerando
a existéncia de diferentes grupos de colaboradores e suas caracteristicas. Alguns dos fatores
considerados para esses indices sdo: caracteristica de lideranca, rotatividade de empregados,
diversidade, capacitacdes e treinamentos.

No total, Edvinsson e Malone (1998) reunem 111 indicadores principais relativos ao Capital
Intelectual, distribuidos entre as 5 dimens6es elencadas, conforme apéndice A.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa classifica-se como qualitativa-descritiva. A pesquisa qualitativa, conforme Soares
(2003), ndo emprega procedimentos estatisticos em seu desenvolvimento. Neste tipo de
pesquisa busca-se interpretar fatos visando solucionar o problema proposto (Soares, 2003).
Ademais, nesta busca-se explorar areas, a fim de se obter novos entendimentos sobre o assunto
(Strauss & Corbin, 2008). Além disso, caracteriza-se como descritiva, pois busca
fundamentalmente analisar o mundo empirico (Godoy, 1995).



Outrossim, Barros e Lehfeld (1986) observam que na pesquisa descritiva ndo ha interferéncia
do pesquisador, uma vez que aos fatos observados, procura-se identificar a frequéncia com que
ocorre, ou um fenémeno, bem como suas caracteristicas e natureza. Andrade (2007) explica que
esse tipo de pesquisa se aplica com maior recorréncia junto as Ciéncias Humanas e Sociais, pois
se utiliza de técnicas padronizadas de coleta de dados por meio de observacao sistematica.

A partir do exposto, esta pesquisa se configura como qualitativa, pois analisa o relatério de
sustentabilidade, relatérios financeiros e relatorio da administragdo da empresa Petroleo
Brasileiro S.A. Petrobras, relativo ao ano de 2020, coletado junto a B3. Uma vez coletados 0s
relatorios, sera realizada sua analise a partir dos indicadores propostos por Edvinsson e Malone
(1998).

Por desenvolver a pesquisa junto a uma Unica empresa, ela se configura como um estudo de
caso. O estudo de caso, segundo Yin (2001), é uma investigacdo empirica que estuda um
fendmeno contemporaneo, considerando o contexto no qual ele se expressa. Nesse sentido, 0
estudo de caso é uma estratégia de pesquisa, abrangendo uma logica de planejamento que
incorpora abordagens especificas a coleta e analise de dados.

Para a coleta de dados utiliza-se da andlise de contetdo, a qual segundo Bardin (1977, p. 31)
representa “um conjunto de técnicas de analise das comunicagdes”. A analise de contetdo
pretende identificar informac@es a partir de determinadas variaveis. 1sso permite inferir sobre
certo conhecimento de modo a interpretar mensagens em um certo contexto, produzindo
deducdes ldgicas e justificadas (Bardin, 1977, Silva & Fossa, 2013). Ou seja, esse estudo visa
interpretar as divulgacbes dos conteddos publicados por meio de documentos (relatério de
sustentabilidade, relatérios financeiros e relatério da administracéo da Petrobras S.A.), a fim de
descrever as concepgOes contidas em entrelinhas e manifestacbes ndo verbais, exigindo
empenho do pesquisador para realizar a analise (Silva, 2010).

Para tanto, as informacdes publicadas pela empresa foram extraidas dos relatérios de
administracdo, notas explicativas e relatério de sustentabilidade publicados, referentes a 2020,
e tabuladas durante os meses de janeiro e fevereiro.

A anélise foi realizada utilizando-se da técnica de enumeracdo denominada presenca ou
auséncia, aplicada sobre os relatorios publicados pela Petrobras S.A. Estes foram submetidos a
analise e identificacdo de termos e sentencgas associados as variaveis de Capital Intelectual,
conforme o modelo de Edvinsson e Malone (1998), cujos indicadores estdo listados no apéndice
A. Portanto, para o estudo em questdo utilizou-se como parametro de identificacdo do CI os
termos “PE”, quando ocorre presenca explicita do termo (observando a citacdo do termo e
publicacdo do indicador apontado), “PI1”, para a identificacdo de presenca implicita da variavel
no relatério (considerou-se para tal classificacdo quando ndo ocorreu a identificacdo do
indicador calculado exatamente como mencionado no modelo, mas foi apontado no relatério
todas as variaveis necessarias para o calculo do indicador), “PP”, ao se identificar alguma dentre
as variaveis presentes no indicador e “A”, nos casos da auséncia do termo e ndo identificacdo
de mencéo.



4. ANALISE DE DADOS - FOCOS DE CAPITAL EVIDENCIADO POR EDVINSSON E MALONE

Fundada no governo de Getllio Vargas em 1953 pela Lei n° 2.004, de 3 de outubro de 1953, a
Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras — € uma das maiores produtoras de petréleo e gas do mundo,
atuando principalmente na exploracao e producao, refino, geracdo e comercializacdo de energia
(Petrobras, 2020c).

A Petrobras é uma sociedade de economia mista controlada pela Unido Federal (possuidora de
50,26% das acdes ordinarias da empresa) e esta listada no segmento especial de listagem do
Nivel 2 de Governanca Corporativa da Brasil Bolsa Balcdo — B3 (Petrobras, 2020a). Além de
listar acbes no mercado brasileiro, também o faz nos Estados Unidos, na Bolsa de Nova lorque
(NYSE), e na Espanha, na Latibex (Petrobras, 2022b).

Com quase 70 anos de atuacdo no mercado de petrdleo, a Petrobras apresenta um alto nivel de
consolidagdo no mercado brasileiro. Além disso, sua atividade principal — o refino de petréleo
— é caracterizada pela sua relevancia e essencialidade no mercado, sendo uma dentre as fontes
de energia mais utilizadas em todo o mundo (Petrobras, 2020c). Esses fatores demonstram a
relevancia da Petrobras no Brasil, atraindo, portanto, um alto nimero de investidores nacionais
e internacionais.

Em vista disso, é imposta a Petrobras a necessidade da divulgacdo de informacdes a seus
stakeholders, além daquelas exigidas legalmente. Isto significa ndo apenas a publicacdo de
relatorios e demonstracGes obrigatdrias, mas, sob a perspectiva da Teoria da Legitimidade, lhe
é exigida a divulgacdo de informagdes voluntarias a fim de legitimar a empresa em seu contexto
de atuacao.

A coleta de dados foi realizada a partir dos relatorios publicados pela Petrobras S.A., sendo
eles: Relatdrio de Sustentabilidade, Relatério Anual Form 20-F e DemonstracGes Obrigatorias.
Ao total, foram lidas e analisadas 1.100 paginas de relatérios contendo informacGes acerca das
operacOes principais e atuagdes da empresa no mercado e na sociedade.

A partir dos relatérios foram coletadas informacGes sobre a publicacdo dos indicadores
apresentados pelo modelo de mensuracdo do Capital Intelectual proposto por Edvinsson e
Malone (1998), os quais totalizam 111 indicadores principais, distribuidos nos focos financeiro
(18), de cliente (20), de processo (19), de renovacéo e desenvolvimento (32) e, por fim, humano
(22). A pesquisa ocorreu pela identificagdo de palavras chave que direcionassem ao indicador
apresentado nos focos do modelo. Isto é, para cada indicador apresentado, pretendeu-se
localizar todas as variaveis citadas, classificando o indicador em seguida como “PE” (Presenga
Explicita), “PI” (Presenca Implicita), “PP” (Presenca Parcial) e “A” (Ausente).

No foco financeiro dentre os indicadores pesquisados, observou-se que mais de 50% dos
indicadores do modelo foram classificados como “A” (Ausente), sendo que em média 12,96%
foram classificados como “PE” (Presenca Explicita). Sob a 6tica dos relatérios, os que mais
apresentaram informacdes do tipo “PE” e “PI” (Presenca Implicita), foram o relatério Form 20-
F e as demonstracGes obrigatdrias. Ao passo que o relatério de sustentabilidade apresentou um
maior nimero de classificaces do tipo “PP” (Presenca Parcial) e “A” (Ausente), conforme o
quadro 2.



10

. . Relatorio de - Demonstracdes .

Foco Financeiro Sustentabilidade Relatério Form 20 - F Obrigatc')r(i;as Média
Presenca Explicita 1 5,56% 3 16,67% 3 16,67% 7 12,96%
Presenca Implicita 2 11,11% 5 27,78% 5 27,78% 12 22,22%
Presenca Parcial 4 22,22% 1 5,56% 1 5,56% 6 11,11%
Ausente 11 61,11% 9 50,00% 9 50,00% 29 53,70%
Total 18 100,00% 18 100,00% 18 | 100,00% 54 1100,00%

Quadro 2: Classificagdo dos indicadores do foco financeiro segundo os relatérios

Fonte: Dados primarios.

Pode-se afirmar que, quanto a coleta de dados, um determinado indicador foi apresentado de
modo diferente em cada um dos relatorios. Por exemplo, o indicador “Ativo total/empregado
($)”, estando “PP” no relatorio de sustentabilidade e “PI” no Form 20-F e nas demonstracdes
obrigatorias. No caso do relatorio de sustentabilidade nédo foi identificado o valor do ativo total,
mas foi apresentado o numero total de empregados. Por sua vez, o ativo total e o niamero total
de empregados foram apresentados no relatério anual, e nas demonstracdes obrigatdrias.

Ao passo que o indicador “Valor de mercado ($)” esteve ausente no relatério de
sustentabilidade, mas presente explicitamente (PE) no Form 20-F e nas demonstracGes
obrigatdrias. Outros indicadores, entretanto, estiveram ausentes em todos os relatdrios, como
“Receitas resultantes de novos negécios ($)” e “Lucros resultantes de novos negdcios ($)”,
devido principalmente a caracteristica da empresa, ao ser majoritariamente estatal e atuar em
um setor sujeito a restricdes governamentais.

Quanto aos indicadores relacionados ao cliente, em média, 71,67% estiveram ausentes. Ao
passo que apenas 1 dentre os 20 indicadores foi identificado de modo “PE” em apenas um dos
trés relatorios analisados. O indicador citado foi o0 “Numero de clientes”.

. Relatério de . Demonstracdes -
Foco Cliente Sustentabilidade Relatorio Form 20 - F Obrigatér%as Média
Presenca Explicita 0 0,00% 1 5,00% 0 0,00% 1 1,67%
Presenca Implicita 1 5,00% 3 15,00% 1 5,00% 5 8,33%
Presenca Parcial 2 10,00% 4 20,00% 5 25,00% 11 | 18,33%
Ausente 17 85,00% 12 60,00% 14 70,00% 43 | 71,67%
Total 20 100,00% 20 100,00% 20 100,00% 60 |100,00%

Quadro 3: Classificacdo dos indicadores do foco cliente segundo os relatérios

Fonte: Dados primarios.

No que se refere a andlise do indicador “Vendas anuais/cliente ($)”, observou-se que as
variaveis “vendas anuais” e “nimero de clientes” ndo foram detectados no relatério de
sustentabilidade. Mas no relatério Form 20-F, as duas foram mencionadas, mas sem estabelecer
relacdo entre ambas, caracterizando “PI”. Por sua vez, nas demonstracdes obrigatorias, ndo foi
identificado o numero de clientes, apenas as vendas anuais, sendo classificado com “PP”.

A maioria dos indicadores nao foi identificada em nenhum dos relatérios estudados. Houve caso
de indicadores, como por exemplo “indice de Satisfacdo do Cliente (%)”, “Tamanho médio dos
clientes ($)”, “Numero de dias empregados em visitas a clientes”, “Tempo médio entre o contato
do cliente e o fechamento da venda”, “Conhecimento de TI por parte dos clientes (%)”, dentre
outros, classificados como “A”, apesar de ser possivel observar acGes voltadas ao
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aprimoramento dos indices nos relatérios, mas nao informacdes sobre o indice de fato. Uma
possivel explicacdo seria a menor relevancia desses indicadores para a empresa, visto que 0s
produtos gerados e comercializados sdo de classe essencial a sociedade e amplamente
comercializados a nivel nacional e internacional.

No foco processo houve a auséncia de aproximadamente 50% dos indicadores, ao fato de que
nos relatérios foi observada a “PP” em 36,84% dos indicadores.

Foco Processo SuF;g s:glgli(l)ig: de Relatorio Form 20 - F Dggﬁgztt%ﬁgss Média
Presenga Explicita 1 5,26% 1 5,26% 1 5,26% 3 5,26%
Presenca Implicita 0 0,00% 2 10,53% 2 10,53% 4 7,02%
Presenca Parcial 7 36,84% 7 36,84% 7 36,84% | 21 | 36,84%
Ausente 11 57,89% 9 47,37% 9 47,37% | 29 | 50,88%
Total 19 100,00% 19 100,00% 19 100,00% | 57 | 100,00%

Quadro 4: Classificagdo dos indicadores do foco processo segundo os relatérios

Fonte: Dados primarios.

A classificacdo “PP” ocorreu devido ao fato de que muitos indicadores apresentavam a variavel
“nbmero de empregados”, estando esta citada em todos os relatérios analisados, mas néao
quantificada. Ndo obstante, neste foco algumas variaveis ndo observadas, acredita-se que
devido as mudancas ocorridas no contexto social e tecnolégico. Como exemplo, tem-se
“Contratos redigidos sem erro”, “PCs e laptops/empregado”, “Equipamentos de informatica
adquiridos ($)”, “Equipamentos de TI descontinuados/equipamentos de T (%)”, entre outros.
Considera-se que pela evolucdo tecnoldgica ocorrida nas Ultimas duas décadas, o uso de
computadores e afins se tornaram praticamente essenciais as empresas, de modo que a presenca
desses equipamentos ndo é evidenciada como uma vantagem competitiva e sim como
necessidade, o que pode justificar a auséncia e o desuso de tais indices e, por isso, ndo haver
menc&o a eles nos relatérios analisados.

No foco de renovacdo e desenvolvimento, a maioria dos indicadores se fez ausente nos
relatorios, entre eles o “Indice de Satisfacdo dos Empregados”.

Foco Renovacdo e Relatorio de - DemonstracGes .

Desenvolvim%nto Sustentabilidade Relatorio Form 20 - F Obrigatér(i;as Meédia
Presenca Explicita 1 3,13% 2 6,25% 0 0,00% 3 3,13%
Presenca Implicita 4 12,50% 6 18,75% 5 15,63% 15 | 15,63%
Presenca Parcial 3 9,38% 3 9,38% 4 12,50% 10 | 10,42%
Ausente 24 75,00% 21 65,63% 23 71,88% 68 | 70,83%
Total 32 100,00% 32 100,00% 32 100,00% | 96 | 100,00%

Quadro 5: Classificagdo dos indicadores do foco renovagdo de desenvolvimento segundo os relatérios

Fonte: Dados primarios.

Neste foco o indicador “Despesas de R&D/despesas administrativas (%)’ foi identificado como
“PI” no relatério Form 20-F e nas demonstracdes obrigatérias. Contudo, é apresentado no
relatorio de sustentabilidade apenas as despesas com renovacao e desenvolvimento. Por sua
vez, as “Despesas de treinamento/empregado ($)” foram apresentadas sem a indicacdo de
relacdo entre as variaveis e por isso foram classificadas como “PI”.
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No tocante ao foco humano, em média 31,82% dos indicadores foram classificados como “PE”,
com destaque ao relatorio de sustentabilidade, o qual apresentou informacdes acerca de metade
dos indices desta categoria de modo direto. Destaca-se que nao foi identificado indicadores com
“PP”. Ademais observou-se que nas demonstracdes obrigatdrias 72,73% dos indicadores deste
foco foram “A”.

Relatorio de - Demonstracoes .
Foco Humano Sustentabilidade Relatério Form 20 - F Obrigatc’)r(i;as Media
Presenca Explicita 11 50,00% 6 27,27% 4 18,18% 21 | 31,82%
Presenca Implicita 1 4,55% 2 9,09% 2 9,09% 5 7,58%
Presenca Parcial 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Ausente 10 45,45% 14 63,64% 16 72,73% 40 | 60,61%
Total 22 100,00% 22 100,00% 22 100,00% | 66 | 100,00%

Quadro 6: Classificagdo dos indicadores do foco humano segundo os relatérios

Fonte: Dados primarios.

Dentre os indicados classificados como “A” em todos os relatdrios, tem-se “Indice de Lideranca
(%)” e “Indice de Motivacdo (%)”. Com “PE” nos trés relatorios observou-se “Nimero de
empregados” e “Rotatividade dos empregados (%)”. Todavia o indicador “Numero de gerentes
do sexo feminino” foi classificado como “PE” no relat6rio de sustentabilidade e no relatério
Form 20-F, mas ausente nas demonstracdes obrigatdrias. Entretanto, quanto ao “Tempo de
treinamento (dias/ano)”, este foi citado de modo “PE” no relatorio de sustentabilidade e “PI”
no relatério Form 20-F e nas demonstracGes obrigatorias.

4.1 Correlacdo Entre a Andlise de Dados e Aporte Tedrico

Em seu estudo, Gallardo e Meca (2009), utilizando indicadores propostos por trés autores, entre
eles Edvinsson e Malone (1998) e Sveiby (1998), identificaram que informacdes quanto ao
capital estrutural se sobressairam quando comparados ao capital relacional e humano.
Contrariamente, quanto as informacdes divulgadas pela Petrobras em 2020, de maneira geral,
o capital humano foi mais amplamente divulgado, sendo seguido pelas informacdes de carater
financeiro.

Com relacdo ao estudo de Manganeli, Tinoco e Ott (2016), estes constataram a predominancia
de informacdes relativas ao capital relacional do negécio, seguidos pelo capital humano, pelo
capital estrutural organizativo, pelo capital relacional social e, por fim, pelo capital estrutural
tecnoldgico. Nesta pesquisa, a divulgacdo de informacdes relativas ao capital humano, ao
capital estrutural e financeiro se destacaram frente aos demais, apresentando certa similaridade
aos resultados alcancados pelos autores.

Outrossim, apesar de um valor significativo de informacbes ausentes segundo o modelo de
Edvinsson e Malone (1998), constatou-se que a Petrobras se empenha na divulgacdo de
informacdes aos seus usuarios, considerando o alto volume de informacdes divulgadas e a
presenca de relatorios ndo obrigatorios. Deve-se considerar como um fator de influéncia
significativa para o nivel de divulgacdo a composicdo de seu capital estatal, sendo metade de
propriedade estatal (Petrobras, 2020c). Ainda assim, a relevancia da empresa derivada da
essencialidade das suas operacdes, do seu porte, de seu tempo de atuacdo etc., além do alto
namero de stakeholders (Petrobras, 2020d) evidencia a necessidade de prestacdo de contas e
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divulgacdo de informagdes pela entidade. Conforme preconizado pela Teoria da Legitimidade,
esse esforco na divulgacdo de informacdes permite o alcance da legitimagdo da empresa na
sociedade.

E importante considerar, entretanto, o espaco de tempo decorrido entre a elaboragdo do modelo,
em 1998, e a realizacdo do presente estudo, entre 2021 e 2022. Apds 23 anos o0 desenvolvimento
dos estudos em gestdo, das aceleradas inovacdes em desenvolvimento tecnoldgico e
transformacdes sociais, alguns indicadores propostos pelos autores ndo se mostram tdo
necessarios como no fim do século XX. No foco de processo, por exemplo, sdo apresentados
alguns indicadores como “Contratos redigidos sem erro”, “PCs e laptops/empregado”,
“equipamentos de TI descontinuados/equipamentos de TI (%)”, “equipamentos de TI
orfaos/equipamento total de TI (%)” e “Desempenho dos equipamentos de Tl/empregado”.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo dedicou-se ao exame da publicacdo de informacdes acerca do Capital Intelectual
em relat6rios e demonstrativos, possuindo o objetivo de analisar os focos de Capital Intelectual,
propostos pelo modelo de Edvinsson e Malone (1998), evidenciados voluntariamente pela
Petrobras S.A., baseando-se em dados de 2020. Para tanto, foram realizados esfor¢os para
responder a seguinte questdo: qual dos focos de Capital Intelectual, proposto por Edvinsson e
Malone (1998), apresentaram maior evidenciacdo voluntaria pela Petrobras S.A.?

A partir dos dados analisados, constatou-se que o foco humano foi o mais explorado
voluntariamente nas publicagbes da Petrobras S.A. em 2020, baseando-se na soma dos
indicadores apresentados explicita e implicitamente (39,39%). Em seguida, tem-se,
respectivamente, o foco financeiro (35,19%), de renovacdo e desenvolvimento (18,75%), de
processo (12,28%) e, finalmente, no cliente (10,00%).

Quanto ao desempenho dos relatérios na apresentacdo de informacGes, destaca-se o Relatério
Form 20-F, performando com a divulgacao de 27,93% de informacGes explicitas e implicitas a
respeito do Cl. Em seguida tem-se as Demonstracfes Obrigatdrias, com a apresentacdo de
20,72% das mesmas informacGes. Por Gltimo, encontra-se o Relatério de Sustentabilidade, com
0 desempenho de 19,82%.

Em geral, os relatdrios apresentaram com maior frequéncia as variaveis de forma individual,
identificando em escassas ocasides o indicador calculado como sugerido pelos autores. Esses
resultados sugerem um nivel baixo de aplicacdo do modelo proposto por Edvinsson e Malone
(1998). Entretanto, isso pode ser explicado pelo espaco de tempo entre a publicacdo do modelo
e a divulgacao dos relatérios.

Como recomendacéo para trabalhos futuros, sugere-se o estudo da evidenciagdo por empresas
sediadas em outros paises, comparando o nivel de publicacdo de Cl sob 0 modelo aplicado nesta
pesquisa. Outra sugestdo seria a analise da evidenciacdo de Capital Intelectual pelos modelos
de Sveiby (1998) e Stewart (1998), a fim de identificar em qual modelo as publicacdes da
Petrobras S.A. mais se enquadram. Outra possibilidade de pesquisa seria 0 estudo e readequacgéo
do modelo proposto por Edvinsson e Malone (1998) para o contexto da segunda década do
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século XXI, considerando as novas necessidades informacionais dos usuarios e o contexto mais
recente das organizacoes.
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