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RESUMO 

O presente trabalho tem como objetivo analisar o impacto do capital intelectual nas 

empresas do setor elétrico em Portugal, através do método VAICTM. Este método surge 

como uma ferramenta eficaz na medição do impacto do capital intelectual no desempenho 

económico das empresas, avaliando três componentes essenciais: o capital humano, o 

capital estrutural e o capital empregue. Através desta abordagem, é possível medir a 

eficiência com que as empresas do setor elétrico utilizam os seus ativos intangíveis para 

gerar valor. Os resultados revelam que o capital intelectual tem um papel central na 

otimização do desempenho financeiro das empresas do setor.  

 

 

Palavras-chave: Capital Intelectual, método VAICTM, setor elétrico em Portugal, 

desempenho económico, criação de valor, conhecimento. 
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ABSTRACT 

The present work aims to analyze the impact of intellectual capital on companies in the 

electricity sector in Portugal, using the VAICTM method. This method appears as an 

effective tool for measuring the impact of intellectual capital on the economic 

performance of companies, evaluating three essential components: human capital, 

structural capital and employed capital. Through this approach, it is possible to measure 

the efficiency with which companies in the electricity sector use their intangible assets to 

generate value. The results reveal that intellectual capital plays a central role in optimizing 

the financial performance of companies in the sector. 

 

 

Keywords: Intellectual Capital, VAICTM method, electricity sector in Portugal, economic 

performance, value creation, knowledge. 
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INTRODUÇÃO 

No contexto da economia mundial, estamos perante um momento de grande instabilidade 

económica devido, em grande parte, ao período pós-pandemia, ao cenário da guerra na 

Ucrânia e à guerra do médio oriente. Ao longo dos últimos anos, foi possível assistir-se a 

um deterioramento da economia e a um condicionamento no que diz respeito às 

perspetivas de evolução da mesma, o que leva a que seja ainda mais difícil prever o futuro, 

como aponta o Banco de Portugal. 

Devido à globalização dos mercados bem como à crescente inovação tecnológica, a 

competitividade entre as empresas é cada vez mais elevada, sendo estas obrigadas a adotar 

novas estratégias e novas metodologias, de modo a conseguirem acompanhar a constante 

mutabilidade dos mercados.  

Para fazer face a todos os problemas da atualidade, o Capital Intelectual (CI) mostra ser 

de elevada importância no que concerne à criação de vantagens competitivas entres as 

organizações.  

De acordo com Stewart (1997), o CI tem sido alvo de vários estudos por diversos 

investigadores, pois é um tema que tem vindo a despertar interesse, especialmente no que 

diz respeito à sua forma de apresentação e mensuração nos relatórios empresariais.  

Com o passar do tempo, muitas empresas desenvolveram os seus próprios métodos de 

medição e gestão deste conceito, uma vez que, nos dias de hoje, existe uma exigência 

maior relativamente à informação disponibilizada nos relatórios fornecidos pela 

contabilidade tradicional, que se têm mostrado insuficientes no que diz respeito à 

divulgação de dados referentes ao CI (Grimaldi, Cricell e Rogo, 2015; Low, 2000). 

O grande objetivo da mensuração do capital intelectual deve-se, essencialmente, ao facto 

de explicar as diferenças existentes entre a contabilidade e o valor de mercado de uma 

empresa. Dmitrović, Simeunović e Knežević (2017) realçam que a medição do CI é muito 

importante para uma gestão bem-sucedida, uma vez que, assim, é possível determinar o 

valor real da empresa e o valor que a mesma investe em recursos intelectuais e se esse 

valor é suficiente. 
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Gogan e Draghici (2013) indicam que o principal problema que enfrentamos ao estudar 

este conceito é o facto do sistema de relato que está atualmente a ser utilizado, ter mais 

de 500 anos. Assim, esta visão antiga é inadequada para compreender a estrutura da nova 

economia baseada no conhecimento e na inovação.   

É de notar que nenhuma transação comercial, tal como refere Sveiby (2001), se realiza 

sem a intervenção do homem e tudo o que é feito dentro de uma determinada empresa é 

resultado das suas ações. Neste sentido, existe a necessidade de valorizar os colaboradores 

e o seu bem-estar, aplicando estratégias de gestão que assegurem o equilíbrio entre a 

satisfação do colaborador e a rentabilidade do negócio. 

O setor energético e o uso de energias renováveis têm-se tornado cada vez mais 

essenciais. Nos últimos anos, o processo de regulação do setor elétrico tanto em Portugal 

como na Europa tem evoluído de forma considerável. Atualmente, o tema da energia é de 

extrema relevância sobretudo pelo efeito que pode causar ao nível das alterações 

climáticas e o impacto que as decisões tomadas neste setor poderão ter no dia-a-dia das 

pessoas. Assim, o conceito de CI reveste-se de particular relevância para o setor elétrico 

uma vez que, a sua implementação como forma de estratégia nas empresas deste setor, 

além de melhorar o seu desempenho, pode também contribuir para um sistema energético 

mais sustentável.  

Atualmente, existem alguns métodos propostos na literatura para medir o capital não 

físico. No entanto, ainda não há um método consensual que englobe todas as necessidades 

que este tema carece. Em Portugal, o conceito de CI não está tão desenvolvido 

comparativamente a outros países uma vez que existem poucos estudos publicados em 

revistas internacionais realizados por empresas portuguesas (Ferreira, Branco e Moreira, 

2012). 

Deste modo, este estudo versa sobre o impacto que o capital intelectual terá no 

desempenho empresarial das organizações, tendo em consideração as empresas do setor 

elétrico em Portugal. Desta forma, procurou-se identificar a relação existente entre as três 

componentes do método Value Added Intellectual Capital Coefficient (VAICTM): valor 

do coeficiente de eficiência do capital humano (HCE), valor do coeficiente de eficiência 
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do capital estrutural (SCE) e o valor do coeficiente de eficiência do capital utilizado 

(CEE), com o seu desempenho financeiro utilizando os indicadores Return on Assets 

(ROA) e Return on Equity (ROE).  

De um modo mais específico, inicialmente encontram-se definidos alguns conceitos 

relacionados com esta temática, tais como a definição do conceito de CI bem como a 

apresentação das suas componentes, a determinação do impacto do capital intelectual no 

desempenho empresarial das organizações e ainda um enquadramento histórico 

relacionado com o setor elétrico em Portugal e na Península Ibérica.  

Posteriormente, pretende-se analisar o impacto do capital intelectual no desempenho 

económico das empresas do setor elétrico em Portugal através do método VAICTM 

desenvolvido por Pulic (1998, 2000 e 2004). Este método, visa determinar o valor criado 

analisando a relação existente entre eficiência do capital tendo em atenção as três 

componentes principais: capital humano, capital estrutural e capital relacional.  
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1 REVISÃO DA LITERATURA 

1.1 Capital Intelectual 

1.1.1 Conceito de Capital Intelectual 

O conceito de capital intelectual surgiu nos anos 80, sendo fundamentado em diversas 

áreas de estudo, como, por exemplo, na economia, sociologia e na gestão. Percebeu-se 

que uma parte considerável do sucesso de uma empresa, especialmente aquelas que 

dependem intensamente do conhecimento, está ligada ao seu CI (Nogueira, 2021; 

Kujansivu, 2008). 

A estrutura das organizações tem passado por várias mudanças. Estas mudanças têm 

impactado de tal forma a estrutura das organizações que “a criação de valor baseada em 

ativos físicos e fatores de produção tradicionais, deram lugar a combinações de ativos 

tangíveis e intangíveis, como pesquisas e inovações, tecnologias de informação, 

comunicação e qualidade dos recursos humanos” (Borges et al, 2023, p. 8; Moeller, 

2009). A partir de 1980, tornou-se evidente a importância que os ativos intangíveis 

detinham não só dentro da empresa, mas também na economia em geral. Por este motivo, 

vários investigadores decidiram aprofundar este tema dando maior relevância à sua 

mensuração (Borges et al, 2023; Stefano et al., 2014). 

Não podemos falar de capital intelectual sem falar do Homem. O conceito de CI 

contribuiu, sobretudo, para voltar a trazer o papel do Homem para o centro da criação de 

valor. Com a globalização, a figura do Homem e todo o conhecimento que este foi 

adquirindo ao longo da sua evolução, foi sendo esquecida e desvalorizada. O ser humano 

tem um papel ativo na economia, essencialmente por ser considerado um fator de 

diferenciação entre as empresas (Novas, 2008). Neste sentido, a aquisição de 

conhecimentos desempenha um papel decisivo nas organizações, uma vez que se encontra 

diretamente relacionado com o aumento da competitividade entre as mesmas (Fucci-

Amato e Neto, 2008). 

Como consequência da evolução da economia baseada no conhecimento, as organizações 

não possuem apenas ativos tangíveis ou financeiros, mas também ativos intangíveis ou 

CI (Pulic, 2004). Numa economia industrial tradicional, os ativos tangíveis possuem 
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maior importância, enquanto numa economia baseada no conhecimento, os ativos 

intangíveis desempenham um papel determinante (Kim, Park e Lee, 2012; Lev e Daum, 

2004). 

Assim, o CI deve ser gerido numa perspetiva de longo prazo, essencialmente porque este 

conceito engloba tanto experiências de ativos intangíveis como de ativos tangíveis, 

adquiridas ao longo do tempo. O capital intangível está relacionado com os processos 

organizacionais. Nesta ótica, o CI, em comparação com o capital tangível, aumenta o seu 

valor quando é utilizado, ou seja, não se esgota pela sua utilização, pelo contrário, torna-

se mais forte quando utilizado (Crăciun e Scrioşteanu, 2008). 

A economia contemporânea está a testemunhar uma mudança histórica onde a criação de 

valor já não provém somente do domínio da produção, mas também do capital intelectual 

(Albertini e Berger-Remy, 2019; Dean e Kretschmer, 2007; Murthy e Mouritsen, 2011). 

Ao longo das últimas décadas, o CI tem sido objeto de estudo por vários investigadores. 

Deste modo, Cardoso (2022), caracteriza a evolução da investigação do CI, ao longo de 

cinco etapas:  

Figura 1 - Evolução da investigação sobre o CI. 

Fonte: Cardoso 2022, p.8. 

 

O conceito CI não tem uma definição estruturada e tem sido definido por diversos 

investigadores de forma diferente. No entanto, existe consenso no que respeita ao facto 

Consciencialização da 
importância do CI como uma 

vantagem competitiva.

Investigar o valor prático do 
CI dentro de uma organização.

Análise crítica e 
performativa do CI.

Perceção do impacto do 
CI externo às 
organizações.

Distinção da criação de 
valor do CI para além 

da sua vertente 
financeira. 
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de ser referido como sendo um ativo intangível que afeta significativamente a execução 

e o alcance dos objetivos empresariais (Gupta, Sweta e Bhatia, 2019).  

Recorrendo ao Sistema de Normalização Contabilística (SNC), um ativo é um recurso 

controlado por uma entidade como resultado de acontecimentos passados e do qual se 

espera que fluam benefícios económicos futuros para a entidade. Neste sentido, um ativo 

intangível caracteriza-se por ser um ativo não monetário identificável sem substância 

física.  

Segundo o dicionário de Cambridge (2024), pode definir-se o capital intelectual como “o 

valor de todo o conhecimento e ideias das pessoas numa organização, numa sociedade, 

etc.”.  

Vesco e Beuren (2023, p. 707), referem que “o capital intelectual representa um 

importante ativo intangível da organização, que não é registado nas demonstrações 

financeiras. O ativo intangível é definido como a diferença entre o valor contabilístico da 

empresa e a quantidade de dinheiro que alguém está disposto a pagar por ele” (Brooking, 

1996).  

Num cenário competitivo e dinâmico, é essencial reconhecer e desenvolver novas 

oportunidades, além de reutilizar o conhecimento para criar tecnologias que garantam 

vantagens competitivas sustentáveis. Berezinets, Garanina e Ilina (2016) afirmam que o 

CI deve ser visto não apenas como conhecimento, mas também como uma fonte 

intangível que promove novas descobertas e inovações. Portanto, este conceito abrange 

tanto a criação como a distribuição e utilização do conhecimento (Nogueira, 2021). 

O capital intelectual não é apenas um ativo intangível estático, mas sim um processo 

ideológico. É a capacidade de possuir conhecimento e habilidades e conseguir aplicá-los 

diariamente (Chang e Hsieh, 2011). Para Lucas e Correia (2022, p.6) o CI “não é algo 

estanque, uma vez que é um capital capaz de promover a melhoria contínua do indivíduo 

através do investimento na sua formação e educação.” 

García-Meca e Martinez (2005) definem o capital intelectual como sendo o 

conhecimento, a informação, a propriedade intelectual e a experiência que podem ser 

utilizadas para criar valor dentro de uma organização.  Também Dancaková e Glova 
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(2024, p. 1), realçam que “o CI é frequentemente visto como uma combinação de ativos 

relacionados ao conhecimento que contribuem para a inovação organizacional geral.” 

(Barrena-Martinez et al., 2020). 

Lucas e Correia (2022, p.9) referem que “O capital intelectual permite que as 

organizações consigam praticar uma gestão organizacional que seja bem-sucedida e, ao 

mesmo tempo, que lhes permita desenvolver as suas capacidades; vai gerar vantagem face 

aos concorrentes da organização.”  

Na literatura, existem várias classificações relacionadas com o CI. Neste contexto, Navas 

López e Urbina Criado (2002), reúnem os seis modelos mais conhecidos de classificação 

do capital intelectual (Tabela 1). 

Tabela 1 - Principais modelos de classificação do capital intelectual. 

Modelo 
Tipo de Capital 

Intelectual 
Principais Autores 

Balanced Scorecard Perspetiva Financeira. 

Perspetiva do Cliente. 

Perspetiva do Processo Interno. 

Perspetiva da Aprendizagem e 

Crescimento. 

Kaplan e Norton 

(1992) 

The Technology 

Broker 

Ativos de Mercado. 

Ativos de Propriedade Intelectual. 

Ativos centrados no Indivíduo. 

Ativos de Infraestrutura. 

Brooking (1996) 

Navigador de Skandia Capital Humano. 

Capital Estrutural. 

Capital de Clientes. 

Edvinsson e Malone 

(1997) 

Intangible Assets 

Monitor 

Competência dos Colaboradores. 

Componente Interna. 

Componente Externa. 

Sveiby (1997) 
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Dirección por 

Competencias 

Capital Humano. 

Capital Organizativo. 

Capital Tecnológico. 

Capital Relacional. 

Bueno (1998) 

Intelect Capital Humano. 

Capital Estrutural. 

Capital Relacional. 

Euroforum (1998) 

Fonte: Navas López e Urbina Criado (2002, p. 165).  

 

Na ótica de Sveiby (2001), no balanço de cada entidade podem estar incluídas três 

categorias de ativos intangíveis: competência dos colaboradores, componente interna e 

componente externa. A competência dos colaboradores é caracterizada pela medição da 

capacidade de estes atuarem numa variedade de situações e criar ativos tanto materiais 

como imateriais. Da componente interna fazem parte as patentes, as ideias, as estruturas 

de funcionamento bem como a própria organização administrativa e informática da 

empresa que, normalmente são consideradas como sendo propriedade da empresa, mas 

são criadas pelos colaboradores. Por fim, a componente externa inclui tanto as relações 

com os clientes como as relações com os fornecedores bem como a nomenclatura dos 

produtos, as marcas registadas e a reputação e imagem da empresa.  

Na tabela abaixo, encontra-se resumida esta ideia. 

Tabela 2 - O valor comercial global de uma empresa pode ser considerado como a 

soma entre o seu património e as três categorias de ativos intangíveis. 

Património 

(valor 

contabilístico) 

Ativos tangíveis 

menos dívida 

Ativos Intangíveis 

(valor do preço das ações por mercado) 

Componente 

Externa 

Componente Interna 

Organização: estrutura hierárquica, 

estatuto jurídico, procedimentos, 

políticas comerciais, investigação e 

Competência 

Individual 

Educação e 

experiência. 
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Marcas, relações com 

os clientes e com os 

fornecedores 

desenvolvimento, material de 

suporte logístico). 

Fonte: Sveiby (2001, p. 37) 

 

No entanto, apesar de ser reconhecida a importância do CI no processo de criação de 

valor, a sua mensuração é um tema ainda em estudo. Isto deve-se, essencialmente, ao 

facto de na contabilidade tradicional, os atuais métodos de medição do desempenho das 

organizações serem direcionados, sobretudo, para os recursos financeiros e físicos e não 

tanto para os recursos intangíveis (Martinez, 2024). 

Se olharmos para empresas com a Apple, por exemplo, o valor contabilístico desta 

empresa acaba por ser zero uma vez que, pela contabilidade tradicional, apenas são 

registados e reconhecidos nas demonstrações financeiras, os ativos intangíveis 

adquiridos. Isto significa que o valor do capital intelectual não é visível para os gestores, 

já que, como não está oficialmente reconhecido nas demonstrações financeiras, é difícil 

associar um recurso financeiro a um ativo intangível específico (Albertini e Berger-Remy, 

2019; Gowthorpe, 2009). 

Neste sentido, Albertini e Berger-Remy (2019) referem que um dos maiores desafios na 

gestão do capital intelectual prende-se com a sua difícil mensuração e reconhecimento 

nas demonstrações financeiras. Estes autores destacam que, na maioria das empresas, o 

valor dos ativos intangíveis é frequentemente ignorado ou subestimado. Este problema 

foi amplamente discutido por Gowthorpe (2009), que alertou para a necessidade de 

desenvolver ferramentas que ajudem a perceber o impacto real do CI nas empresas. 

A divulgação do capital intelectual representa uma nova abordagem de comunicação que 

procura gerir a relação entre a administração e os colaboradores. Assim, os gestores 

podem elaborar estratégias para atender às expetativas das partes interessadas (Subaida, 

Nurkholis e Mardiati, 2018). 
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1.1.2 Componentes do Capital Intelectual 

Apesar da variedade de definições do conceito, é possível verificar que, na maioria delas, 

existe um consenso relativamente aos elementos que compõem o CI. Assim, o capital 

intelectual encontra-se dividido em três dimensões: capital humano, capital estrutural ou 

organizacional e capital relacional (ver figura 2). 

Figura 2 - Visão geral da estrutura do CI. 

Fonte: Gogan e Draghici (2013, p.868) 

 

Devido ao facto de o CI ser considerado um ativo intangível das entidades, na ótica de 

Alvino e Palladino (2021), fazem parte do mesmo os indivíduos, a arte de fazer e de 

aprender (capital humano), a cultura organizacional e tecnológica (capital estrutural) e as 

relações com o ambiente externo (capital relacional).  

Bhatti e Zaheer (2014) defendem que a estratégia de uma organização depende da 

flexibilidade criativa da mente humana. Assim, dentro de uma organização, os 

funcionários deverão ser incentivados a partilhar as suas ideias e os seus conhecimentos 

livremente.  

Segundo Edvinsson e Malone (1997) as três componentes visam a criação de valor para 

a organização. Assim, devem relacionar-se entre si de modo que a organização possa tirar 

o maior partido possível de cada uma delas (Lucas e Correia, 2022). 

•Habilidades

•Atitudes

•Agilidade

Capital 
Humano

•Patentes

•Sistemas de 
informação

•Relações 
económicas e 
financeiras

Capital 
Estrutural •Fidelização 

de clientes

•Canais de 
distribuição

•Funcionários
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1.1.2.1 Capital Humano 

À medida que avançamos na direção de uma economia baseada no conhecimento, o 

capital humano torna-se numa vantagem importante para as organizações. Variantes 

como a experiência dos funcionários bem como a sua dedicação e o seu compromisso 

podem aumentar a produtividade das empresas (Ulrich, 1998).  

O capital humano diz respeito ao conhecimento que os colaborados de uma determinada 

entidade possuem, ou seja, é parte integrante dos indivíduos (Edvinsson e Malone (1997). 

A experiência dos funcionários pode interferir no CI das organizações, bem como a sua 

dedicação e o seu compromisso. Estes fatores, aumentariam não só o CI, mas também a 

produtividade das empresas (Gupta, Sweta e Bhatia, 2019; Ulrich, 1998). 

Segundo Ahangar (2011), o capital humano é considerado o maior e mais importante 

ativo intangível de uma organização. Isto porque os colaboradores não só produzem bens 

e prestam serviços, como também oferecerem as soluções necessárias para resolver os 

problemas que possam surgir com os clientes.  

O capital humano inclui: o conhecimento coletivo, as competências e as experiências, as 

habilidades e os talentos das pessoas que fazem parte da organização.  

1.1.2.2.Capital Estrutural 

O capital estrutural, segundo Ahangar (2011), serve de infraestrutura do capital humano, 

isto é, inclui a capacidade organizacional, os processos, dados e patentes. Ao contrário do 

capital humano, esta componente é propriedade da empresa e, por este motivo, pode ser 

comercializado, reproduzido e partilhado pela organização.  

Esta componente, é entendida como sendo o conhecimento que persiste dentro da 

empresa, mesmo após a saída de todos os seus colaboradores. Geralmente, manifesta-se 

como sendo um conhecimento específico (Silva, 2023). Segundo Edvinsson e Malone 

(1997), à medida que o conhecimento dos indivíduos passa a ser sintetizado, explicado e 

compreendido pela organização, estamos perante o capital estrutural.  

A aprendizagem da organização pode ser alcançada pela aplicação do conhecimento e da 

experiência, isto é, o capital estrutural abrange a estrutura e os sistemas de informação 
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que suportam o intelecto empresarial (Herremans e Nazari, 2007). Deste modo, o capital 

estrutural inclui bases de dados, sistemas de software, redes de distribuição, 

organogramas, cultura, valores, estratégias e políticas empresariais (Nogueira, 2021; 

Abdullah e Sofian, 2012). 

1.1.2.3. Capital Relacional 

O capital relacional é a terceira componente do CI. Esta componente, diz respeito ao 

relacionamento entre a empresa e os seus stakeholders (clientes, fornecedores e 

acionistas). O valor destes ativos é avaliado consoante a reputação ou imagem da empresa 

no exterior (Ahangar, 2011).  

O capital relacional está associado à criação de valor por meio das relações comerciais 

presentes. Esta componente está intrinsecamente ligada à valorização dos recursos 

estruturais e humanos, bem como à sua maneira de influenciar de forma positiva as 

relações que operam no mundo empresarial (Silva, 2023). 

Barros (2014, p.14) refere que: “o capital relacional pode envolver uma vertente 

individual e outra coletiva, as empresas gerem capital relacional quando os seus agentes 

internos estabelecem relações com os externos e determinam a qualidade e quantidade de 

receitas na empresa ou organização”.  

Para Herremans e Nazari (2007), o capital relacional é a capacidade de a organização 

interagir positivamente com a comunidade empresarial e de utilizar o capital humano e o 

capital estrutural para a criação de riqueza. 

1.1.3 A importância do CI no desenvolvimento económico das empresas 

O capital intelectual tem vindo a ser, cada vez mais, reconhecido como sendo um fator 

determinante para o desenvolvimento económico das empresas. Existem vários estudos 

na literatura que procuram relacionar o conceito com o desempenho económico das 

organizações.  

Edvinsson e Malone (1997), pioneiros no estudo do CI, defendem que as empresas que o 

reconhecem eficazmente, tendem a enfrentar de forma mais eficaz os desafios 
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económicos, uma vez que facilmente transformam o conhecimento em novas 

oportunidades de negócio. 

O estudo de Bontis (2001) também evidenciou a importância deste capital na 

competitividade das empresas. Este estudo demonstrou que as três componentes do CI 

são independentes e que a sua boa gestão contribui para o crescimento sustentável das 

entidades. Foi possível concluir que o CI não só influência diretamente a produtividade, 

mas também a capacidade que as empresas possuem em adaptar-se às mudanças do 

mercado.  

Deste modo, é possível concluir que o CI desempenha um papel importante no 

desenvolvimento económico das empresas. Investir no desenvolvimento de práticas 

eficazes de medição e gestão do CI, como sugerido por Edvinsson e Malone (1997), pode 

permitir às empresas aumentar a sua competitividade e, a longo prazo, garantir um 

crescimento sustentável.  

 

1.2 O Setor Elétrico 

1.2.1 Enquadramento Histórico  

Schobert (2014) defende que, para entendermos melhor a palavra “energia” devemos 

compará-la com outros termos. O autor sugere que se faça uma comparação com 

conceitos como trabalho e dinheiro, já que gastar dinheiro está diretamente relacionado 

com o trabalho e, consequentemente, à energia. Afinal, para realizarmos qualquer tarefa, 

necessitamos de energia para a executar (Marques, 2020; Schobert, 2014). 

A atividade do setor elétrico, desde a sua produção, transporte e distribuição pelos seus 

consumidores, teve início no final do século XIX. No entanto, era notável uma distinção 

deste setor nos vários países. Nos Estados Unidos da América, por exemplo, cerca de 

75% das empresas do setor, na década de 70, eram empresas privadas (Gonçalves, 2013). 

Nas últimas décadas do século XX, o setor elétrico mundial enfrentou grandes mudanças 

no que diz respeito ao seu paradigma, motivadas por uma variedade de fatores, como, por 

exemplo, aspetos económicos, demográficos, ambientais e estratégicos. Neste período, 
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uma parte considerável dos países da União Europeia já tinha adotado novas políticas 

estruturais para o setor ou, aquelas que ainda não o tinham feito, estavam em processo de 

implementação dessas políticas. O Reino Unido foi o primeiro país da Europa a fazê-lo 

(Tomé, 2009). 

Assim, estas mudanças foram sustentadas em dois níveis: Diretivas Europeias sobre o 

mercado de eletricidade e pela Comissão Europeia. A primeira, obrigava os Estados-

Membros a adotar medidas para liberalizar os seus mercados e, a segunda, fazia com que 

as conexões entre os sistemas elétricos de cada estado fossem reforçadas (Tomé, 2009). 

De seguida, é apresentada uma linha cronológica das restruturações do setor elétrico em 

diferentes países (figura 3). 

Figura 3- Cronologia de reestruturação do setor elétrico em diferentes países. 

 
Fonte: Martins, 2020; Paiva, 2015. 

 

A figura 3 apresenta uma linha do tempo referente à reestruturação do setor elétrico em 

diferentes países ao longo dos anos. O processo começou em 1979 com o Chile, seguido 

por Inglaterra e País de Gales em 1990. Em 1992, a Argentina aderiu à reestruturação. 

Dois anos depois, em 1994, Portugal e Austrália juntaram-se ao movimento. Em 1996, 

foi a vez da Noruega, Suécia e Nova Zelândia. Em 1998, diversos países, incluindo 

Alemanha, Espanha, Holanda e EUA (especificamente o estado da Califórnia), também 

reformularam o seu setor elétrico. Por fim, em 2004 ocorreu a reestruturação na Itália. 
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Portanto, durante os últimos anos, foram desenvolvidas várias Diretivas Europeias. Estes 

atos legislativos da União Europeia, têm por finalidade exigir aos Estados-membros a 

obtenção de um determinado resultado sem especificar a modificação legal a ser 

implementada. Assim, existe uma certa liberdade para cada estado adotar as melhores 

ferramentas de modo ao objetivo proposto ser alcançado.   

1.2.2 O Setor Elétrico em Portugal  

A liberalização dos setores elétricos na maioria dos países europeus foi implementada de 

forma gradual. Numa primeira fase, começou apenas por abranger os clientes com maior 

consumo e com os níveis de tensão mais elevados. Em Portugal, seguiu-se uma estratégia 

semelhante, com a abertura do mercado a ser realizada de forma gradual entre 1995 e 

2006. A partir de 4 de setembro de 2006, todos os consumidores em Portugal continental 

passaram a poder escolher o seu fornecedor de energia elétrica (ERSE, s.d).  

Após a revolução de abril de 1974, em Portugal, ocorreram mudanças significativas. A 

30 de junho de 1976, foi criada a EDP, SA - Energias de Portugal como resultado da 

nacionalização e fusão das principais empresas do setor elétrico português (Tomé, 2009). 

Em 1998, com a publicação da Lei n.º 189/88, teve início a liberalização do setor elétrico 

em Portugal, permitindo, deste modo, a produção independente de energia por meio de 

fontes renováveis ou cogeração. Em 1995, os Decretos-Lei n.º 182/95 a 188/95 

estabeleceram uma nova estrutura organizacional para o setor elétrico no país. Estes 

decretos-lei estabeleceram um modelo composto por dois sistemas elétricos: o Sistema 

Elétrico de Serviço Público (SEP) e o Sistema Elétrico Independente (SEI). Ao mesmo 

tempo, foi criada uma entidade reguladora independente, a Entidade Reguladora dos 

Serviços Energéticos (ERSE), para supervisionar o setor (Martins, 2020).  

Em 2000, após várias etapas, a maioria do capital social da EDP, SA passou a ser privada. 

Nesse mesmo ano, no mês de junho, o Governo criou a Redes Energéticas Nacionais 

(REN), responsável pela rede nacional de transporte de energia elétrica. O Estado 

português adquiriu 70% do capital da REN, SA de modo a assegurar a imparcialidade e 

transparência deste operador (Gonçalves, 2012). 
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Em 20 de agosto de 2003, os Decretos-Lei n.º 184/2003 e 185/2003 foram publicados, 

dando início à liberalização do setor elétrico em Portugal, seguindo os princípios da 

Diretiva 2003/54/CE. Isso resultou na criação do Mercado Ibérico de Eletricidade 

(MIBEL) através de acordos com Espanha. Os princípios de abertura e competitividade 

estabelecidos nessa diretiva foram incorporados no Decreto-Lei n.º 29/2006, que definiu 

a organização e funcionamento do sistema elétrico nacional e a estrutura dos mercados 

de energia elétrica, substituindo a antiga diretiva n.º 96/92/CE (Martins 2020; Gonçalves, 

2013).  

A Resolução do Conselho de Ministros n.º 169/2005 aprovou uma nova estratégia 

nacional para a energia, intensificando a liberalização e promovendo a concorrência 

iniciada em 1995. O Decreto-Lei n.º 29/2006 e subsequentes, como os Decretos-Lei n.º 

172/2006 e n.º 264/2007, estabeleceram as bases para a organização e funcionamento do 

Sistema Elétrico Nacional (SEN), alinhando-se com a Diretiva n.º 2003/54/CE, que tinha 

como objetivo um mercado de energia livre e competitivo. Por conseguinte, este novo 

quadro que integra o SEN, permitindo que a produção e comercialização de energia 

ocorram em regime de livre concorrência, enquanto o transporte e distribuição são geridos 

por concessões de serviço público (Gonçalves, 2012).  

O principal objetivo das atividades que compõem SEN é fornecer energia elétrica de 

maneira que atenda adequadamente às necessidades dos consumidores, tanto em 

qualidade como em quantidade. Isso deve ser alcançado com base em princípios de 

racionalidade e eficiência, aplicáveis a todas as atividades do setor elétrico, desde a sua 

criação até à entrega ao consumidor final (ERSE, s.d). 

Em 2019, Diretiva 2019/944 de 5 de junho impulsionou a reestruturação do setor 

energético em Portugal ao promover a criação de mercados de flexibilidade e eficiência 

energética, bem como incentivar a uma maior interligação com o mercado ibérico, 

nomeadamente através do MIBEL. Embora a liberalização do mercado de eletricidade 

tenha facilitado a entrada de novos fornecedores, este ainda se encontra concentrado em 

poucas empresas dominantes. Em concordância com os objetivos da União Europeia, 

Portugal estabeleceu metas rigorosas de eletrificação e expansão de fontes renováveis, 
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visando alcançar uma participação de 80% de eletricidade renovável até 2030 e 100% até 

2050. De modo a atingir estes objetivos, o país planeia duplicar a capacidade instalada de 

energia solar e eólica, paralelamente ao investimento em infraestruturas, como redes 

inteligentes. 

1.2.3 O Setor Elétrico na Península Ibérica 

Nas últimas décadas, o mercado de energia enfrentou diversos desafios devido às 

características únicas da eletricidade e à complexidade competitiva do setor. Dado o papel 

importante que a eletricidade desempenha na vida dos consumidores, o mercado elétrico 

é complexo e o seu desenvolvimento tem sido um processo gradual. Desde 1988, a União 

Europeia tem tido como objetivo integrar todos os mercados regionais num mercado 

interno único (Tomé, 2009).  

A internacionalização dos mercados e o aumento da competitividade na Europa levou a 

que fosse essencial criar um mercado regional de eletricidade. A Comissão Europeia, em 

1996, com a Diretiva 96/92/CE, definiu normas para o setor e o acesso ao mercado, bem 

como a sugestão para a criação de um mercado interno de eletricidade (Gonçalves, 2012) 

A partir de 2003, as políticas energéticas na Europa passaram por mudanças 

significativas. Estas mudanças devem-se, sobretudo, à necessidade de substituir a 

utilização de combustíveis fósseis por utilização de energias renováveis, devido ao 

impacto a nível ambiental (Marques, 2021). 

O MIBEL resultou de um acordo entre Portugal e Espanha para estabelecer um mercado 

elétrico regional. Esta medida faz parte da estratégia da Comunidade Europeia para criar 

um mercado elétrico europeu unificado. O acordo foi assinado a 1 de outubro de 2004 e 

o MIBEL entrou em vigor a partir de julho de 2007, tornando-se no segundo mercado 

regional elétrico na Europa a ser criado (Tomé, 2009). 

O regulamento 2019/942 de 5 de junho cria a Agência da União Europeia de Cooperação 

dos Reguladores da Energia (ACER) para promover a coordenação e supervisão entre os 

reguladores nacionais no mercado energético da União Europeia (UE). A ACER é 

responsável por facilitar a integração do mercado de eletricidade e gás, assegurar o 
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cumprimento das normas técnicas e apoiar uma infraestrutura resiliente. Este regulamento 

visa melhorar a segurança energética, a transparência e a cooperação transfronteiriça, 

especialmente na implementação de energias renováveis e na preparação para crises de 

abastecimento, com apoio da Rede Europeia de Operadores das Redes de Transporte de 

Eletricidade (REORT). 
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2 METODOLOGIA 

O objetivo desta dissertação é avaliar e analisar o impacto do capital intelectual no 

desenvolvimento económico das empresas do setor elétrico em Portugal, utilizando o 

modelo VAIC TM, tendo em consideração cinco períodos, de 2019 a 2023.  

Este estudo utiliza uma abordagem quantitativa para analisar a relação entre os 

indicadores de rentabilidade (ROA e ROE) e o CI, medido pelo VAICTM. Para calcular o 

VAICTM e as suas componentes, foi utilizado o Excel, onde cada etapa do método foi 

realizada manualmente com base nos dados financeiros disponíveis. Posteriormente, foi 

aplicado um modelo de regressão linear múltipla, utilizando o software SPSS. 

2.1 Amostra 

A amostra é constituída por 39 empresas do setor elétrico que atuam em Portugal, que se 

encontram identificadas em anexo, cujos dados apresentados foram retirados da 

plataforma SABI e são relativos aos períodos de 2019, 2020, 2021, 2022 e 2023. A 

seleção das empresas em estudo foi realizada com base nos respetivos Códigos de 

Atividade Económica (CAE) principal e secundário, nomeadamente 35140, 35120 e 

35130, que correspondem às atividades relacionadas com a produção, transporte e 

distribuição de eletricidade.  

As variáveis em estudo, como ilustra a tabela 3, são: 

 Tabela 3– Variáveis de Estudo 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria. 

Independentes Dependentes 

VAICTM CEE SCE HCE ROA ROE 
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2.2 Hipóteses  

Vários estudos já realizados nesta área, mostram que existe uma relação positiva entre o 

VAICTM e a rentabilidade de uma empresa (Martins, Morais e Isidro, 2013; Gan e Saleh, 

2008; Muhammad e Bharu,2009). 

Assim, para se poder comprovar a relação existente entre as componentes do VAICTM e 

o desempenho económico das empresas do setor elétrico português, foram criadas duas 

hipóteses. Numa das hipóteses, foi testada a relação entre as componentes do VAICTM e 

a rentabilidade da empresa medida pelo ROA e, na outra, foi testada a relação entre as 

componentes do VAICTM mas agora, tendo em consideração o ROE.  

Deste modo, as hipóteses colocadas são as seguintes: 

H1: As componentes do modelo VAICTM (HCE, SCE, CEE) afetam positivamente o 

ROA. 

H2: As componentes do modelo VAICTM (HCE, SCE, CEE) afetam positivamente o 

ROE. 

De modo a ser possível analisar as hipóteses colocada anteriormente, foram criados dois 

modelos de regressão: 

Modelo 1: ROA = α0 + α1 CEE + α2 HCE + α3 SCE + ε 

Modelo 2: ROE = β0 + β1 CEE + β2 HCE + β3 SCE + ε 

2.3 Método VAICTM 

A crescente importância do CI na criação de valor, levou Pulic (2000) a desenvolver uma 

ferramenta útil de medição, o VAICTM.  O método VAICTM é determinado pela soma de 

três indicadores distintos: eficiência do capital estrutural (SCE), eficiência do capital 

humano (HCE) e eficiência do capital utilizado (CEE).  

Martins, Morais e Isidro (2013), referem que “o capital intelectual é medido sobre a forma 

de um coeficiente”. Tendo esta ideia em mente, esquematizaram o método VAICTM 

conforme ilustra a seguinte figura:  
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Figura 4 - Estrutura do Modelo VAICTM 

 

 

 

 

  

  

Fonte: Martins, Morais e Isidro (p. 852, 2013); Pulic (2004). 

 

Segundo Pulic (2000), este método foi desenvolvido para ajudar os gestores a alavancar 

o potencial da sua empresa, sendo, para este efeito, baseado no desempenho atual do 

negócio. Em seguida, encontra-se a descrição do método tendo em consideração os 

estudos elaborados por Pulic em 1998, 2000 e 2004. 

Assim sendo, a abordagem VAICTM baseia-se nas cinco etapas descritas abaixo. 

Em primeiro lugar, é necessário determinar o quão competente é uma determinada 

empresa em criar valor acrescentado (VA). Pulic (2004) considera o VA como sendo o 

indicador mais adequado para o sucesso empresarial e é calculado através da diferença 

entre a produção (OUT) e os consumos (IN):     

𝑉𝐴 =  𝑂𝑈𝑇 –  𝐼𝑁  

O VA também pode ser calculado da seguinte forma: 

VA = EBIT + Gastos com Pessoal (HC) + Depreciações (D) + Amortizações (A) 

Na ótica de González, Hernández e Jiménez (2022), a principal ideia de Pulic ao utilizar 

o VA deve-se ao facto deste indicador contribuir para o aumento da produtividade e, 

consequentemente, para a competitividade de uma organização, medindo-a através do 

capital intelectual. 
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Depois de calculado o VA, a segunda etapa é calcular a eficiência dos recursos, capital 

intelectual e capital financeiro. É importante realçar que, ao contrário de outros métodos, 

Pulic considera que o HC não faz parte dos INPUTS, ou seja, não são consideradas como 

sendo um custo, mas sim como investimento.  

Deste modo, a HCE é calculada da seguinte forma: 

𝐻𝐶𝐸 =  
𝑉𝐴

𝐻𝐶
 

No entanto, é necessário ter em consideração que o capital estrutural é um indicador que 

depende do VA, mas, relativamente ao HC, estas duas componentes comportam-se de 

forma inversa. Isto significa que, quanto maior for a participação do HC no VA, menor 

será a participação do capital estrutural investido (SC). Assim, o SC, é calculado através 

de: 

𝑆𝐶 =  𝑉𝐴 –  𝐻𝐶 

De seguida, na terceira etapa, a SCE é determinada através do coeficiente entre o SC e o 

VA.  

𝑆𝐶𝐸 =  
𝑆𝐶

𝑉𝐴
 

Passando agora para a quarta etapa, a eficiência do capital intelectual (ICE) é obtida 

através da soma entre HCE e SCE. 

𝐼𝐶𝐸 =  𝐻𝐶𝐸 +  𝑆𝐶𝐸 

De seguida, é necessário obter informações relacionadas com o capital utilizado uma vez 

que o CI não pode criar valor por si só. O capital aplicado (CA) é obtido pelo total do 

ativo líquido. Assim, a CEE é dada por: 

𝐶𝐸𝐸 =  
𝑉𝐴

𝐶𝐴
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Por fim, a quinta e última etapa, permite a comparação da eficiência global da criação de 

valor, ou seja, o método VAICTM, que consiste no somatório entre ICE e CEE, sendo que 

a ICE é dada pelo somatório entre HCE e SCE. Assim, temos que: 

𝑉𝐴𝐼𝐶𝑇𝑀  =  𝐼𝐶𝐸 +  𝐶𝐸𝐸 =  𝐻𝐶𝐸 +  𝑆𝐶𝐸 +  𝐶𝐸𝐸 

2.3.1 Vantagens da aplicação do método VAICTM  

Uma das grandes vantagens da implementação do método VAICTM para medir o CI é a 

sua simplicidade. Ao contrário de outros métodos, o VAICTM utiliza dados financeiros já 

disponíveis nas demonstrações financeiras. Isto permite que as organizações, 

independentemente da sua dimensão ou setor, possam medir o valor gerado pelos seus 

ativos intangíveis de forma objetiva (Pulic, 2004). Deste modo, o VAICTM torna-se 

acessível a uma maior variedade de empresas, facilitando a sua aplicação em contextos 

empresariais diversificados.  

Além de permitir uma avaliação quantitativa do CI, o VAICTM apresenta vantagens no 

que respeita à transparência e à divulgação da informação disponibilizada aos 

stakeholders. Como este modelo se baseia em dados financeiros auditáveis, facilita a 

comunicação do valor do CI para os investidores, acionistas, entre outros (Pulic, 1998). 

Em suma, o método VAICTM desenvolvido por Pulic (1998, 2000 e 2004) contribui 

significativamente para a gestão e medição do CI nas empresas. A sua simplicidade, 

acessibilidade e capacidade de integrar as várias componentes do CI tornam-no numa 

ferramenta útil e valiosa para os gestores e investidores.  
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3 ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

Neste capítulo, são apresentados e discutidos os resultados obtidos com a análise dos 

dados relacionados com a influência do capital intelectual no desempenho económico das 

empresas do setor elétrico em Portugal. Assim, a influência do capital intelectual é medida 

pelo método VAICTM enquanto o desempenho económico das empresas é representado 

pelas variáveis ROA e ROE.  

A análise dos dados foi feita com recurso a métodos estatísticos, nomeadamente a 

regressão linear múltipla, aplicada aos dados relativos aos anos de 2019 a 2023. 

3.1 Análise do Valor Acrescentado (2019-2023) 

O VA, como referido no ponto 2.3, representa a riqueza gerada pelas empresas durante o 

seu processo produtivo, sendo obtido através das diferenças entre as receitas e os custos 

associados às operações. Previamente, recorreu-se à ferramenta Excel para calcular 

manualmente este valor. 

De seguida, é apresentada uma análise da evolução do VA nos períodos de 2019 a 2023, 

das empresas que constituem a amostra deste estudo. 

Gráfico 1 - Evolução do Valor Acrescentado (VA). 

 

Fonte: SPSS. 
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Com base no gráfico 1, é possível verificar uma variação ao longo dos anos em análise. 

Em 2019, o VA é de 21.750.570, seguido de um aumento em 2020 para 22.390.445 e em 

2021 para 25.380.445. No ano de 2022, o VA sofre um aumento significativo sendo que 

no ano de 2023 apresenta o seu valor médio mais elevado, de 30.629.309 euros. 

O valor médio do VA, nos cinco anos em análise, mantem-se relativamente estável, 

refletindo a consistência das empresas em estudo relativamente ao VA gerado ao longo 

do tempo, ainda com oscilações pontuais.  

3.2 Análise da Evolução do ROA e ROE (2019-2023) 

A tabela 4 apresenta a evolução dos indicadores ROA e ROE entre os anos de 2019 e 

2023, com base nos dados obtidos na plataforma SABI e analisados através do software 

SPSS. Os valores dos indicadores de desempenho económico das empresas analisadas, 

foram calculados previamente utilizando a ferramenta Excel, como é possível verificar 

no anexo. Para cada ano, são exibidos valores mínimos, máximos, médios e desvios-

padrão, permitindo uma análise detalhada da variação e do desempenho financeiro ao 

longo do período.  

Tabela 4 - ROA e ROE (2019 a 2023). 

  Mínimo Máximo Média Desvio-Padrão 

ROA 2019 -0.400570 0.295026 0.034074 0.131108 

2020 -0.908500 0.295856 0.323943 0.194784 

2021 -0.242589 0.179429 0.000005 0.881000 

2022 -0.512752 0.677604 0.552095 0.214925 

2023 -0.858455 0.616359 0.093546 0.250690 

ROE 2019 -3.011953 1.035725 0.183670 0.764402 

2020 -0.427168 6.134686 0.482449 1.019242 
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2021 -6.032032 17.223339 1.139409 3.950265 

2022 -2.366689 1.367271 0.212332 0.778216 

2023 -0.116969 1.910231 0.465791 0.482016 

Fonte: SPSS. 

Ao longo dos cincos anos em estudo, o ROA apresenta um comportamento cíclico. Em 

2019, o valor médio do ROA foi relativamente baixo (0.034074) o que indica que, em 

médias, as empresas analisadas não estavam a gerar retornos significativos sobre os seus 

ativos. Em 2020, houve um aumento considerável que pode estar relacionado com ajustes 

nos ativos, talvez para fazer face aos desafios provocados pela COVID-19. No entanto, 

em 2021 é possível observar um grande decréscimo neste indicador onde o retorno gerado 

pelos ativos neste período é praticamente nulo. Contudo, em 2022 há uma forte 

recuperação do ROA, apresentando o valor médio mais elevado neste mesmo ano. Em 

2023, volta a decair o que poderá indicar que o setor apresenta dificuldades em fazer fase 

aos desafios operacionais.  

Em 2019, o valor médio do ROE é de 0,183670 apresentando o valor mais baixo dos anos 

em estudo. No entanto, em 2020, apesar das dificuldades impostas pela pandemia, 

aumentou significativamente. O valor médio mais elevado dos anos em análise, é 

apresentado em 2021. A variação do ROE é bastante evidente no decorrer dos cinco anos 

apresentados, com um pico em 2021 seguido de uma queda em 2022. A recuperação 

parcial em 2023 sugere que as condições de mercado melhoraram, contudo, as empresas 

ainda enfrentavam algumas dificuldades em manter os retornos dos capitais próprios 

elevados.  

Assim, os dois indicadores apresentados anteriormente, nos anos de 2019 a 2023, 

apresentam um comportamento instável, fortemente afetado por fatores económicos. 

Fatores como a pandemia COVID-19, as flutuações nos mercados de energia, a crescente 

importância do tema das energias renováveis e a invasão da Ucrânia pela Rússia podem 

explicar esta mesma instabilidade evidenciada por estes dois indicadores. 
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3.3 Análise da Evolução do VAICTM e das suas componentes 

(2019-2023) 

A tabela 5 expressa as estatísticas descritivas do VAICTM e das suas componentes (CEE, 

HCE, SCE e ICE) para o período de 2019 e 2023. Para o cálculo das estatísticas 

descritivas apresentadas a seguir, recorreu-se ao software SPSS.  

Tabela 5 - VAICTM e as suas componentes. 

 CEE HCE SCE ICE VAIC
TM

 

2019 Mínimo -0.456970 -18.604396 -3.312978 -17.550645 -17.660756 

Máximo 1.128218 79.224591 1.378939 80.211968 80.700610 

Média 0.202448 4.009907 0.635728 4.645635 4.848083 

Desvio-Padrão 0.324312 13.957007 0.724694 14.026494 14.106654 

2020 Mínimo -0.782619 -3633819 -0.120726 -2.358626 -2.862819 

Máximo 2.882799 73.516091 1.696181 74.502488 74.887706 

Média 0.246290 5.050832 0.762657 5.813489 6.059778 

Desvio-Padrão 0.530798 12.410556 0.379853 12.449709 12.500613 

2021 Mínimo -0.468927 -20.132739 -1.864164 -19.083068 -19.137838 

Máximo 2.146202 65.843470 3.223910 66.828282 66.978241 

Média 0.171612 2.518766 0.683356 3.202123 3.373735 

Desvio-Padrão 0.420708 11.900829 0.801130 11.923581 11.971031 

2022 Mínimo -0.397698 -10.575187 -6.526241 -9.480626 -9.590860 

Máximo 2.347747 51.490978 4.247142 52.471557 52.765533 

Média 0.276734 5.470880 0.669983 6.140863 6.417597 
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Desvio-Padrão 0.497445 11.944849 1.411394 12.105178 12.215273 

2023 Mínimo -1.846238 -57.672295 0.004505 -56.654956 -58.182664 

Máximo 1.347834 18.051922 2.077820 18.996526 19.207746 

Média 0.216798 2.385854 0.797881 3.183735 3.400533 

Desvio-Padrão 0.584092 11.199783 0.375338 11.172690 11.504501 

Fonte: SPSS. 

Com base na tabela 5, é possível analisar o método VAICTM, nos períodos de 2019 a 2023. 

O VAICTM, desenvolvido por Pulic (1998,2000, 2004), tem por objetivo medir o capital 

intelectual e a sua eficiência através de três componentes: SCE, HCE e CEE. De seguida, 

é apresentada uma análise a cada uma destas componentes bem como da ICE.  

É possível verificar que existem variações significativas no decorrer dos cinco anos em 

análise. Estas variações refletem os diferentes desafios e as diferentes oportunidades que 

as empresas deste setor enfrentaram durante este período.  

Quanto à CEE, esta componente permaneceu relativamente estável. O aumento da CEE 

entre 2019 e 2022 traduz-se numa melhoria gradual da capacidade das empresas em 

otimizar o uso dos seus recursos financeiros, dando resposta aos desafios impostos pela 

pandemia COVID-19.  

Em 2019, HCE apresenta um valor relativamente alto, comparado com as outras 

componentes. Isto significa que, neste ano, o capital humano desempenhou um papel 

crucial nas empresas deste setor, onde o conhecimento bem como a experiência dos 

profissionais revelaram ser um fator importante. No entanto, em 2021 e 2023 é possível 

observar uma queda acentuada neste indicador. Por outro lado, em 2022 verifica-se uma 

recuperação que, possivelmente, estará associada ao aumento de investimentos em capital 

humano após os impactos iniciais da pandemia, uma vez que as empresas se tiveram de 

adaptar e arranjar estratégias para fortalecer as suas equipas.  
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Relativamente à SCE, esta apresenta os valores mais baixos ao longo do período em 

análise. Isto significa que esta componente é a que menos contribuiu para a criação de 

valor. Em 2020 e 2023, observa-se uma ligeira melhoria nos resultados apresentados. No 

entanto, é possível concluir através da média dos valores observados da SCE que ainda 

há espaço para melhorar e otimizar os processos operacionais neste setor.  

A ICE é nos dada pela soma da HCE e SCE, que reflete as flutuações observadas nestas 

duas componentes. Assim, nos anos em que a HCE apresentava valores mais elevados, a 

ICE era consequentemente mais elevada também. O declínio da ICE em 2021 e 2023 

mostra que, em períodos de crise, a perda da HCE teve um grande impacto na criação de 

valor.   

Por fim, em 2020 o valor médio de VAICTM traduziu-se na resposta do setor elétrico em 

tempos de crise, uma vez que neste período em todo o mundo se vivia a pandemia 

COVID-19 e, com ela, foi necessário adotar estratégias inovadoras e gerir eficazmente os 

recursos humanos e financeiros das organizações. A recuperação do VAICTM em 2022 

demonstra que as empresas conseguiram recuperar a eficiência perdida durante a 

pandemia. No entanto, em 2023, é possível observar um declínio o que significa que as 

estratégias utilizadas para a recuperação dos anos anteriores, não foram completamente 

sustentáveis. 

3.4 Análise da relação dos resultados entre ROA, ROE e VAICTM  

De seguida, será realizada uma análise entre os valores dos indicadores ROA, ROE e 

VAICTM, com base nos dados das tabelas 4 e 5, apresentadas nos pontos anteriores. O 

objetivo desta análise é explorar a relação entre o desempenho económico, medido pelo 

ROA e ROE, e o capital intelectual das empresas, representado pelo VAICTM e as suas 

componentes. 

Em 2020, o VAICTM teve um dos seus valores mais altos (6,05) o que se traduziu numa 

maior eficiência na criação de valor a partir de recursos intangíveis. A par disto, o ROA 

também é positivo (média de 0,32), sugerindo que, se as empresas conseguirem otimizar 

o uso do seu capital humano, estrutural e financeiro, a rentabilidade do seus ativos 

melhora. De forma similar, em 2022, o VAICTM (6,41), valor mais elevado no decorrer 
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dos cinco anos em análise, é acompanhado por um ROA relativamente mais elevado 

(0,52).  

Em 2021 e 2023, os valores do VAICTM diminuíram, respetivamente, para 3,37 e 3,40, 

refletindo uma menor eficiência na gestão do capital intelectual. Nesses mesmos anos, o 

ROA apresenta valores negativos (-0,24 em 2021 e -0,51 em 2023), o que indica que uma 

menor eficiência na gestão do capital intelectual tem um impacto negativo na capacidade 

de as empresas gerarem lucro através dos seus ativos.  

Do mesmo modo, nos anos de 2020 e 2022 cujo valores do VAICTM são mais elevados 

coincidem com o aumento significativo do ROE (0,48 em 2020 e 0,21 em 2022). Nos 

dois anos referidos, a HCE apresentou também os seus valores mais elevados o que indica 

um papel fundamental do capital humano na criação de valor.  

No entanto, em 2021 e 2023, a diminuição do VAICTM foi acompanhado por uma redução 

significativa no ROE, chegando, em 2021, a apresentar valores negativos (-6,03) 

refletindo uma queda na HCE e na SCE. Este resultado sugere que a falta de investimento 

e uma gestão incorreta do capital humano e estrutural afeta profundamente a rentabilidade 

das empresas. 

As tabelas 6 e 7 apresentam os resultados obtidos através da aplicação do modelo de 

regressão que testam o modelo 1 e o modelo 2, respetivamente. Estas duas tabelas têm 

como objetivo o de compreender a relação entre os indicadores de rentabilidade (ROA e 

ROE) e o desempenho do capital intelectual medido pelo VAICTM. 

Para esta análise, recorreu-se ao software SPSS para efetuar a regressão linear. As etapas 

específicas do método VAICTM foram previamente calculados em Excel, de forma 

manual, utilizando dados extraídos das demonstrações financeiras das entidades 

analisadas, disponíveis na base de dados SABI. Os cálculos detalhados de cada 

componente do VAICTM e de cada empresa analisada, encontram-se disponíveis nos 

anexos (anexo 2).  
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Tabela 6 – Resultados do modelo de regressão 1 (ROA). 

 2019 2020 2021 2022 2023 

R2 ajustado 0.482 0.084 0.273 0.536 0.671 

F (Sig.) 
12.781 

(<0.001) 

2.155 

(0.111) 
5.767 (0.003) 

15.626 

(<0.001) 

26.824 

(<0.001) 

CEE 

(β, Sig.) 

0.580 *** 

(<0.001) 

0.016 

(0.937) 

0.329 * 

(0.031) 

0.472 *** 

(<0.001) 

0.529 *** 

(<0.001) 

HCE 

(β, Sig.) 

0.330 * 

(0.011) 

0.390 * 

(0.019) 

0.400 ** 

(0.007) 

0.496 *** 

(<0.001) 

0.424 *** 

(<0.001) 

SCE  

(β, Sig.) 

0.305 * 

(0.022) 

-0.082 

(0.680) 
-0.103 (0.482) 

0.083  

(0.466) 

0.032  

(0.765) 

Constante (β, 

Sig.) 

-0.061 * 

(0.022) 

-0.032 

(0.730) 
-0.011 (0.531) 

-0.058  

(0.066) 

-0.004  

(0.948) 

*, **, *** indicam significância a 10%, 5% e 1%. 

                                                                                                                                     Fonte: SPSS. 

Os resultados demonstram que, ao longo do período em análise, a HCE e CEE foram as 

variáveis que mais contribuíram para o desempenho financeiro das empresas, em termos 

de ROA. A componente CEE revelou-se particularmente importante nos anos de maior 

estabilidade económica, como em 2019, 2022 e 2023, refletindo a importância de uma 

gestão eficiente dos ativos das empresas.  

A HCE, por sua vez, foi significativa em praticamente todos os anos, indicando que o 

investimento no desenvolvimento do capital humano é um fator crucial para aumentar a 

rentabilidade empresarial. Esta componente foi especialmente importante em 2020, 

quando o impacto das restantes variáveis foi insignificante, sugerindo, novamente, que 

em períodos de incerteza, como foi o caso de 2020, as competências e conhecimento dos 

colaboradores tornam-se essenciais para a performance das empresas.  
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Apesar de algumas flutuações, a componente SCE, não demonstrou ser consistente ao 

longo do tempo, sugerindo que o capital estrutural foi menos determinante na criação de 

valor.  

Em suma, a análise revela que o desempenho financeiro das empresas está fortemente 

correlacionado com a gestão eficiente dos recursos tangíveis e intangíveis, com destaque 

para HCE e para CEE.  

Tabela 7 - Resultados do modelo de regressão 2 (ROE). 

 2019 2020 2021 2022 2023 

R2 ajustado 0.61 0.453 0.04 0.298 0.179 

F (Sig.) 
1.824 

(0.161) 

11.491  

(<0.001) 

1.521  

(0.226) 

6.389  

(01.001) 

3.758  

(0.019) 

CEE 

(β, Sig.) 

0.346 * 

(0.059) 

0.820 *** 

(<0.001) 

0.307 * 

(0.077) 

0.297 ** 

(0.043) 

0.274  

(0.189) 

HCE 

(β, Sig.) 

-0.276  

(0.104) 

-0.034  

(0.783) 

-0.044  

(0.787) 

0.358 ** 

(0.015) 

-0.218  

(0.241) 

SCE  

(β, Sig.) 

0.048  

(0.782) 

0.227  

(0.144) 

-0.082  

(0.627) 

-0.280 ** 

(0.050) 

0.552 *** 

(0.003) 

Constante (β, 

Sig.) 

-0.118  

(0.559) 

-0.356  

(0.346) 

0.958  

(0.313) 

0.060  

(0.666) 

-0.127  

(0.534) 

*, **, *** indicam significância a 10%, 5% e 1%. 

                                                                                                                                     Fonte: SPSS. 

A análise dos resultados do modelo de regressão 2, com o ROE como variável 

dependente, apresenta uma evolução diversificada no impacto das variáveis 

independentes (SCE, HCE e CEE). De forma geral, a CEE é a variável mais consistente, 

uma vez que mantém o seu impacto positivo no ROE, especialmente em 2020 e 2022, 

anos em que apresenta valores de significância elevados. 
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Em contrapartida, somente em 2022 é que a HCE apresentou um impacto significativo 

nos resultados das empresas em análise. Nos restantes anos, os valores negativos, 

informam que a HCE não foi expressiva. 

Em 2023, a SCE destacou-se por ser a variável com maior impacto positivo e significativo 

sobre o ROE. Também é possível observar que esta variável, nos anos anteriores, 

apresentou um efeito menos relevante e, nos anos de 2021 e 2022, chegou a apresentar 

resultados negativos. 

O R2 ajustado também variou de forma considerável ao longo dos anos, com o maior 

valor em 2019 (61%), o que indica que nesse ano o modelo foi mais eficaz em explicar o 

ROE. Em 2021 e 2023, o mesmo indicador apresentou valores muito baixos, sugerindo 

que as variáveis em estudo não foram suficientes para explicar o desempenho financeiro 

das empresas do setor elétrico português, o que se traduz na necessidade de considerar 

outros fatores para explicar os resultados do ROE. 

Assim, a CEE foi, de forma geral, a componente que mais influenciou positivamente o 

desempenho financeiro ao longo dos cinco anos em análise. No entanto, a importância do 

HCE e SCE variou, tendo a SCE apresentado maior relevância no último ano em análise. 

Estes resultados demonstram que uma boa gestão financeira e humana é essencial, no 

entanto, diversos fatores podem assumir maior ou menor importância em função do 

contexto económico e das estratégias empresariais adotadas em cada ano. 

3.5 Conclusão do estudo, Limitações e Investigações Futuras 

3.5.1 Conclusão do estudo 

Os dados analisados revelam que o capital intelectual, medido através das suas 

componentes, desempenha um papel significativo na explicação do desempenho 

financeiro, expresso nos indicadores ROA e ROE.  

De forma consistente, a HCE mostrou-se essencial para um bom desempenho financeiro, 

particularmente em períodos de incerteza, como 2020. Isto sugere que o talento, as 

competências e a capacidade de adaptação dos colaboradores são fatores fundamentais 

para a resiliência organizacional. Por outro lado, a CEE apresentou maior impacto nos 
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anos de maior estabilidade, como 2019, 2022 e 2023, refletindo a importância de uma boa 

gestão dos ativos financeiros alinhada com uma boa gestão dos ativos físicos. A SCE 

apresentou resultado mais instáveis, mostrando-se menos consistente na sua contribuição 

para a rentabilidade.  

De forma geral, os resultados obtidos reforçam a ideia de que o capital intelectual é um 

fator importante para o desempenho das empresas. No entanto, a sua influência não é 

estática e depende do contexto económico. 

3.5.2 Limitações 

Uma das principais limitações deste estudo reside na utilização de dados apenas de 

empresas do setor elétrico em Portugal. Embora este foco ofereça uma visão detalhada e 

específica sobre o impacto do capital intelectual num setor em particular, pode limitar a 

generalização dos resultados para outros setores e regiões.  

Além disso, a dependência de indicadores financeiros específicos, como o ROA e ROE, 

para medir o desempenho económico poderá ser uma limitação. Embora estes indicadores 

sejam amplamente aceites, não englobam todas as dimensões do desempenho 

empresarial. 

Por fim, a análise temporal limitada aos anos de 2019 a 2023, implica que os resultados 

se encontrem influenciados por eventos económicos excecionais, como a pandemia 

COVID-19. Estes eventos podem ter afetado o desempenho das empresas de maneira 

atípica, o que dificulta a avaliação do impacto do capital intelectual em períodos mais 

estáveis.  

3.5.3 Investigações Futuras 

Para futuras investigações, sugere-se a ampliação do estudo de modo a incluir empresas 

de outros setores, permitindo a comparação entre indústrias e uma análise mais 

abrangente do impacto do capital intelectual em diferentes contextos.  

Outra proposta para investigações futuras seria a aplicação de métodos qualitativos, como 

entrevistas ou estudos caso, de modo a explorar de forma mais profunda a maneira como 

as empresas gerem e valorizam o seu capital intelectual internamente.  
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Por último, seria interessante expandir o período de análise para incluir um horizonte 

temporal mais extenso. Períodos económicos mais estáveis permitiria avaliar o impacto 

do capital intelectual com maior consistência ao longo do tempo.  
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CONCLUSÃO 

Vivemos numa sociedade global onde as mudanças sociais e económicas acontecem a um 

ritmo acelerado, criando uma realidade diferente daquela que conhecíamos há algumas 

décadas. As empresas de hoje encontram-se neste contexto, ou seja, numa busca constante 

de novas ideias e produtos para se manterem competitivas no mercado. O conhecimento 

assume-se como sendo o recurso mais valioso que uma empresa pode ter para gerar valor. 

O capital intelectual tem vindo a ganhar uma crescente importância na literatura e na 

prática empresarial como fonte de criação de valor. Como referem Ermawati et al (2023), 

o crescimento do capital intelectual indica que a empresa possui uma vantagem 

competitiva exclusiva, o que reforça a posição da entidade no mercado e potencializa os 

lucros, aumentando consequentemente o seu valor.  

Este estudo teve como objetivo a análise da relação entre o capital intelectual, medido 

através do modelo VAICTM, e o desempenho financeiro de 39 empresas do setor elétrico 

em Portugal, utilizando como principais indicadores de desempenho o ROA e o ROE.  

É importante realçar que a variabilidade nos resultados apresentados, em termos de 

significância das componentes do capital intelectual ao longo dos anos, poderá ser 

justificada por diversos fatores, uma vez que o setor elétrico está fortemente condicionado 

por regulamentações governamentais e oscilações nos preços da energia. Estes fatores 

externos, muitas vezes imprevisíveis, podem influenciar a maneira como cada 

componente do capital intelectual impactua o resultado financeiro da empresa.  

Por fim, este estudo contribui para a compreensão do papel que o capital intelectual 

desempenha na performance financeira, evidenciando a necessidade de as empresas 

valorizarem este ativo intangível. O capital intelectual deve ser encarado como um 

recurso essencial, uma vez que uma boa gestão deste ativo pode influenciar positivamente 

o resultado das organizações.  
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ANEXO 1 – Empresas do setor elétrico em estudo 

 Denominação da Empresa 

1 Su Eletricidade 

2 Alfa Eletricidade 

3 Edp Comercial 

4 Endesa 

5 Naturgy 

6 E-Redes 

7 Ren 

8 Goldenergy 

9 Ren Trading 

10 Enforcesco 

11 Eni Plenitude 

12 Audax 

13 Muon Eletric 

14 Ezu Enegia 

15 Luzboa 

16 Logica 

17 Jafplus 

18 Elergone 

19 Lusíada 

20 Repsol 

21 Eem 

22 Eda 

23 Agita 

24 Atenta 

25 Blunt 

26 Cargga 

27 Cepsa 

28 Connect 

29 Corp 

30 Douro 

31 Energift 

32 Generation 

33 Power 

34 Propensal 

35 Soli.Do 

36 Suncore 

37 Volumes 

38 E-Plug 

39 Logical 
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ANEXO 2 – Aplicação do método VAICTM às empresas em análise 
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ANEXO 3 – Estatísticas Descritivas  
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ANEXO 3 – Aplicação do Modelo de Regressão Linear Múltipla  
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