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RESUMO

A globalizacdo e o avango tecnoldgico fez com que a competitividade aumentasse, levando as
empresas a buscarem estratégias diferentes daquelas ja utilizadas anteriormente, sendo a
divulgagdo voluntaria de dados um dos diferenciais competitivos. O estudo teve como objetivo
verificar as relagdes entre os atributos de governanga corporativa e a evidencia¢do voluntaria
do capital intelectual. A metodologia adotada neste trabalho foi de uma pesquisa descritiva, tipo
documental. Os dados foram coletados dos Formularios de Referéncia e das Demonstracdes
Financeiras de 55 empresas que compuseram a carteira tedrica do Ibovespa no periodo de
setembro a dezembro de 2018. Foram utilizados os testes de Kruskal-Wallis e de Mann-
Whitney para analisar as tendéncias das varidveis dependentes, métricas e dummies em relagao
aos quartis da varidvel dependente, capital intelectual. Os resultados encontrados indicam que,
ao nivel de significancia de 5%, as variaveis tamanho do Conselho de Administragdo,
independéncia do Conselho de Administra¢do, tamanho da empresa, alavancagem financeira,
lucratividade dualidade do CEO, concentracdo da propriedade sdo significantes para
determinag@o do nivel de evidenciag¢do do capital intelectual. A andlise da regressao realizada
indicou que as varidveis participagdo institucional no corpo de acionistas das empresas,
dualidade do CEO e a participagdo de diretores e gerentes nas agdes das empresas analisadas.

Palavras-chave: Capital Intelectual, Governanca Corporativa, Ibovespa.

1 INTRODUCAO

O avango tecnologico e a globalizagao criaram um ambiente altamente competitivo no
mundo dos negdcios, neste sentido as organizagdes devem criar um processo estratégico que
busque a realizagdo de metas de convergéncia com o objetivo central (Anthony &
Govindarajan, 2008). Neste cendrio, as empresas buscam, através do uso eficiente dos seus
ativos intangiveis, definicdes estratégicas que promovam um diferencial competitivo
(Edvinsson & Malone, 1998), sendo o passaporte para o novo mercado que ¢ delineado, mais
veloz e implacével com aqueles que se acomodam ou que acreditam que o €xito, uma vez
conquistado, ¢ definitivo (Klein, 1998).

De acordo com Santiago e Santiago (2007) o planejamento e desenvolvimento das
atividades das empresas se baseiam em informagdes e conhecimentos, sendo fundamentais para
a competitividade e continuidade das entidades. O verdadeiro diferencial das empresas,
conforme Reina, Jefferson, Tasca e Reina (2011), passou a ser seu conhecimento, ou seja, seu
capital intelectual que esté4 disperso na cabeca dos colaboradores das empresas, em documentos
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gerados em suas estruturas, nas experiéncias praticas nas execugdes das tarefas e condugdo dos
negocios.

A literatura define capital intelectual como os ativos intangiveis que agregam valores
ao produto e/ou servigo da organizagdo, podendo ser marcas, patentes, inovagdo, habilidades
dos empregados, bons relacionamentos com os stakeholders, entre outros (Azman &
Kamaluddin, 2012). Ainda. Edvinsson e Malone (1998) conceituam o capital intelectal como o
recursos intangiveis formados pelos conhecimentos, experiéncias aplicadas, tecnologias
organizacionais, que proporcionam as empresas uma vantagem competitiva, necessitando de
um gerenciamento eficaz para proporcionarem beneficios futuros e a possibilidade da
continuidade do negdcio (Oliveira, Rodrigues, & Craig, 2010).

O Capital Intelectual se destaca dentro das institui¢gdes j& que produz valor para os ativos
das empresas, representando um consideravel diferencial competitivo, reduzindo a percepgao
de risco e permitindo uma estimagdo de ganhos futuros mais acurada (Keenan & Aggestam,
2001) uma vez que os investidores procuram informagdes relevantes para tomada de decisdo
sobre os negocios das empresas (Colauto, Nascimento, Avelino, & Bispo, 2009).

A governanga corporativa, conforme o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC, 2019) ¢ um sistema através as empresas, € demais organizagdes, sdo orientadas,
monitoradas, incentivadas, envolvendo a relacdo entre os socios e os stakeholders. Conforme
explicado por Shleifer e Vishny (1997), a governanca corporativa ¢ um conjunto de
mecanismos pelos quais os investidores externos se protegem contra agdes resultantes de ma
gestdo, convertendo principios basicos em recomendagdes objetivas, contribuindo para a
qualidade da gestdo e longevidade da orgnanizag¢do. Ainda, complementa Sikka (2010), as
acOes de governanca se manifestam na transparéncia das informacdes para as partes
interessadas, gerando confianga e bom relacionamento interno e externo a organizagao.

Os estudos sobre o capital intelectual tornaram-se mais frequentes a partir da década de
1990, baseado em pesquisas que demonstravam a relevancia de ativos intangiveis e a sua
importancia estratégica para as firmas, contribuindo para o aumento da competitividade das
companhias, (Edvinsson & Sullivan, 1996;Ho & Wong, 2001; Kaufmann & Schineider, 2004;
Nascimento, Ensslin, Gallon, & Haidar, 2008) estudos que demonstram métodos para a
evidenciacdo (disclosure) e avaliagdo do Capital Intelectual (Carvalho & Ensslin,
2006;Macambanni, 2010; Avelino, Pinheiro, & Lamounier, 2012;Martins, Morais, & Isidro,
2013). J& as pesquisas envolvendo a governanga corporativa e a evidenciacdo do capital
intelectual sdo, em grande parte, analises qualitativas, afim de identificar a adequacdo da
divulgagdo sobre o capital intelectual (Antunes & Leite, 2008; Menezes, Ponte, & Mapurunga,
2013; G.D.Moura, P.S.Varela, & [.M.Beuren, 2014).

Considerando a importancia estratégica da evidenciacdo do capital intelectual para a
captacao de novos investidores, uma gestao eficiente das empresas e a influéncia da governanga
corporativa na evidenciacdo dessas informagdes, este estudo busca responder a seguinte
pergunta: qual a relacdo entre as praticas de governanca corporativa e a evidenciacio
voluntaria do capital intelectual das empresas que compdem a carteira tedrica do
Ibovespa? O objetivo desse estudo ¢ analisar a relagdo entre as melhores praticas de
governanga corporativa e a evidenciagdo voluntaria do capital intelectual das empresas que
compdem a carteira tedrica do Ibovespa no periodo de setembro a dezembro 2018.

O estudo esta estruturado em cinco se¢des, iniciando por esta introducdo, seguido pela
revisdo bibliografica, que apresenta os conceitos de capital intelectual, sua mensuragdo e
evidenciagdo e sobre governanca corporativa. Apods sdo apresentados os aspectos
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metodoldgicos adotados para o desenvolvimento da pesquisa. Em seguida, sdo apresentadas as
descrigoes e as analises dos dados e, por ultimo, as consideragdes finais deste estudo.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Capital Intelectual

O termo capital intelectual € utilizado como uma denominagdo ao ativo intangivel,
conforme demonstrado em alguns estudos, como de Brooking (1996), Edvinsson & Malone
(1998), Kaufmann & Schineider (2004). Neste estudo adota-se o termo de capital intelectual
por entender, assim como nos estudos de Jr & Santiago (2007) e de Azman & Kamaluddin
(2012), que este termo caracteriza melhor o tema em analise.

De acordo como Hendriksen & Breda (1999), o tema ¢ uma das areas mais complexas
da teoria da contabilidade, iniciando-se pela dificuldade de definicdo o que € o capital
intelectual. Um dos pontos mais abordado pelos autores, para definicdo do capital intelectual,
¢ a auséncia da existéncia fisica (Martins, 1972; Brooking, 1996; Lev, 2001; Kostagiolas &
Asonitis, 2009; Machado & Fama, 2011; Moura,Varela, & Beuren, 2014).

A classificacdo do capital intelectual, como afirmam Martins (1972), Reilly & Schweihs
(1998) e Hendriksen & Breda (1999), precisa apresentar algumas caracteristicas como a
existéncia da protecdo legal, se sujeitar ao direito de propriedade individual, podendo ser
transferido tal direito, evidénciacdo de sua existéncia (contrato, registros, etc), ser criado em
uma data como resultado de um evento indentificavel e estar sujeito a eliminagdo, cancelamento
ou finalizacdo em uma data ou evento identificavel. O capital intelectual precisa estar associado
a varios direitos legais que viabilizam o ser reconhecimento.

Em sintonia com a literatura, o CPC 04 (2008) também define o capital intelectual como
um ativo ndo monetario, identificdvel, sem substancia fisica que pode ser separado da entidade
e vendido, transferido, licenciado, alugado ou trocado, separado ou em conjunto, independente
da intenc¢do de uso pela entidade. O capital intelectual, conforme o CPC 04(2008) também deve
resultar de direitos contratuais, independentemente da separacao ou transferéncia da entidade.

Apesar do CPC 04 destacar a forma de identificar o capital intelectual, alguns tipos,
como as competéncias pessoais, relacionamento com clientes, eficicia de sistemas gerenciais e
conhecimento de mercado ndo sdo destacados nas demonstracdes financeiras por ndo atenderem
aos requisitos de identificac¢do, controle e garantias de retornos economicos futuros (Clacher,
2010). Ja itens como nomes de produtos, marcas, patentes, direitos autorais, franquias,
conforme destacado por Hendriksen & Breda (1999), sdo reconhecidos pela contabilidade, uma
vez que proporcionam beneficios futuros, sdo identificdveis e controlaveis pela entidade, uma
vez que foram adquiridos em consequencia de transagdes ou eventos passados.

2.2 Evidenciacao do Capital Intelectual

Define-se como evidenciacdo o processo de apresentagdo, aos stakeholders, a real
situagdo financeira e patrimonial da entidade. A maneira como essa evidenciagao ¢ feita pode
variar entre as organizagdes, mas o objetivo principal ¢ o mesmo: disponibilizar informagdes
em quantidade e com qualidade, atendendo a necessidade do usuério e buscando a redugdo da
assimetria informacional entre o stakeholder e a empresa (Antunes & Leite, 2008).

A evidenciagdo, conforme conceituado por Hendriksen & Breda (1999), € o processo
de veiculacdo da informagdo, possuindo caracteristicas de tornar as informagdes confiaveis e
adequadas aos objetivos da empresa, possuindo uma abordagem ética , tratando de forma igual
todos os usudrios e sendo todas as informagdes relevantes divulgadas de forma completa.

A evidenciagdo do capital intelectual ¢ uma das areas mais dificeis e complexas da
contabilidade, como destacam Machado & Fama (2011), uma vez que ndo hé a existéncia do
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fato concreto tangivel. Por ser o agente agregador de valor, nas organizagdes, o capital
intelectual, em muitos casos, nao ¢ evidenciado nas demonstracoes tradicionais, criando, assim,
uma lacuna informacional (Perez & Fama, 2006; Pereira, 2006).

Apesar dessa dificuldade em mensurar o capital intelectual das empresas, muitos
investidores, conforme destacado por Kostagiolas & Asonitis (2009), se interessam neste tipo
de informag¢do, por enxergarem que o conhecimento adquirido, possuido e utilizado pelos
individuos, representa uma vantagem competitiva, uma vez que o individuo ¢ considerado o
alicerce da empresa, influenciando diretamente os ativos tangiveis e intangiveis (Azman &
Kamaluddin, 2012). Alguns autores, como Marr, Gray e Neely (2003) e Mouritsen, Bukh e
Marr (2005) demonstraram algumas justificativas para se evidenciar informagdes sobre o
capiral intelectual, elencados na Figura 1:

Figura 1: Justificativas paraa evidenciagao do capital intelectual

Acionistas minoritarios Caso a informacao sobre o capital intelectual nao
for divulgada o acionista minoritdrio sera
prejudicado uma vez que nao possuem livre acesso
aos intangiveis da firma

Comércio entre os gestores (Insider Trading) Comércio com a finalidade de explorar as
informagdes privilegiadas da firma.

Liquidez de mercado Verificar a liquidez de mercado de acdes e
crescente demanda crescente pelos titulos
de crédito da empresa advindo de uma
maior evidenciagao dos intangiveis

Risco para as empresas Nao havendo evidenciagdo aumenta o perigo de
estimagoes imprecisas  para  0S
investidores e bancos, representando
assim um risco maior para as instituigdoes

Aumento do custo de capital Esse aumento ¢ devido ao nivel mais alto de risco
atribuido a empresa

Fonte: Adaptado de Marr, Gray e Neely (2003) e Mouritsen, Bukh e Marr (2005).

Os dados apresentados no quadro 1 indicam a importancia da evidenciagdo do capital
intelectual das companhias como forma de diminuicdo da assimetria informacional para a
tomada de decisdes. A evidenciacdo voluntaria é, conforme destacado por Lopes e Walker
(2008), mecanismos utilizados pelos investidores para analisar as estratégias e os fatores
criticos de sucessos da empresa, tanto no ambiente em que as mesmas estdo inseridas, como
sob o0 aspecto competitivo no cenario econdmico.

2.3 Governan¢a Corporativa

Governanga corporativa ¢ um conjunto de mecanismos cuja finalidade ¢ a protecdo dos
investidores externos da expropriacdo dos acionistas, gestores e controladores (Porta, Lopez-
de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 2000), possuindo um carater interdisciplinar, pois incorpora
influéncias de areas tdo diversas, como finangas, economia, contabilidade e direito. (Friese,
Link, & Mayer, 2006). A governanca corporativa suporta as formas pelas quais os investidores
garantirdo o retorno sobre o investimento realizado (Shleifer & Vishny, 1997).
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Pode-se também definir governanga corporativa como o sistema que sustenta aos socios
proprietarios o efetivo monitoramento da diretoria executiva, e esta relagao ¢ feita através de
conselhos de administragdo, auditorias independentes e conselhos fiscais , garantindo a
transparéncia, responsabilidade nos resultados e ndo desvios as leis (Corporativa, s.d.).

A governanca corporativa ¢ uma peca fundamental na melhoria da eficiéncia e o
crescimento econdmico assim como o aumento da confianca do investidor (Hartnett, 2006). Os
artificios de governanga corporativa buscam minimizar os conflitos e as diferencas existentes,
através das corregdes das falhas existentes na comunicagdo das empresas (Dalméacio F. Z.,
2009). A governanga busca mitigar os efeitos da relacdo principal-agente através da criagcdo de
um sistema que permite ao acionista controlar os gerentes (Friese, Link, & Mayer, 2006).

A adesdo de praticas de governanga corporativa fortalece o mercado de capitais uma
vez que contribui para o acesso a informacao de qualidade sobre a firma, ja que estas praticas
sdo estabelecidas através de um sistema eficaz, garantindo boa administra¢do, baseado na
formaliza¢do de conceitos adequados e uteis (Nascimento, Ensslin, Gallon, & Haidar, 2008).
Para Machado e Famé (2011) a empresa se beneficia, ao adotar praticas de governanca
corporativa, por melhorar a sua imagem institucional, maior visibilidade e maior demanda pelas
acdes, valorizagdo das a¢des e menor custo de capital, enquanto os investidores se favorecem
por obterem maior seguranca quanto aos direitos societarios, redu¢do de riscos nos
investimentos, maior precisdo na precificacao das agdes.

2.4 Estudos anteriores

Alguns trabalhos académicos relacionam com o proposito desta pesquisa sdo descritos
a seguir, por servirem de base conceitual para o desenvolvimento, iniciando pelo trabalho de
Reina, Ensslin & Borba (2009) que teve como objetivo geral investigar as formas de divulgacao
do Capital Intelectual, nos relatérios de administra¢do, pelas empresas brasileiras pertencentes
ao segmento de Novo Mercado na BM&FBovespa, no exercicio de 2006. Os autores
selecionaram, para a amostra, as 30 empresas com maior capital social. Especificamente, os
autores pretenderam verificar a existéncia de divulgacao do capital intelectual, examinando a
frequencia de divulgag@o dos elementos do capital intelectual e a natureza desse capital.

Os resultados encontrados pelos autores, de forma geral, foi que 93% das empresas da
amostra evidenciam elementos do capital intelectual e os elementos como processos gerenciais,
filosofia gerencial e clientes lideram a frequencia nas evidenciagdes dessas empresas (90%,
73% e 70%, respectivamente). A categoria de Capital Interno foi a que teve maior expressao,
com 41%, seguidos por Capital Externo, 34% e Capital Humano, 25%. Quanto as empresas, a
SABESP foi a empresa que divulgou a maior quantidade de elementos de capital intelectual.

J& Moura, Frank & Varela (2012) verificaram quais os itens compdem o0s ativos
intangiveis mensurados monetariamente no balango patrimonial das empresas de energia
elétrica, listadas nos segmentos Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 da BM&FBovespa, nos anos
de 2006 a 2008. Os autores justificam a realizacdo do estudo no segmento energético pela
representatividade do setor. O estudo foi realizado através da andlise de contetido dos relatdrios
de administragdo e as notas explicativas.

Em uma amostra com 14 empresas participantes dos niveis diferenciados de governanga
corporativa da BM&FBovespa, através da andlise de contetido dos relatorios de administragao
e notas explicativas, os autores evidenciaram que, no periodo analisado, aumentou o nimero
de empresas que evidenciaram os seus ativos intangiveis. Ainda houve aumento, também, nos
percentuais de participagdo dos ativos intangiveis em relagdo ao ativo fixo, como consequencia
da reclassificag@o e de novos investimentos.
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O estudo de Manganeli, Tinoco & Ott (2016) buscou analisar o contetido da
evidencia¢do de informacdes voluntarias sobre o capital intelectual divulgado nos relatorios da
administracdo das companhias participantes dos niveis diferenciados de governanca da
BM&FBovespa, nos anos de 2006, 2009 e 2012. Segundos os autores a escolha por empresas
listadas nos niveis diferenciados de governanca se justifica pelo fato de estarem sujeitas a regras
mais rigidas de transparéncia, frente as do mercado tradicional. Para o estudo, foram
selecionadas, 16 empresas de cada segmento, baseado na andlise das receitas brutas das
empresas em cada modalidade (Novo Mercado, Nivel 1,Nivel 2 e Mercado Tradicional),
totalizando 192 relatérios correspondentes aos exercicios findos em 31/12/2006, 31/12/2009 e
31/12/2012.

De forma geral, a pesquisa revelou maior quantidade de informagdes evidenciadas nos
relatorios das companhias listadas no segmento de Novo Mercado, seguido pelas empresas
listadas no Nivel 1, Mercado Tradicional e, por tltimo, Nivel 2. Os autores também destacam
que as categorias que apresentaram maior frequéncia de setencas divulgadas foram capital
relacional do negocio e capital humano, e as subcategorias com maior quantidade de setengas
evidenciadas abrangem a linha estratégica basica e a abertura de novos mercados.

3. METODOLOGIA

Com o obejtivo de analisar as relagdes entre as caracteristicas internas de governanca
corporativa e a evidenciacdo voluntaria do capital intelectual das empresas que compdem a
carteira teorica da Ibovespa, desenvolveu-se uma pesquisa descritiva, do tipo documental com
a obtenc¢ao dos dados nos formularios de referéncia e nos demonstrativos financeiros referentes
ao exercicio social de 2018, disponibilizados no site da CVM. Para mensurar o nivel de
evidenciacdo voluntaria do capital intelectual utilizou-se a técnica de andlise de contetido das
sentencas constantes nos relatérios da analisados.

A populacdo desta pesquisa ¢ composta pelas empresas que compuseram a carteira
teoricao do Ibovespa, no periodo compreendido entre setembro e dezembro de 2018.
Inicialmente foram descritas 61 empresas pertencentes a esta carteira, no quadrimestre
setembro/dezembro de 2018. As empresas Bradesco, BB Seguridade, Banco do Brasil, Itau,
Itat Unibanco e Santander, pertencentes ao segmento bancario, foram excluidas do estudo por
possuirem caracteristicas distintas as outras empresas.

3.1 Variaveis do modelo e suas descri¢des

Para a medicdo do nivel de evidenciacdo do capital intelectual utilizou-se o indice de
evidencia¢do do capital intelectual, construido a partir do trabalho de Macambanni (2012),
sendo formado por 55 varidveis categodricas, divididas em trés grupos de andlise: capital
estrutural, capital humano e capital de clientes. As varidveis que constavam nos relatdrios das
empresas foram codificadas com o nimero 1 (um) e recebiam o codigo 0 (zero), caso contrario.
Para construgdo do indice foi realizada a soma entre os itens evidenciados pelas empresas.

Baseado no estudo de Hidalgo, Garcia-Meca & Martinez (2011) foram escolhidas e
coletadas as variaveis dependentes, conforme destacado na Figura 2:

Figura 2: Varidveis dependentes
Variaveis independentes Codigo Descrigao da variavel

Tamanho do Conselho da | BoDSize Numero total de membros do
Administragdo Conselho da Administracao




9 411 DE OUTURRO 2019
CURITIBA - PR

Independencia do Conselho da | BoDInd Proporcao dos membros

Administragdo independentes do Conselho da
Administra¢ao

Tamanho da Auditoria Interna AudSize Numero total de membros da

Auditoria Interna

Dualidade do Presidente DualCEO Variavel dummy: 1 para o
presidente que ¢ acionista e 0,
caso contrario

Participacdo de Diretores e | ManDirS Variavel dummy: 1 se os

Gerentes diretores ou gerentes possuem
participagdo superior a 1% da
empresa

Participacao da Familia FamS Variavel dummy: 1 se a familia

possui participagdo superior a
1% da empresa

Concentracdo de propriedade SC Variavel dummy: 1 se um unico
acionista possui participacdo
superior a 5% da empresa

Participacao Institucional 1IN Variavel dummy: 1 se a empresa
possui investimentos
institucionais, 0 caso contrario

Tamanho da Empresa Size Logaritmo natural do total de
ativos
Alavancagem Financeira Lev Relagdo entre o total de capital

de terceiros e o total de ativos

Lucratividade Prof Retorno sobre o patrimonio
liquido

Fonte: Hidalgo, Garcia-Meca & Martinez (2011); Elaborado pelos autores
3.2 Desenvolvimento das hipoteses
As praticas de governanga corporativa, conforme destacado na literatura, incentivam a
empresa na divulgacdo voluntaria sobre seus ativos intangiveis. Assim, essa pesquisa examina
os elementos discutidos por Hidalgo et al (2011) e Macedo, Oliveira, Nobre, Brito e Quandt
(2015) como: independéncia do conselho da administragdo, tamanho do comité de auditoria,
dualidade do CEO, maneira de distribui¢ao das agdes, concentragdes acionarias e tamanho dos
conselhos de administracdo das empresas listadas no segmento de Novo Mercado da B>.
Como forma de atenuar a assimetria informacional, solucionando tensoes resultantes da
separagdo entre a posse da propriedade e o poder da gestdo, o conselho da administragdo tem
papel fundamental dentro das empresas (Rodrigues & Seabra, 2011), atuando para garantir a
eficiéncia e a eficacia na gestdo (Hidalgo ef a/ ,2011; Azman e Kamaluddin, 2012). Porém nao
existe uma conformidade quanto ao numero ideal de integrantes deste conselho e se tamanho
afeta positiva ou negativamente na gestao da empresa. Sendo assim, este estudo tem o objetivo
de investigar se o nimero de integrantes dos conselho de administragdo afeta na evidenciagdo
voluntaria do capital intelectual, surgindo assim a primeira hipotese da pesquisa:
HI1: O tamanho do conselho de administragdo influencia na divulgagdo do capital intelectual.
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A independéncia do conselho da administragdo ¢ um fator importante por estarem
menos suceptiveis a influencia dos controladores e dos gestores, contribuindo para reducao dos
problemas de agéncia, monitorando e controlando o comportamento oportunista dos gerentes
(Perez & Fama, 2006). Conforme destacado por Dani, Kaveski, Santos, Leite & Cunha (2017)
a independéncia do conselho pode asssegurar a equidade na tomada de decisdo, influenciando
o nivel de disclosure. Por isto este estudo busca responder a hipotese:

H2: A evidenciagao do capital intelectual esta positivamente associada com a independéncia do
Conselho da Administragao.

Outra variavel analisada ¢ o tamanho do Comité de Auditoria que, como demonstrado
por Hidalgo ef al.(2011), as empresas com maiores comités estdo mais propensas a divulgarem
mais o capital intelectual em seus relatdrios anuais. Resultado divergente do encontrado por
Mouritsen, Bukh & Marr (2005) que ndo econtraram relagao significativa entre o tamanho do
comité de auditoria e a evidenciacdo do capital intelectual. Diante da perspectiva de influéncia
dos comités de auditoria buscou testar a seguinte hipdtese:

H3: O tamanho do comité de auditoria esta positivamente relacionado a evidenciagdo do capital
intelectual.

Estudos realizados sobre a influéncia da separacdo do conselho da administracdo da
presidencia da diretoria ndo sdo conclusivos quanto ao efeito sobre o disclosure do capital
intelectual (Ho e Wong, 2001;Hidalgo ef a/, 2011). Em alguns estudos como o de Keenan e
Aggestam (2001) e Azman e Kamaluddin (2012) encontraram uma associa¢ao negativa entre a
evidenciagdo do capital intelectual e a relacdo entre o diretor-executivo e a presidencia. Sendo
assim desenvolveu a proxima hipotese:

H4: A evidenciagdo do capital intelectual se relaciona com a dualidade do CEO.

A evidenciagdo voluntaria tem se apresentado como um diferencial na decisdo de
investimentos pelos stakeholders e nas avaliacdes dos resultados financeiros das firmas
(Keenan & Aggestam, 2001). Fama & Jensen (1983) afirmam que quanto maior o nimero de
executivos detentores de acdes menor a evdenciacdo voluntaria, refletindo sobre o valor da
empresa. Diante do exposto desenvolveu a seguinte hipdtese:

HS5: A evidenciacdo do capital intelectual estd associada a propriedade de acdes dos executivos
da empresa.

A participacdo de familiares na administra¢do e no conselho administrativo da
companhia pode também influenciar na evidenciacdo voluntaria da empresa, como destacado
por Ho & Wong (2001) e Simil, Campos, Cunha & Castro (2017), onde o acesso a informacgao
acontece internamente, reduzindo a demanda pela evidenciagdo do dado. Sendo assim, a
seguinte hipotese foi desenvolvida:

H6: A evidenciag@o do capital intelectual estd associada negativamente com a propriedade
familiar.

A alta concentracdo aciondria surge o principal conflito de agéncia, onde o acionista
majoritario possui acesso a informagdes privilegiadas, o que ndo acontece com o acionista
minoritario (Damis, Rogers, & Ribeiro, 2007). A literatura tem demonstrado que nio ha
consenso na relacdo entre a concentracdo de propriedade e a evidenciagdo voluntaria. A
concentracdo de poder nas maos de poucos acionistas, como apontam o estudo de Barako,
Hancock & Izan (2006) mostra a relagdo negativa com a evidenciacao voluntaria, enquanto as
analises feitas por Clacher (2010) Hidalgo ef a/ (2011) ndo encontraram relacdo entre as
varidveis. Logo, a seguinte hipotese foi desenvolvida:

H7: A evidenciagdo do capital intelectual estd associada a concentragao de propriedade.
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Os investidores institucionais desempenham um papel importante para assegurar a boa
governanga dos seus investimentos nas empresas, uma vez que essas instituicdes, por meio de
acdes de propriedade concentrada, juntamente com a forga financeira e as competéncias dessas
institui¢des, sao capazes de desempenharem um papel no monitoramento das decisdes
gerenciais e das evidenciagdes das empresas (Macedo, Moura, & Hein, 2013). Os estudo de
Barako et al (2006) verificou relagdo positiva entre os investidores institucionais e a
evidencia¢do voluntaria, ao contrario do trabalho de Hidalgo et a/ (2011) onde essa relagdo foi
negativa. Sendo assim, desenvolveu-se a seguinte hipotese:

HS8: A evidenciagdo do capital intelectual esta associada com a participacdo de insvestidores
institucionais, demonstrando a importancia da
4. RESULTADOS

Esta secdo contém a descrigdo ¢ a analise dos dados coletados. Primeiramente sao
demonstradas as estatisticas descritivas da variavel dependente e das varidveis explicativas da
presente pesquisa, conforme demonstrado na Tabela 1.

Tabela 1: Estatistica descritiva

Varidveis métricas Min Max Meédia Desvio Padrao
Capital Intelectual 0 100% 34,54% 38,47%
BoDSize 5 30 9,31 4,52
BoDInd 0 100% 84,91% 26,03%
AudSize 2 7 3,46 1,17
Size 13,06 21,17 17,17 1,28
Lev 0 19,06% 4,71% 4,84%
Prof -14,67% 22,96% 6,72% 6,40%
Varidveis Dummy Nao % Sim %
DualCEO 21 38,18% 34 61,82%
ManDirS 30 54,54% 25 45,46%
FamS 27 49,09% 28 50,91%
SC 5 9,09% 50 90,91%
I8 11 20% 44 80%

Fonte: Dados da pesquisa (2019)

O indice de evidenciacdo do Capital Intelectual das empresas analisadas variou de 0 a
100%, com média de 34,54%. Em relacdo as variaveis relacionadas a Governanca Corporativa
pesquisou-se o tamanho do Conselho Administrativo, o tamanho do Comité de Auditoria, a
propor¢ao de membros independentes do Conselho de Administracdo e a dualidade de fungdes
do presidente da empresa. Sendo assim, o Conselho da Administragido apresentou variacao de
5 a 30 integrantes, revelando uma média de 9,31 integrantes. O IBGC (2019) sugere que os
conselhos possuam entre 5 a 11 membros, logo algumas empresas apresentam numero maior
de integrantes que o recomendado pelo IBGC.

Quanto a propor¢do de membros independentes que compdem o Conselho da
Administragdo ndo hd uma quantidade pré-estabelecida pelo IBGC. Os resultados obtidos
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foram que, em média, 84,91% dos membros do Conselho da Administragdo sao independentes.
J& em relagdo ao Comité de Auditoria ¢ recomendado, pelo IBGC, que exista dentro das
empresas, porém ndo existe uma determinagdo sobre o numero de membros. Os resultados
encontrados foram que, em média, as empresas possuem 3,46 membros em seus comités de
auditoria.

Finalmente, em relacdo a dualidade do CEO, os resultados evidenciaram que apenas
38,18% das empresas analisadas o presidente do Conselho Administrativo ndo pertence ao
corpo de acionistas das empresas.

Em relacdo as variaveis relacionadas a estrutura de propriedade, os resultados
encontrados foram que em 54,45% das empresas os diretores ou gerentes possuem participagao
inferior a 1% da empresa, 50,91% das empresas analisadas apresentam concentragdo de acdes
em familiares, 80% possuem investidores institucionais e, 90,91% possuem concentragao de
propriedade, ou seja, um acionista possui participacdo superior a 5%.

Para testar o efeito das varidveis dependendentes sobre a evidenciagdo do capital
intelectual foi realizada uma regressdo linear multipla utilizando o software Stata. O modelo
testado esta descrito na Equacdo 1, onde a CI significa a evidencia¢do voluntaria do Capital
Intelectual e as varidveis independentes sdo as descritas, anteriormente, na Figura 2:

CI=oa+ B1BoDSize + 2BoDInd + B3 AudSize + f4Dual CEO + B5ManDirS + 6FamS + 37SC
+ B8IIS + B9Prof + f10Lev + B11Size (1)

Foram realizados os testes de Kruskal- Wallis e de Mann-Whitney para testar as
tendéncias das variaveis dependentes, métricas e as dummies, em relagdo aos quartis da variavel
independente. Os resultados encontrados indicam que, ao nivel de significancia de 5%, as
variaveis tamanho do Conselho de Administragdo, independéncia do Conselho de
Administragcdo, tamanho da empresa, alavancagem financeira, lucratividade dualidade do CEO,
concentragdo da propriedade sdo significantes para determinag¢do do nivel de evidenciacdo do
capital intelectual.

Os coeficientes de correlacdo de Pearson sdo apresentados na Tabela 2, demonstrando
que a evidenciagdo do capital intelectual apresentou correlagdes médias e significativas com as
variaveis tamanho do Conselho de Administragdo, tamanho da Auditoria Interna, tamanho da
empresa, participagdo dos Diretores e Gerentes e participagdo institucional. A analise da matriz
de correlgao demonstrou a auséncia de multicolinearidade, apresentando o fator de inflacdo da
variancia com valores abaixo de 5 para todas as variaveis independentes.

Tabela 2: Matriz de Correlagdo

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

(1) CI 1,0000
(2) BoDSize | 0,2462%* 1,0000
(3)BoDInd 0,0560*  0,3202  1,0000

(4)AudSize 0,3192** 0,3025 0,1428 1,0000

(5)InSIZE 0,2635** 0,1674 0,1182 0,0819 1,0000
(6)Lev 0,0299  0,0490 0,0207 0,1647 0,1416 1,0000
(7)Prof -0,0521  0,0342 0,1187 0,1872 10,3482 -0,2639 1,0000

(8)Dual CEO -0,0077  0,0809 0,3120 0,2141 0,1123 0,0079 0,0024 1,0000

(9)ManDirS 0,2525*%* 0,1781 0,1072 10,3638 0,1008 -0,0292 0,1293 0,4920 1,0000

(10)FamS 0,1914** 0,1267 0,1708 0,2350 0,1411 0,0323 0,1410 0,5009 0,6043 1,0000
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(11)sc 0,0101  0,0569 0,1542 0,0930 0,0351 0,0548 0,0475 0,1183 0,0924 0,1840 1,0000

(2118 03339** 0,1935 0,1698 03890 03018 0,782 0,1395 0,1123 02739 02182 0,1581 1,0000
Notas: **Correlagao significativa a um nivel de 0,01 (bilateral). *Correlagdo siginificativa a
um nivel de 0,05 (bilateral). Fonte: Dados da pesquisa (2018)

A Tabela 3 apresenta os dados da regressdo linear realizada e os resultados gerados
apontam que, entre as variaveis testadas pelas hipoteses apresentadas anteriormente, somente a
variavel tamanho do Comité de Aditoria ndo se apresentou significativa aos niveis de 1% e
5%, respectivamente. Todas as variaveis de controle, tamanho da empresa, lucratividade e
alavancagem financeira se apresentaram significativas aos niveis de significancia 1% e 5%.

Tabela 3 — Resultado da Regressao

Variavel Sinal esperado B
BoDSize +/- 0.50
BoDInd + 4.04**
AudSize + 3.92%%*
InSIZE 6.02
Lev -26.77
Prof 21.48
DualCEO - 13.09%
ManDirS - -11.07*
FamS - -5.55%
SC +/- -3.52%
IS +/- 15.68*
cons 93.71%*
R? Ajustado 23,32%

Notas: **Nivel de significancia de 1% *Nivel de significancia de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa (2019)

A variavel participagdo institucional no corpo de acionistas das empresas foi a que
apresentou maior poder explicativo, demonstrando a relagdo positiva e significante com a
evidenciagdo do capital intelectual, resultado este semelhante ao encontrdo por Barako,
Hancock e Izan (2006). A segunda varidvel com maior poder explicativo foi a dualidade do
CEO, revelando uma relagdo positiva e significante com a evidenciacao do capital intelectual,
sendo contrario aos achados realizados por Azman e Kamaluddin (2012). A ultima variavel que
apresentou maior poder de explicagdo foi a da participacdo de diretores e gerentes nas agdes
das empresas analisadas, evidenciando uma relag¢@o negativa e significante com a evidenciacao
do capital intelectual, em consoancia com os estudos de Fama e Jensen (1983).

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar a relacdo entre a evidenciagdo do capital
intelectual e os mecanismos de governanga corporativa em empresas que compdem a carteira
teérica do Indice IBOVESPA que, conforme a B2, ¢ o indice que melhor destaca o desempenho
médio das cotacdes do mercado acionario brasileiro.

A variavel participacdo de instituicdes no quadro acionario das empresas apresentou-se
como melhor relacionada a evidenciagdo voluntaria do capital intelectual, demonstrando a
importancia desempenharem um papel no monitoramento das decisdes gerenciais e das
evidenciacdes das empresas. A dualidade do CEO também se mostrou significativa para o
estudo revelando que, apesar da existéncia da fusdo entre os papéis de diretor — executivo e



9 411 DE OUTURRO 2019
CURITIBA - PR

presidente, a evidenciacdo do capital intelectual ndo foi comprometida. J& o concentracdao
aciondria nas maos de diretores e gerentes indicou, o que j4 comprovado pela literatura, impacto
negativo na evidenciacao do capital intelectual, uma vez que os gestores possuem informagdes
privilegiadas, podendo utiliza-las em beneficio proprio, reduzindo a evidencia¢ao voluntéria.
Este trabalho oferece dados que evidenciam a importancia dos mecanismos de
governanga corporativa para o diclosure voluntario do capital intelectual. Recomenda-se a
expansdo da pesquisa para uma analise temporal como forma de estudar o efeito da defasagem
dos mecanismos de governanca corporativa sobre as evidenciagdes das empresas. Ainda,
sugere-se para pesquisas futuras, as analises do disclosure em empresas de segmentos idénticos.
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