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RESUMO

O presente estudo objetivou identificar a associagdo entre o nivel de disclosure dos elementos componentes
do Capital Intelectual (Cl) e as caracteristicas das empresas listadas no indice BM&FBovespa. A amostra
deste estudo foi composta por 54 companhias com maior volume de negociacéo na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BM&FBovespa). A pesquisa é exploratéria e o procedimento de obtencado dos dados foi documental,
por meio dos Relatdrios da Administragéo referentes ao exercicio de 2009. Para medir o nivel de disclosure
do capital intelectual utilizou-se a técnica de analise de conteldo, por meio da analise de sentencas a
partir de uma métrica adaptada com base em estudos anteriores. A associacdo entre o nivel de disclosure
e as caracteristicas das empresas, foi por meio da utilizagdo da técnica de Analise de Correspondéncia
(ANACOR), por meio da qual foram testadas trés hipoteses formuladas com base nas variaveis: tamanho,
rentabilidade e nivel de governanca corporativa. Os resultados demonstram que o nivel de disclosure do
capital intelectual possui associagdo com o tamanho e o nivel de rentabilidade das empresas, ja a variavel
governanga corporativa ndo apresentou associacdo com o nivel de disclosure nas empresas verificadas.
No que tange ao ramo de atuacao, as empresas do setor de Bens Industriais e Utilidade Publica possuem,
em média, as melhores préaticas de disclosure voluntario das informacgdes acerca do Cl.
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ABSTRACT

This study sought to identify the association between the level of disclosure of the components of intellectual
capital (IC) and the characteristics of the companies listed on the BM&FBovespa stock exchange. The study
sample comprised fifty-four companies with the highest trading volume on the Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BM&FBovespa). The research is exploratory and the procedure for obtaining the document data
was through the Management Reports for the year 2009. To measure the level of disclosure of intellectual
capital, we used the technique of content analysis, through analysis of sentences from an adapted metric
based on previous studies. The association between the level of disclosure and business characteristics was
determined using the technique of Correspondence Analysis (ANACOR), through which three hypotheses
were tested, based on the variables: size, profitability and level of corporate governance. The results show
that the level of disclosure of intellectual capital is linked to the size and level of corporate profitability, since
corporate governance was not associated with the level of disclosure in the companies verified. Regarding
the field of expertise, the companies in the Industrial Goods and Public Services sectors tended to have
the best practices of voluntary disclosure of information concerning their Intellectual Capital.

KEYWORDS: Intellectual Capital. Accounting disclosure. Management report.

RESUMEN

El presente estudio tuvo como objetivo identificar la asociaciéon entre el nivel de disclosure de los elementos
componentes del Capital Intelectual (Cl) y las caracteristicas de las empresas listadas en el Indice
BM&FBovespa. La muestra de este estudio estuvo compuesta por 54 de las compafias con mayor volumen
de negociacion en la Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa). La investigacion es exploratoria y el
procedimiento de obtencion de los datos fue documental, a través de los Informes de la Administracion
referentes al ejercicio de 2009. Para medir el nivel de disclosure del capital intelectual se utilizé la técnica
de andlisis de contenido, por medio del analisis de sentencias a partir de una métrica adaptada en base
a estudios anteriores. La asociacion entre el nivel de disclosure y las caracteristicas de las empresas se
realiz6 por medio de la utilizacién de la técnica del Analisis de Correspondencia (ANACOR), por medio del
cual fueron examinadas tres hipotesis formuladas en base a las variables de tamafo, rentabilidad y nivel
de gobernanza corporativa. Los resultados demuestran que el nivel de disclosure del capital intelectual esta
asociado al tamafo y al nivel de rentabilidad de las empresas, pero la variable gobernanza corporativa no
presenté asociacion con el nivel de disclosure en las empresas verificadas. En lo que se refiere al rubro
de actuacion, las empresas del sector de Bienes Industriales y Utilidad Publica poseen, en promedio, las
mejores practicas de disclosure voluntario de las informaciones acerca del CI.

PALABRAS CLAVE: Capital Intelectual. Divulgacién Contable (Disclosure). Informe de la
Administracion.

1 INTRODUCAO

Em um ambiente organizacional em que a capacidade de inovar constitui um fator fundamental
e que frequentemente o langamento de novos e melhores produtos e servigos arrebatam fatias de
mercado, é o capital intelectual das empresas - seu conhecimento, experiéncia, especializacao e
diversos ativos intangiveis, em vez de seu capital tangivel fisico e financeiro - que determina suas
posicoes competitivas (KLEIN, 1998, p.1).
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Para Crawford (1994), esta economia baseada no conhecimento tem base no processamento
de informac¢6es na qual computadores e telecomunicacbes sdo elementos fundamentais e
estratégicos por produzirem e difundirem os principais recursos de informagao e conhecimento.
O capital humano é formado por pessoas especializadas, o que faz do conhecimento o principal
ativo existente nas organizacgdes.

Em virtude das inumeras transformagfes ocorridas na base da economia mundial, e neste
contexto, o reconhecimento do Capital Intelectual (Cl) como fator de producédo e agente agregador
de valor as organizacoes, diversos questionamentos séo levantados sobre o papel informacional da
Contabilidade nesta Era do Conhecimento.

A este respeito, Edvinsson e Malone (1998) afirmam que o modelo tradicional de contabilidade
ndo tem conseguido acompanhar a revolugdo que esta ocorrendo no mundo dos negdcios. Os
demonstrativos financeiros das grandes empresas mostram-se cada vez mais estaticos e obsoletos
para acompanhar a organizacdo moderna. Ressaltam ainda que sempre houve lacunas ocasionais
e temporéarias entre a percepcao do mercado e a realidade contabil. Mas, atualmente, esta lacuna
esta se tornando um abismo.

Essa diferenca entre o valor contabil e o valor de mercado das entidades pode ser claramente
perceptivel no mercado de capitais, no qual, segundo indice mundial da Morgan Stanley, o valor
das empresas cotado na bolsa de valores é, em média, o dobro de seu valor contabil (SCHMIDT;
SANTOS, 2009).

Segundo o Professor Keith Bradley, da Open Business Scholl (Reino Unido) citado por Edvinsson
e Malone (1998), esta lacuna em 1992 ja demonstrava que aproximadamente 40% do valor
meédio de mercado das empresas de capital aberto americanas nao estava evidenciado no balanco
patrimonial. E para as organizagdes que contam com elevada capacidade e conhecimento técnico
de seus colaboradores, este percentual é superior a 100%.

A fim de reduzir esse abismo informacional, algumas organiza¢gfes passaram a divulgar
voluntariamente informacdes, antes utilizadas apenas para fins gerenciais e comerciais, por meio
de Notas Explicativas e Relatérios de Administragdo, tornando-se ferramentas diferenciadas no
processo de evidenciagdo (disclosure).

Diante da importancia do conhecimento na vantagem competitiva das organizagfes e dada
a relevancia da evidenciagdo das informacdes sobre capital intelectual na formacg&o do valor da
empresa, elaborou-se o seguinte questionamento: Qual a relagdo entre o nivel de disclosure dos
elementos componentes do Capital Intelectual e as caracteristicas das empresas listadas no indice
BM&FBovespa? O presente estudo tem o objetivo de identificar o nivel de associacao entre o disclosure
dos elementos componentes do Capital Intelectual e as caracteristicas das empresas listadas no
indice BM&FBovespa. Para isto, foram testadas trés hip6teses formuladas com base nas variaveis:
tamanho, rentabilidade e nivel de governanca corporativa.

Esta pesquisa vai além das ja existentes, visto que busca vislumbrar uma possivel existéncia
de associagdo entre o nivel de disclosure do capital intelectual com caracteristicas das empresas,
abrindo caminho para pesquisas posteriores sobre o assunto.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Capital Intelectual

O conhecimento e a informag&o tém elevado valor na formacgao das riquezas das organizagdes.
Quando estes elementos sdo agrupados e colocados ativamente a servigo da realizagdo de objetivos
econdmicos, geram o Capital Intelectual de uma organizagéo.

De acordo com Cabrita (2003), a expresséao capital intelectual foi utilizada pela primeira vez por
John Kenneth Galbraith, em 1969. O significado do termo estava relacionado a agdo intelectual nas
organizacdes, que apesar de notadamente gerar beneficios econémicos futuros para a empresa,
somente passou a ser reconhecido como ativo a partir dos anos 90.
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Atualmente os conceitos de Capital Intelectual diferem em alguns aspectos, mas substancialmente
apresentam o mesmo conteudo.

Brooking (1996) conceitua Capital Intelectual como um conjunto de ativos intangiveis provenientes
das areas de tecnologia da informacdo, midia e comunicagdo que possuem capacidade de gerar
beneficios intangiveis para as empresas, contribuindo significativamente com o seu desempenho.

Edvinsson e Malone (1998) utilizam uma linguagem metaférica com a finalidade de melhor
conceituar o Capital Intelectual. Os autores comparam a empresa com um organismo vivo, uma
arvore, na qual o que é descrito em organogramas e relatérios anuais seria a parte visivel como
tronco, folhas e frutos, e a parte que se encontra abaixo da superficie, as raizes, seria o Capital
Intelectual, o estudo de fatores dindmicos ocultos que embasam a empresa visivel.

Oliveira e Beuren (2003) expressam que, na literatura, a expressao Capital Intelectual é encontrada
sob vérias outras denominagdes correlatas, tais como patrimdnio do conhecimento, gestdao do
conhecimento, competéncias e habilidades, ativos intangiveis, capacidade de inovacao, inteligéncia
competitiva, gestdo de pessoas e processos. Colauto e Beuren (2003) mencionam que esta area de
interesse emerge como uma consequéncia da globalizagao, evolugéo tecnoldgica e do desmantelamento
da hierarquia empresarial da era industrial, buscando administrar utilizagéo, criagédo e disseminagéo do
conhecimento, a partir da premissa de que este se tornou um ----recurso econdmico proeminente.

Ainda para Colauto e Beuren (2003) o reconhecimento do Capital Intelectual como agente
agregador de valor as organiza¢gbes é de fundamental importancia, e sua ndo evidenciagdo nas
demonstragdes contédbeis torna-se uma limitagdo informativa para seu desenvolvimento.

Brooking (1996) divide o Capital Intelectual em quatro categorias: ativos de mercado, ativos
humanos, ativos de propriedade intelectual e ativos de infraestrutura. O Quadro 1 demonstra essa
classificagéo.

Quadro 1: Classificagdo dos Elementos do Capital Intelectual — Brooking

CAPITAL INTELECTUAL

Marca da empresa, clientes, lealdade dos clientes, negdcios
Ativos de Mercado recorrentes, negécios em andamento, franquias, canais de dis-
tribuicao, etc.

Criatividade, conhecimento, habilidade, expertise, tudo visto de

Ativos Humanos . A
forma coletiva e dinamica.

BROOKING

Ativos de Propriedade | Know-how, segredos industriais, copyright, patentes, designs,
Intelectual etc.

Tecnologias, metodologias e processos empregados como cultura,
Ativos de Infraestrutura sistema de informacao, métodos gerenciais, aceitacdo de risco,
banco de dados de clientes, etc.

Fonte: Adaptado de Brooking (1996).

Na concepc¢édo de Brooking (1996), o ativo de mercado esta relacionado ao potencial que a
empresa possui em decorréncia dos intangiveis, o ativo humano esta relacionado aos beneficios
que o individuo pode proporcionar para a organizagdo, o ativo de propriedade intelectual é o que
necessita de protecéo legal e o ativo de infraestrutura as tecnologias, as metodologias e 0s processos
empregados.

Ja segundo Edvisson e Malone (1998) e Stewart (1998), o Capital Intelectual divide-se em:
capital humano e capital estrutural. O Quadro 2 apresenta essa classificacao.
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Quadro 2: Classificagdo dos Elementos do Capital Intelectual — Edvinsson e Malone; Stewart

CAPITAL INTELECTUAL

Conhecimento, expertise, poder de inovacao e habilidade dos em-

Capital Humano . . )
pregados mais os valores, a cultura e a filosofia da empresa.

Equipamentos de informatica, softwares, banco de dados, pat-
entes, marcas registradas, relacionamento com os clientes e tudo
0 mais da capacidade organizacional que apoia a produtividade
dos empregados.

Capital Estrutural

EDVINSSON E MALONE;
STEWART

Fonte: Adaptado de Edvinsson e Malone (1998); Stewart (1998).

Sveiby (1998) divide o Capital Intelectual nas categorias: competéncia do funcionario, estrutura
interna e estrutura externa. O Quadro 3 descreve essa classificacao.

Quadro 3: Classificagdo dos Elementos do Capital Intelectual — Sveiby

CAPITAL INTELECTUAL

Competéncia do Envolve a capacidade de agir em diversas situacdes para criar
Funcionario tanto ativos tangiveis como intangiveis.

Patentes, conceitos, modelos e sistemas administrativos e de

Estrutura Interna L. . .
computadores e cultura ou espirito organizacional.

SVEIBY

RelagBes com clientes e fornecedores, marcas, marcas registra-

Estrutura Externa ~ .
das, reputacédo ou imagem da empresa.

Fonte: Adaptado de Sveiby (1998)

Diversos séo os fatores dentro de uma sociedade que podem gerar o Capital Intelectual. Brooking
(1996) elenca os seguintes fatores: Capacidade Intelectual dos colaboradores da organizagéo;
Colaborador tratado como um ativo essencial na organizacao; Capacidade dos gestores para distribuir
as fungdes dos colaboradores, considerando suas competéncias; Incentivos da organizagdo para
desenvolvimento pessoal e profissional dos colaboradores; Monitoramento e avaliacdo do retorno
relacionado aos investimentos em Pesquisas & Desenvolvimento de produtos e servigos (P&D);
Verificacdo e avaliacao do know-how gerado pelos investimentos em P&D; Identificacdo dos clientes
advindos neste processo de investimentos; Estratégia para gerenciar a propriedade intelectual;
Mensuracao do valor da marca; Resultados nos objetivos corporativos provindos da sinergia gerada
a partir dos programas de treinamento; Suporte para ajudar os colaboradores a desempenharem
bem suas atribui¢des; Atencéo as opinides dos colaboradores a respeito dos aspectos de trabalho;
Participagéo dos colaboradores na elaboragéo dos objetivos almejados; Incentivo aos colaboradores
a inovacéo; e Valorizagéo da cultura organizacional.

Para Backes, Ott e Wiethaeuper (2005), em suma o capital intelectual é formado pela sinergia
entre capital humano, capital estrutural e capital de clientes, ou seja, o capital intelectual compreende
o capital humano e tudo o que deriva da aplicacdo do intelecto.

Percebe-se que os conceitos referentes aos componentes do Capital Intelectual apresentam
certa conformidade entre os autores citados, com somente algumas diferencas no que tange a
terminologia utilizada.

EVIDENCIACAO (DISCLOSURE) DO CAPITAL INTELECTUAL

O objetivo da evidenciacdo é demonstrar ao usuéario a real situacéo financeira e patrimonial
de uma entidade, e sua importancia esta diretamente relacionada a nao tornar enganosas as
demonstragdes aos usuarios (IUDICIBUS, 2009). Em um sentido mais amplo, a palavra evidenciacdo
significa veiculacdo da informacdo (HENDRIKSEN; BREDA, 2009).
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As empresas podem adotar diferentes modos de evidenciag&o, mas de acordo com Ponte e Oliveira
(2004), “devem fornecer informac¢des em quantidade e qualidade que atendam as necessidades
dos usuérios das demonstragfes contabeis”.

O disclosure contribui na reducéo de possiveis assimetrias de informacao entre as empresas e
os seus stakeholders (BRAMMER; PAVELIN, 2008), desta maneira, é importante que os relatérios
apresentem um nivel maximo de clareza, transparéncia, informagdes precisas e objetivas, com
apurada relevancia e fidedignidade que permitam aos usuarios um julgamento adequado.

Hendriksen e Breda (2009) definem em trés conceitos de divulgacdo geralmente propostos:
adequada, justa e completa. A divulgacdo adequada (adequate disclosure) seria aquela que pressupde
um volume minimo de informagdes compativel com o objetivo de tornar as demonstragdes confiaveis.
A divulgacao justa (fair disclosure) subentende um objetivo ético de tratamento equitativo de todos
os usuarios da informagao. E a divulgagdo completa (full disclosure) pressupde a apresentacao de
todas as informacgdes relevantes.

Nao existe obrigatoriedade de evidenciar o capital intelectual, entretanto cada companhia
tem um objetivo préprio e um publico-alvo na divulgagédo de determinada informacado. O interesse
em sua evidenciacdo depende tanto da propria empresa — uma vez que a utilidade estaria no
gerenciamento interno — quanto dos usuarios externos, a partir de exigéncias que contemplem as
suas necessidades informativas, de tal forma que venham a suprir o processo decisério (BACKES,
OTT; WIETHAEUPER, 2005).

Nessa dire¢do, o American Institute of Certified Public Accountants — AICPA (2001), por meio do
Special Committe on Financial Reporting (Jenkins Committe), indica componentes que devem ser
incluidos na evidenciagdo para aumentar sua utilidade aos interessados pela informacao, tais como:
mais informacgdes voltadas para o futuro; disclosures néo financeiros sobre as estratégias de ganhos
futuros, como, por exemplo, relacionamento com clientes, qualidade de produtos/servigos, know-how,
produtividade e inovagéo; e, por ultimo, informacdes sobre capital intelectual e outros intangiveis que
criam valor e proporcionam vantagem competitiva (BACKES; OTT; WIETHAEUPER, 2005).

Para Quinteiro (2009), a falta de critérios para a mensuracgdo do Capital Intelectual acarreta
subjetividade durante o processo de evidenciagdo, fator esse que pode distorcer e prejudicar a
avaliacao patrimonial das empresas em geral.

Diante do exposto, do ponto de vista do usuario externo, pode-se afirmar que o Capital
Intelectual, apesar de caracterizado como uma informacdo voluntaria, possui fundamental
importancia no processo de avaliacdo da empresa. E no que tange ao lado gerencial (usuario interno),
é mister ressaltar também sua essencialidade para o desenvolvimento e para a competitividade
das organizacdes, visto que o investimento em capital intelectual é intimamente relacionado com
a perspectiva de sucesso futuro.

PESQUISAS ANTERIORES

Backes, Ott e Wiethaeuper (2005) publicaram a pesquisa “Informacdes sobre o capital
intelectual evidenciados pelas companhias abertas listadas em nivel 1 de governanca corporativa da
BM&FBovespa”. Os resultados apontam que a categoria capital estrutural obteve a maior frequéncia
de evidenciacdes.

Carvalho (2006) realizou uma pesquisa intitulada de “A evidenciagdo voluntaria do capital
intelectual: uma analise de conteddo nos anos 2000, 2002 e 2004 dos Relatérios de Administracao
de companhias brasileiras, com maior receita liquida segundo a BM&FBovespa”. Os resultados
apontaram uma alta incidéncia de divulgagao voluntaria do capital intelectual (Cl) nos relatérios
das empresas brasileiras; uma significativa tendéncia para a evidenciacdo em termos qualitativos
(narrativa), mas nao quantitativos; e maior frequéncia do capital externo como categoria de ClI.

Santos (2007) apresentou a pesquisa “Informacdes voluntarias sobre o capital intelectual
evidenciadas em relatérios de administracdo: uma analise das maiores companhias abertas da regido
sul do Brasil”. Os resultados demonstraram que a maioria das empresas evidenciou informagdes
sobre Cl na categoria capital estrutural e na forma de sentencas narrativas.
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No mesmo ano, Rottini (2007) realizou uma pesquisa intitulada “Um estudo empirico sobre a
evidenciacgdo do capital intelectual, nos relatérios da administragdo das entidades com maior capital
social, listadas na BM&FBovespa nos anos 2005 e 2006”. Os resultados revelaram que a categoria
mais representativa de CI foi o capital externo para os dois anos analisados; ocorreu alta incidéncia
de divulgacao voluntaria, com énfase nas sentenc¢as narrativas; e que houve mais casos e reducéao
da evolucao da evidenciagdo dos elementos dos anos de 2004 para 2006.

Reina, Ensslin e Vicente (2008) divulgaram a pesquisa “Capital intelectual: uma analise
comparativa da evidenciagéo voluntaria em empresas de governancga corporativa no ano de 2006”.
Os resultados demonstraram que as empresas do nivel 1 evidenciam 87% dos elementos do Cl; a
categoria competéncia dos funcionarios foi a mais evidenciada; e em analise comparativa entre as
empresas nivel | e as do novo mercado, o elemento ‘processos gerenciais’ foi evidenciado pelos dois
segmentos; e no segmento novo mercado, a categoria ‘capital interno’ foi a mais representativa.

Amaral (2008) apresentou o estudo “Evidenciac¢ao voluntaria do capital intelectual nos maiores
bancos do Brasil: um estudo nos relatdrios anuais dos anos de 2006 e 2007”. Os resultados
demonstraram que a evidenciagdo na forma de sentencas narrativas foi predominante nos dois
anos analisados; o elemento mais evidenciado foi ‘relagdes financeiras’; e os bancos apresentaram
um aumento na divulgacdo dos elementos do Cl nos anos verificados.

No mesmo ano, Silva (2008) divulgou a pesquisa “Evidenciagdo do capital intelectual de natureza
social e ambiental: estudo dos relatérios anuais e nos sites das empresas listadas no programa
“Em Boa Companhia” da BM&FBovespa”. Os resultados apontaram para uma maior tendéncia de
evidenciagéo dos elementos de origem ambiental; a estrutura interna apresenta-se como categoria
mais representativa dos elementos de ClI.

Wegener (2009) apresentou a pesquisa “Evidenciacdo voluntaria do capital intelectual nos
relatérios da administracdo em empresas do setor de tecnologia da informagdo e do setor de
telecomunicac¢des no ano de 2007”. Os resultados demonstraram que é alta a evidenciagdo dos
elementos de Cl nos dois setores analisados; o elemento ‘conhecimentos relacionados ao trabalho’
teve maior destaque no setor de tecnologia da informacgéo; e a ‘educacédo’ foi o elemento mais
representativo em telecomunicagoes.

As pesquisas realizadas anteriormente no Brasil focaram a evidenciagdo do capital intelectual,
a presente pesquisa diferencia-se dos referidos estudos, pois busca nao apenas analisar o
nivel de evidenciagdo dos elementos do capital intelectual nos relatérios da administragao,
mas também verificar a relacdo entre este nivel de disclosure com as caracteristicas das
sociedades selecionadas.

3. METODOLOGIA

3.1 Delineamento da pesquisa

O presente estudo é exploratério, para atingir seu objetivo foi necessario mensurar o nivel de
disclosure dos elementos do Capital Intelectual para, em seguida, por meio de técnica estatistica,
tentar identificar uma possivel associacdo com as caracteristicas das empresas.

Desta maneira, o método utilizado na consecuc¢do do objetivo foi quantitativo e qualitativo. A
obtencédo dos dados é de natureza secundaria, por meio dos Relatorios da Administracdo referentes
ao exercicio social de 2009 arquivados no site da Bolsa de Valores de S&do Paulo (BM&FBovespa),
caracterizando assim uma pesquisa documental.

3.2 Universo e Amostra

A populagéo da pesquisa é constituida pelas empresas que compdem a carteira tedrica do Indice
BM&FBovespa, sendo classificado, segundo a BM&FBovespa, como o mais importante indicador de
desempenho médio das cotacfes do mercado de ac¢des brasileiro.

Revista Alcance - Eletrénica, Vol. 19 - n. 03 - p. 345-361 - jul./set. 2012 351



Revista

Inicialmente foram identificadas 57 empresas na composi¢do da carteira tedrica do Ibovespa
no quadrimestre maio/ago. 2010. As empresas BRADESCO, BANCO DO BRASIL e ITAU UNIBANCO,
pertencentes ao segmento bancario, foram excluidas do estudo por possuirem caracteristicas
distintas das demais organizagfes, restando assim uma amostra de 54 empresas que constituiram
objeto de estudo na presente pesquisa.

3.3 Tratamento dos Dados

Para medir o nivel de disclosure, utilizou-se a técnica de anélise de conteldo, por meio do exame
de sentengas, para isto, elaborou-se uma métrica com base em estudos anteriores para a analise da
evidenciacao de informagdes acerca dos elementos do Capital Intelectual. Foram analisadas diversas
pesquisas realizadas nos ultimos anos que buscam a evidenciacdo do Capital Intelectual (Cl), entre
elas destacam-se Arruda (2009); Gallon, Nascimento e Ensslin (2008); Sousa et al. (2008); Rego
et al. (2008); Backes, Wiethaeuper e Ott (2005); Pereira, Filsa e Ponte (2004); Oliveira (2000).

Com base nas pesquisas referenciadas anteriormente, elaborou-se uma métrica para a analise do
disclosure de informacgdes acerca dos elementos do Capital Intelectual, composta por trés categorias
e cinquenta e cinco subcategorias: Capital Humano (18), Capital Estrutural (17) e Capital de Clientes
(20). O Quadro 4 descreve os elementos e 0 seu enquadramento nas respectivas categorias:

Quadro 4: Métrica para Analise do Disclosure de Informacdes acerca do Capital Intelectual

Capital Intelectual

1 Capital Humano

1.1 Ativo/Recurso

1.2 Incentivo a Novas ldeias

1.3 Investimentos em Educagéo Funcionarios
1.4 Treinamento/Desenvolvimento/Capacitacédo
1.5 Retencao/Captacao de Talentos

1.6 Qualificacao Profissional

1.7 Nivel de Escolaridade

1.8 Turnover (Rotatividade)

1.9 Beneficios/Satisfagéo

1.10 Clima Organizacional

1.11 Know-how/Experiéncia

1.12 Conhecimento/Competéncias relacionadas ao trabalho
1.13 Espirito Empreendedor

1.14 Lideranca/Criatividade/Iniciativa/Habilidade
1.15 Eficiéncia e Eficacia

1.16 Participag&o/Inovacao/Motivacao

1.17 Trabalho em equipe

1.18 Comprometimento/Confianga

2 Capital Estrutural

2.1 Propriedade Intelectual

2.2 Patentes

2.3 Direitos Autorais

2.4 Marcas

2.5 Inovacgao / P&D

2.6 Tipos/Qualidade dos Produtos e Servigos
2.7 Cultura Corporativa/Organizacional

2.8 Praticas Ambientais

2.9 Responsabilidade Social
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2.10 Governanga Corporativa

2.11 Filosofia/Processos Gerenciais
2.12 Sistemas de Relacionamentos
2.13 Relacgbes Financeiras

2.14 Lancamento de Novos Produtos
2.15 Qualidade/Investimento Tl
2.16 Sistema de Informacao

2.17 Comunicagéo

3 Capital de Clientes

3.1 Carteira de Clientes

3.2 Lealdade/Fidelidade dos Clientes
3.3 Captacao de Clientes

3.4 Retencédo de Clientes

3.5 Satisfacao do Cliente

3.6 Investimentos em TI/Cliente
3.7 Suporte ao Cliente

3.8 Parcerias Clientes/Fornecedores
3.9 Relacionamento com o Cliente/Fornecedores
3.10 Participacdo no Mercado

3.11 Treinamento do Cliente

3.12 Inovacao Focada no Cliente

3.1 Customizacgéo

3.14 Franquias

3.15 Licencas

3.16 Repetitividade dos Negoécios
3.17 Imagem da Empresa

3.18 Nome/Reputagdo da Companhia
3.19 Canal de Distribuicao

3.20 Prémios/Certificagbes

Fonte: Adaptado pelos autores com base nos trabalhos de Arruda (2009); Gallon, Nascimento e Ensslin
(2008); Sousa et al. (2008); Rego et al. (2008); Backes, Wiethaeuper e Ott (2005); Pereira, Filsa e
Ponte (2004); Oliveira (2000).

O nivel de disclosure dos elementos do Capital Intelectual foi mensurado conforme a
presenca de evidenciacao de cada subcategoria, desta maneira, para cada item, componente da
métrica, evidenciado, foi computado 1 ponto; e para cada item nédo evidenciado, foi atribuido
0 (zero) ponto.

3.4 Hipoteses de Pesquisa

A fim de verificar a associacao do disclosure do capital intelectual com algumas caracteristicas das
empresas, foram levantadas trés hipoteses: tamanho, nivel de rentabilidade e nivel de governanca
corporativa. O Quadro 5 apresenta as proxies utilizadas e a respectiva fonte de dados.

Revista Alcance - Eletrénica, Vol. 19 - n. 03 - p. 345-361 - jul./set. 2012 353



Quadro 5: Proxies e fontes de dados das variaveis utilizadas

Variavel Proxy Fonte

Tamanho Total do Ativo Base Economatica

. Ret b Patriméni R . .
Rentabilidade 'e (?rno sobre o Fatrimonio website comdinheiro.com
Liquido - ROE

; 1 - Nivel I, 1l ou Novo Mercado . . .
Nivel de Governanca website comdinheiro.com
0 — BM&FBovespa

A seguir sdo apresentadas as hipoteses de pesquisa.

H1: Empresas maiores possuem um maior nivel de disclosure voluntario dos componentes do
capital intelectual do que as empresas menores.

Para Hossain (2008), gestores de empresas maiores possuem mais razdes para acreditar
nos beneficios do disclosure voluntario, como, por exemplo, o fato de tais empresas estarem,
normalmente, sujeitas aos olhos dos grandes investidores.

H2: Empresas com maior nivel de rentabilidade possuem um maior nivel de disclosure
voluntéario dos componentes do capital intelectual do que as empresas com menores indices de
rentabilidade.

Na concepcédo de Lang e Lundholm (1993) e Akerlof (1970), vislumbrando uma diferenciacéo
entre as demais empresas existentes no mercado, os gestores de empresas mais rentaveis teriam
um incentivo para realizacdo de disclosure voluntario de informagoes.

H3: Empresas que adotam nivel diferenciado de governanga corporativa possuem um maior
nivel de disclosure voluntario dos componentes do capital intelectual do que as empresas que nao
aderem tais niveis diferenciados.

De acordo com Leuz (2006), paises com fracos mecanismos de protegdo aos acionistas possuem
maior dificuldade de obtencao de financiamentos, nesta linha de raciocinio ganha relevancia as
boas praticas de governanca corporativa. A possui trés niveis diferenciados de governanca (Nivel I,
Nivel Il e Novo Mercado), para os quais as empresas facultativamente possuem a opc¢ao de adotar
qualquer um deles ou nao.

Espera-se que empresas que adotam qualquer um dos niveis diferenciados de governanca
possuam melhores praticas de disclosure voluntéario.

3.5 Andlise de Correspondéncia (ANACOR)

A andlise dos dados foi feita a partir do software SPSS com utilizagdo da técnica Analise
de Correspondéncia (ANACOR). Segundo Favero et al. (2009), a ANACOR é uma técnica de
interdependéncia que busca estudar a relagdo entre variaveis qualitativas, permitindo ao pesquisador
a visualizagdo de associagfes, por meio de mapas perceptuais que oferecem uma nogao de
proximidade das categorias das variaveis nao métricas.

Dessa forma, tornou-se necessaria a transformacéo das variaveis analisadas neste estudo (indice
de disclosure de capital intelectual, rentabilidade, tamanho e governanga) em variaveis qualitativas.
Para isso, optou-se pela utilizacdo de quartis para as trés primeiras variaveis (indice de disclosure
de capital intelectual, rentabilidade e tamanho) e de categorias dummy para a variavel governanca.
O Quadro 6 demosntra as categorias concernentes a cada variavel.
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Quadro 6 - Variaveis e suas categorias

Quartil Ranking Indice de Disclosure de Capital Intelectual
1 54 — 41 Otimo

2 40 — 28 Bom

3 27 — 15 Regular

4 14 - 01 Ruim

Quartil Ranking Rentabilidade
1 54 — 41 Otimo

2 40 — 28 Bom

3 27 - 15 Regular

4 14 -01 Ruim

Quartil Ranking Tamanho

1 54 — 41 Muito Grande

2 40 — 28 Grande

3 27 — 15 Média

4 14 -01 Pequena

Dummy Governanga

1 Nivel 1, 2 ou NM

0] BM&FBovespa

Em funcdo de a amostra contar com 54 empresas, optou-se por incluir 14 nos quartis 1 e 4, e
13 empresas nos quartis 2 e 3, fazendo com que as empresas com valores mais altos ocupassem
o primeiro quartil e as com valores mais baixos pertencessem ao quarto quartil.

3.6 Limitacdes da Pesquisa

O estudo foi feito pela coleta de dados disponiveis nos Relatérios da Administragdo do ano de
2009, e se limita as informagdes disponiveis em tais relatérios. As informagdes sobre rentabilidade,
tamanho e governanga corporativa sao relativas a esse mesmo periodo.

Foram analisadas apenas as empresas listadas na carteira tedrica do Indice BM&FBovespa,
tratando-se de uma amostra nédo probabilistica e seus resultados ndo devem ser generalizados para
outras empresas ou para as mesmas empresas em outros periodos.

Para a analise dos dados coletados foi utilizada a técnica da andlise de contetdo, em que a decisao
acerca da presenca ou ndo de determinada informacao relacionada ao Capital Intelectual envolve
subjetividade inerente, uma vez que se baseia na percepc¢éo do pesquisador que as coleta.

As proxies adotadas para as variaveis tamanho e rentabilidade dependeram crucialmente da
percepcgao dos pesquisadores em sua escolha.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 demonstra a média de disclosure por setor de atuacao, possibilitando uma visualizacdo
dos setores que apresentaram as melhores e as piores médias de evidenciacdo dos componentes
do capital intelectual.
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Tabela 1 — Relagdo do Disclosure de Informagdes sobre ClI com o Setor de atuagdo

Setor Média Disclosure N© Empresas % total amostra
Bens Industriais 29,00 1 1,85%
Utilidade Publica 22,00 9 16,67%
Telecomunicacdes 20,40 5 9,26%
Financeiro e Outros 14,00 5 9,26%
Consumo Ciclico 13,00 4 7,41%
Petroleo, Gas e 10,66 3 5,55%
Biocombustiveis

Consumo néo Ciclico 10,42 7 12,96%
Materiais Basicos 9,22 9 16,67%
Construcao e Transportes 7,09 11 20,37%
TOTAL 54 100%

Nota-se que as empresas do setor de Bens Industriais (Embraer) e Utilidade Publica (Cemig,
Cesp, Copel, CPFL Energia, Eletrobras, Eletropaulo, Light, Sabesp e Transp. Paulista) possuem, em
meédia, as melhores praticas de disclosure voluntario das informacdes acerca do Capital Intelectual.
Cabe destacar as empresas do setor de telecomunicagfes, que também obtiveram um alto indice de
divulgacdo. Esses setores possuem caracteristicas semelhantes: a prestagdo de servi¢cos, em que
intangibilidade é caracteristica imprescindivel. O investimento em tecnologias e inovacao, o suporte
ao cliente e a seguranca de seus empregados sao elementos fundamentais para esses setores e
foram fortemente divulgados em seus demonstrativos.

As empresas com os piores niveis de divulgacdo encontram-se nos setores de Materiais Basicos
e Construcao e Transportes, que possuem juntos a grande parte das empresas que compdem a
amostra, 37,04%.

Como o objetivo do estudo é analisar a associacdo do indice de disclosure de capital intelectual
com outras trés variaveis (rentabilidade, tamanho e governanga), trés modelos foram testados no
software ja mencionado na metodologia: disclosure x rentabilidade, disclosure x tamanho e disclosure
X governancga. Os resultados de cada associagdo sdo apresentados na sequéncia.

4.1 Disclosure x Rentabilidade

A Tabela 2 apresenta a correspondéncia de associagao entre disclosure do capital intelectual e
a rentabilidade das empresas.

Tabela 2 - Associacao entre disclosure do capital intelectual e a rentabilidade

. Rentabilidade
Disclosure =
Otimo Bom Regular Ruim Active Margin

Otimo 2 4 4 4 14
Bom 6 5 2 0 13
Regular 5 1 2 5 13
Ruim 1 3 5 5 14
Active Margin 14 13 13 14 54

Das 14 empresas com Otima rentabilidade, 11 apresentaram um disclosure bom ou regular;
além disso, das 14 empresas com rentabilidade ruim, dez possuem um disclosure regular ou
ruim. O que sugere uma possivel associagdo entre a rentabilidade e o nivel de disclosure realizado
pelas empresas.
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O teste qui-quadrado para essa associacao resultou em 14,636 com significAncia marginal de
0,101, ou seja, cerca de 10%. A Figura 1 destaca o mapa perceptual da associacdo entre disclosure
e rentabilidade.

Figura 1 - Mapa perceptual da associagéo entre disclosure e rentabilidade

Row and Column Points

Symmetrical Normalization

O Disclosure
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0,5 Regularo Otimo Bom
o o o
Ruim

Ruim S
o Otimo

Dimension 2
o
o
|

Regular
o

T T T T T
-1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 1,5

Dimension 1

A partir da analise do mapa perceptual, pode-se afirmar que empresas com disclosure
ruim tendem a apresentar rentabilidade ruim, bem como empresas com disclosure bom podem

possuir boa rentabilidade. Tais evidéncias sdo observadas em funcdo da proximidade das
categorias mencionadas.

4.2 Disclosure x Tamanho

A Tabela 3 apresenta a correspondéncia de associagdo entre o nivel de disclosure do Capital
Intelectual e o tamanho das empresas.

Tabela 3 - Associacao entre disclosure e tamanho

Tamanho
Disclosure
Muito Grande Grande Média Pequena Active Margin
Otimo 4 6 2 2 14
Bom 3 4 2 4 13
Regular 5 1 5 2 13
Ruim 2 2 4 6 14
Active Margin | 14 13 13 14 54

Das 13 empresas consideradas de tamanho grande, dez apresentaram um disclosure 6timo ou
bom; das 13 de tamanho médio, nove delas possuem disclosure regular ou ruim. Percebe-se que
empresas maiores apresentaram um melhor nivel de disclosure do Capital Intelectual.
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O teste qui-quadrado para a associacao entre disclosure e tamanho resultou em 11,053 com
significancia de 0,272.

4.3 Disclosure x Governanca

A Tabela 4 apresenta a correspondéncia de associacao entre disclosure e nivel de governanca
corporativa.

Tabela 4 - Associacao entre disclosure e governanca

_ Governanca
Disclosure X ;
BM&FBovespa Governanca Active Margin
Otimo 4 10 14
Bom 3 10 13
Regular 3 10 13
Ruim 0] 14 14
Active Margin 10 44 54

Primeiramente, vale destacar que as empresas pertencentes a categoria ‘governanc¢a’ sdo aquelas
que se encontram listadas em um dos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (Nivel 1 ou
Nivel 2) ou ainda no Novo Mercado. Assim, as empresas que compdem a categoria BM&FBovespa
sao aquelas apenas listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo e que ndo fazem parte de nenhuma
listagem especial concernente a governanca.

Nessa associagdo, esperava-se que empresas pertencentes a um dos niveis de governanca
possuissem melhores indices de disclosure, o que nao foi confirmado, uma vez que 14 empresas
listadas no Nivel 1/Nivel 2/Novo Mercado apresentaram um disclosure ruim. Da mesma forma,
das empresas que ndo possuem governanca, ou seja, estao listadas somente na BM&FBovespa,
nenhuma delas demonstrou um disclosure ruim.

O teste qui-quadrado para essa associagdo resultou em 4,478 com significancia de 0,214. Para
ilustrar detalhadamente a média de disclosure por nivel de governanca, é apresentada a Tabela 5.

Tabela 5 — Relagdo do Disclosure de Informacgdes sobre ClI com o Nivel de Governanga

Nivel de Governanca Média Disclosure N° Empresas % total amostra
Bolsa 17,77 10 18,52%

Nivel | 13,64 14 25,92%

Nivel 11 10,25 4 7,41%

Novo Mercado 11,84 26 48,15%

TOTAL 54 100%

E possivel perceber que, apesar da qualidade da informac&o prestada pelas empresas ser uma
das premissas-chave para integrar o Novo Mercado, a analise demonstra que sdo as empresas nao
listadas nos niveis diferenciados de governanca que apresentam, em média, o melhor disclosure
das informacdes acerca do Capital Intelectual.

5 CONCLUSOES

O objetivo desta pesquisa foi identificar a associagéo entre o nivel de disclosure dos elementos
componentes do Capital Intelectual e as caracteristicas das empresas listadas no indice BM&FBovespa.
A amostra deste estudo foi composta por 54 companhias com maior volume de negociacao na Bolsa
de Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa).
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Em relagdo a variavel tamanho da empresa, verificou-se que as relacdes entre ela e o
disclosure das informagdes acerca do Capital Intelectual sdo diretamente proporcionais, ou seja,
as empresas maiores, em média, tendem a apresentar um maior nivel de disclosure do que as
empresas menores, confirmando-se a hipdtese H1. Este fato sugere que quanto maior a capacidade
econdmica e financeira da empresa, mais propensa a evidenciagdo de informagfes a respeito do
capital intelectual aos usuarios externos das informagoes.

No que compete a rentabilidade, em média, as empresas com maior nivel de rentabilidade
apresentaram um maior nivel de divulgacao de informag8es sobre o capital intelectual, confirmando-
se a hipotese H2. Tais resultados podem sugerir que empresas com maiores niveis de rentabilidade se
preocupem em apresentar um bom nivel de disclosure voluntario acerca do capital intelectual, visto
que a evidenciacdo de tal intangivel pode representar oportunidade de valorizagdo das acdes.

Ja na analise em relagao a variavel nivel de governanca corporativa ndo houve confirmacao da
hipbétese H3, ou seja, ndo sdo as empresas que adotam niveis diferenciados de governanca corporativa
que possuem um melhor disclosure das informacdes acerca do capital intelectual. Pelo contrario, os
resultados demonstraram que sdo as empresas nao listadas nos niveis diferenciados de governanca
que apresentaram, em média, o melhor disclosure das informacgdes. Estes resultados podem sugerir
que a governanga corporativa nao é fator determinante na decisdo da empresa em evidenciar ou nao
mais informacgdes aos usuarios externos, especificamente no que tange a evidenciacao do Capital
Intelectual, na amostra pesquisada, esta suposi¢cdo encontra respaldo nesta pesquisa.

Quanto ao setor de atuacao, as empresas do setor de Bens Industriais e Utilidade Publica possuem,
em média, as melhores praticas de disclosure voluntario das informagdes acerca do Cl. Assim, os
resultados permitem concluir que, em geral, as empresas listadas no Indice BM&FBovespa demonstram
uma preocupacao em divulgar informacdes sobre o capital intelectual e que o melhor nivel de disclosure
dessas informacdes estd, em geral, relacionado as grandes e rentaveis empresas.

Cumpre ressaltar que os estudos realizados ficam limitados & amostra pesquisada e aos periodos
investigados. Desta forma, sugere-se, para futuros trabalhos, (i) ampliar o periodo investigado a fim
de realizar uma evolucéo referente ao nivel de evidenciacdo dos elementos que compdem o Capital
Intelectual das empresas listadas no Indice BM&FBovespa; (ii) utilizar-se de outros indices que
compdem a Bolsa de Valores de S&o Paulo para definir a amostra de empresas que serdo estudadas;
(iii) realizar uma confrontacdo com empresas internacionais; e (iv) incluir outras variaveis para a
relacdo com o nivel de evidenciacdo do CI.
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