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Resumo

A presente pesquisa teve por objetivo verificar os fatores determinantes na divulgagéo do Capital
Intelectual (CI) de empresas brasileiras. Considerando-se que evidenciar informacdes sobre o Cl
¢ uma importante estratégia empresarial, por abranger a natureza dos ativos intangiveis e
sustentaveis, compreende-se como uma vantagem competitiva. 1sso pode estimular o0s
stakeholders a adicionar valor aos negocios, gerando futuros beneficios. Dessa forma a literatura
aponta que alguns fatores podem ser determinantes para a evidenciacdo do CI. Para tanto,
compds-se uma amostra de 32 empresas, ndo financeiras, que fazem parte do indice Brasil 50
(IBrX 50) da Brasil, Bolsa, Balcdo — B3, no periodo de 2016 a 2018. Para o alcance do objetivo,
utilizou-se a anélise de conteldo, assim como a regressdo com dados em painel balanceado, de
efeitos aleatérios com robustez, cujos dados foram coletados nas Demonstragcdes Financeiras
Padronizadas, Notas Explicativas, Relatérios da Administracdo, Relatdrios de Sustentabilidade e
na Base de Dados Thomson Reuters Eikon®. O resultado do estudo demonstrou que as empresas
apresentaram um nivel médio de divulgacao de informacdes relativas ao Cl. Quanto as hipbteses
formuladas, foi possivel observar que o disclosure de informacdes acerca do Cl sofre influéncia
de variaveis como endividamento, governanca e setor de atuagdo, pois apresentaram tanto
relagfes significativas positivas como negativas. Conclui-se que as empresas tém uma
preocupacdo media na divulgacdo de informacgdes sobre o Cl, associadas a influéncia de fatores
determinantes que impulsionam esse tipo de disclosure.

Palavras-chave: Disclosure; Capital Intelectual; Fatores determinantes.

Linha Tematica: Outros temas relevantes em contabilidade.
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1 Introducéo

O Capital Intelectual (CI) tornou-se uma variavel poderosa dentro das organizagdes. E
reconhecido crescentemente como um ativo importante para desempenho dos negocios e a base
para lideranca e diferenciacdo de mercado, cujo conhecimento tem conseguido espaco como
insumo principal da empresa (Davey, Schneider & Davey, 2009). Os recursos financeiros e
tangiveis deixaram de ser os Unicos responsaveis pela criagdo de valor para organizacdo e 0s
ativos intangiveis passaram a ter um papel indispensavel na determinacéo do verdadeiro valor de
uma entidade (Cruz & Alves, 2013).

Considerando-se que o0s stakeholders procuram maior compreensdo dos negocios
organizacionais, as divulgacdes do CI nos relatérios anuais permitem melhor avaliagdo de ganhos
futuros e os riscos associados a diferentes oportunidades de investimento, reduzindo a assimetria
da informacéo e avaliacgdes irrealistas (Bismuth & Tojo, 2008).

Guthrie, Petty e Ricceri (2006) sustentam que para muitas empresas o Cl representa uma
parcela consideravel do seu valor, porém mesmo cientes de sua importancia ele ndo €
reconhecido nos relatorios contébeis. Isto, devido as suas caracteristicas ndo atenderem a
definicdo de ativo conforme os padrBes contabeis, 0 que passa a elevar o nivel de assimetria de
informac@es entre empresas e usuarios das demonstracdes financeiras (Guthrie et al., 2006).

Diante desse cenario de problemas conflitantes, os 6érgdos legislativos e reguladores
comecaram a observar limitacfes da atual definicdo destes ativos, permitindo que as empresas
divulguem voluntariamente tais informagdes. Desse modo, as empresas comegaram a divulgar
por reconhecer a capacidade de geracdo de desempenho superior e beneficios esperados da
divulgacdo ou demandas de partes interessadas, como acionistas, credores ou funcionarios
(Vergauwen & Van Alem, 2005). A divulgacdo voluntéria pode, neste caso, ajudar a diminuir a
assimetria de informacdes, diminuir o custo de capital e melhorar a reputacdo, auxiliando a
diminuicdo de conflitos de agéncia (Cruz & Alves, 2013).

Apesar das dificuldades em mensurar o Cl existem fatores que levam as empresas a
realizarem a divulgacao voluntéria deste tipo de informacéo, tornando-se valioso compreendé-las,
devido a relevancia para os usuarios da informacdo adquirirem bases mais confiaveis para a
tomada de decisdes (Lambert, 1998). Alguns estudos constataram a existéncia de dispersas
evidéncias sobre os determinantes do disclosure voluntario do CI, mas apesar do fluxo crescente
de pesquisas, ainda sdo escassos resultados empiricos claros sobre os determinantes desta
divulgacdo (Briggen, Vergauwen & Dao, 2009).

A busca pela compreenséo desses fatores foi evidenciada em diversos estudos voltados ao
contexto internacional como Davey et al (2009) que realizaram um comparativo da divulgacdo de
empresas europeias e americanas; Cruz e Alves (2013) que realizaram estudo aplicado as
empresas portuguesas; Briiggen et al (2009) cuja pesquisa focou na Austréalia.

Quanto ao contexto nacional ndo foram encontrados estudos atuais e o foco girava em
torno de algum segmento especifico ou abordavam apenas o fator “governanga”. Utilizaram-Se
mais a técnica de frequéncia de divulgacdo do CI e os itens mais evidenciados do que
propriamente os fatores impulsionadores dessa divulgacdo, deixando uma lacuna quanto aos
testes empiricos sobre o assunto. Alem do mais, os estudos empiricos existentes ndo foram
consensuais, o que torna relevante contribuir na geragdo desse conhecimento.

Dessa forma, com a proposta em dar continuidade ao debate sobre o tema, 0 presente
artigo tem como objetivo verificar os fatores determinantes no disclosure do Capital Intelectual
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de empresas brasileiras. A literatura aponta diversos fatores que influenciam a divulgacao do ClI
pelas empresas, entre os quais sdo investigados neste estudo: tamanho, rentabilidade,
endividamento, governanca e setor (Briiggen et al., 2009; Reina & Ensslin, 2011; Cruz & Alves,
2013).

A presente pesquisa justifica-se, uma vez que estudos sobre Cl tem crescido desde 0s anos
1990, além das diferentes formas de classificacdo e avaliacdo desse tipo de ativo. Como também
pelo fato de que pouco se sabe sobre os fatores determinantes nos niveis de evidenciacdo do
capital intelectual nos relatérios anuais das organizacGes. Dessa forma, esta pesquisa buscou
contribuir nos estudos sobre os fatores que influenciam na divulgacdo do Cl de empresas que
fazem parte do indice Brasil 50 (IBrX 50) da Brasil, Bolsa, Balcdo — B3, indice este considerado
importante j& que nele constam os ativos de maior negociabilidade e representatividade do
mercado de a¢Oes brasileiro.

Por questbes didaticas, este estudo estd constituido por cinco topicos: este primeiro
denominado introducdo que fornece uma visdo geral a respeito da pesquisa. O segundo
compreende o embasamento do estudo, constituido do capital intelectual e seus componentes e
teorias existentes sobre divulgagéo de Informacdes. O terceiro trata da metodologia que norteou a
pesquisa. O quarto apresenta a descricdo e analise dos dados da pesquisa. E, finalmente, o quinto
traz as consideracdes finais.

2 Referencial Teorico
2.1 Teoria da Divulgacao Voluntaria

Diante das complexidades envolvendo o CI, o que dificulta sua incorporacéo na estrutura
contabil vigente, muitas discussdes passaram a surgir (Van Der Meer-Kooistra & Zijlstra, 2001),
dentre elas, que a divulgacdo da informacdo voluntéaria sobre capital intelectual é uma das
alternativas encontradas pelas organizacdes para dar resposta as mudancas estruturais e a
necessidade de manter a transparéncia com os seus stakeholders, além de ser mais flexivel para
poder acompanhar a rapida mudanca sofrida pelo CI (Mateus, 2018).

Partindo do principio de que o que é medido é gerido, um dos principais estimulos para a
divulgacdo do CI é tornar visivel o oculto (Cooper & Sherer, 1984). Nos anos 1990,
aproximadamente 40% do valor de mercado das empresas de capital aberto dos Estados Unidos
ndo estavam evidenciados no Balango Patrimonial e, dependendo do setor de atividades, esse
valor se aproximava de 100% (Macedo, Oliveira, Nobre, Brito & Quandt, 2015).

Perez e Fama (2006) afirmam que o Cl mesmo na atuacdo como agente agregador de
valor nas organizacg6es, traz consigo uma problematica devido ao seu tratamento contabil, o que
acarreta, muitas vezes, na sua ndo contemplacdo nos balancos tradicionais, levando a um
distanciamento entre o patrimdnio dos acionistas a valor de mercado e o patriménio dos
acionistas refletido pela contabilidade tradicional.

Diante disso, algumas empresas iniciaram um processo de evidencia¢do voluntéria dessas
informacdes internas e gerenciais, com o0 objetivo apresentar aos usuarios das demonstragdes
contabeis a situacdo real tanto financeira como patrimonial de uma entidade (Macedo et al.,
2015).

Esse tipo de evidenciacdo consiste no processo de disseminagdo da informacao,
abordando trés caracteristicas essenciais. A primeira ¢ a “evidenciacdo adequada”, que tem como
pressuposto um volume minimo de divulgacdo compativel com o objetivo de evitar que as
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demonstragdes sejam enganadoras; a segunda caracteristica trata da “evidenciagdo justa”, que faz
referéncia ao objetivo ético de tratamento equitativo de todos os usuarios em potencial; e, a
terceira trata da “evidenciagdo completa”, pressupondo a divulgacdo de todas as informagdes
relevantes, sem informacdes supérfluas (Hendriksen & Van Breda, 1999).

Williams (2001) destaca que uma politica de divulgacdo efetivamente gerenciada pode
incorrer em diversos beneficios econdmicos para as empresas. Como exemplo, aponta-se a
evidenciacdo voluntaria acerca de informacdes sobre o Cl que permitem aos investidores e outras
partes interessadas melhor avaliacdo acerca da capacidade de criacdo futura de riqueza da
empresa, reduzindo a assimetria informacional e o custo de capital (Lopes & Alencar, 2010).

Davey et al (2009) destacam que o0s gestores possuem incentivos para divulgar
informacdes voluntérias, diante da pressdo sofrida pelo mercado, buscando estarem melhores
vistos pelos stakeholders. Macedo et al (2015) destacam alguns motivos que justificam a
necessidade de divulgar informacdes sobre o Cl:

i.  Se as informagfes ndo forem evidenciadas, podera prejudicar os acionistas minoritarios
pelo fato de ndo terem livre acesso aos intangiveis da empresa;

ii.  Insider Trading - comércio com intuito de explorar informacdes privilegiadas da empresa;

iii.  Verificar a liquidez de mercado de acdes e demanda crescente pelos titulos de crédito da
empresa advindo de uma maior evidenciacao dos intangiveis;

iv.  Risco para as instituicGes, pois ndo havendo evidenciacdo aumenta o perigo de estimacoes
imprecisas para os investidores e bancos, representando assim um risco maior para as
instituicoes.

Uma avaliacdo mais confiavel por parte dos usuarios pode vir a surgir com a adequada
divulgacdo adicional de informacgdes ndo financeiras, 0 que pode desencadear na elevacdo da
crenca em futuras capacidades de criacdo de riqueza da empresa e, portanto, atrair mais
investidores, aumentando a capitalizacdo de mercado (Singh & Mitchell VVan Der Zahn, 2008).

Diante do que foi apresentado, percebe-se que a divulgagéo de informagéo sobre o CI nos
relatorios contabeis pode beneficiar a empresa de diversas maneiras, otimizando a relacdo com 0s
stakeholders, representando informacgdes mais fidedignas, o que eleva a confianca dos usuarios
aumentando a atracao de potenciais investidores e diminuicéo de custos capitais.

2.2 Capital Intelectual e seus componentes

O capital intelectual pode ser definido como recursos intelectuais ou do conhecimento,
experiéncias e habilidades profissionais, relacionamentos e capacidades tecnoldgicas que
interagem entre si e com ativos tangiveis para o alcance dos objetivos empresariais, além de
acarretar em vantagens competitivas e geracdo de valor para os stakeholders (Tovstiga &
Tulugurova, 2009). Pode ser ainda uma fonte de vantagem competitiva que orienta a geracéo de
riqueza e proporciona valor adicional aos investidores, ou seja, 0 aprendizado, a habilidade e a
capacidade que podem ser transformados em valor (Santoro, 2018).

O CI compreende um entendimento quanto a natureza dos ativos intangiveis e sua
capacidade de criacdo de valor para a entidade, cuja contribuicdo desses ativos na formacéo dos
resultados é reconhecida pela contabilidade (Backes, Ott & Wiethaeuper, 2005). O CI é
reconhecido ainda na literatura como um intangivel que inclui habilidades dos empregados,
inovacdo, marcas, bons relacionamentos com os stakeholders e outros elementos que agregam
valor ao produto ou servico da organizacdo (Macedo et al., 2015).
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O CI é considerado um recurso adequado de beneficio ou vantagem competitiva
sustentavel, assim como o modo por meio do qual o desenvolvimento tecnologico e o
crescimento econdémico sdo geridos, presentemente identificado como um ativo intangivel
essencial nos negocios (Santoro, 2018). Assim, é considerado um conjunto de conhecimentos e
informacBes em uma empresa ou organizacdo que ajuda a aumentar o valor de produtos e
servicos através da inteligéncia, representando os ativos intangiveis conhecidos como ativos de
conhecimento (Allameh, 2018).

Existem varias explicacdes na literatura quanto a conceituacdo do ClI, no entanto, apesar
de ndo haver um conceito unificado, um aspecto comum pode ser observado nas definicdes
existentes, a capacidade desse recurso em gerar valor para a organizagdo (Mohd-Saleh, Rahman
& Ridhuan, 2009).

Outra caracterizacdo divergente sobre o Cl apontada nas pesquisas foi quanto as classes
ou categorias que o compde. Choong (2008) apresenta um amplo detalhamento das diversas
classificacOes das categorias e subcategorias de capital intelectual explanadas por vérios autores,
mas embora haja divergéncia entre as defini¢cGes, a maioria dos estudos analisados encontraram
um consenso quanto ao Cl ser um modelo constituido por trés componentes: Capital Humano,
Capital Relacional e Capital Estrutural.

Tabela 1. Componentes do CI

Componentes Conceituacéo Fontes

Inclui habilidades, experiéncia e conhecimento dos empregados, ou seja, todo

. NSV ; Ozkan, Cakan e
0 saber pratico que se encontra presente na organizacao, incluindo mudangas

Kayacan (2017)

Capital e inovagdo organizacional.

Humano | pefinido como os conhecimentos, habilidades e experiéncias que saem da Ting e Lean
empresa uma vez que o dia Util é encerrado, como capacidade de motivacao, (2009)
criatividade, aprendizado, lealdade e flexibilidade dos funcionarios.

Abrange as relagfes com o ambiente externo, incluindo assim todos os ativos Ozkan et al
intangiveis que ajustam e conduzem os relacionamentos com clientes, (2017)

fornecedores e outras partes interessadas.

Capital E o movimento de conhecimento entre diferentes partes interessadas através
Relacional | 4a transferéncia de aprendizagem, interacdo em grupo e informacGes que | Obeidat, Tarhini,
fluem através de redes, ou seja, um ativo intangivel que depende de criar e Masa’deh e
manter relacionamentos com individuos, grupos e organizacbes que afetam | Aqgad (2017)

0s negacios.
Conhecimento institucionalizado oriundo de sistemas, culturas e processos| Chen, Wang e
organizacionais que servem de suporte para o progresso do capital humano. Sun (2012)

Capital
Estrutural | Compreende os valores organizacionais, 0s mecanismos de protecdo da
propriedade intelectual, os procedimentos de Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D) e os sistemas de gestdo da informac&o.

Petty e Guthrie
(2000)

Fonte: Elaboracédo prépria, 2019.

Como demonstrando na tabela 1 os componentes do CI podem ser definidos
separadamente, porém, apesar disso, Obeidat et al (2017) afirmam que ele deve ser considerado
como um construto multidimensional, pois seus componentes atuam de forma interdependente
para maximizar suas vantagens.
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2.3 Hipdteses de Pesquisa

Considerando-se que o Cl é um componente importante para compreensdo da natureza
dos ativos sustentaveis, entende-se que pode ser compreendido como uma vantagem competitiva.
Tal fato permite possivel geracdo de riquezas para as empresas, pois tende a proporcionar valor
adicional aos negdcios para os investidores (Santoro, 2018).

Dessa forma, divulgar informagdes sobre o Cl torna-se essencial, ndo s6 reduzindo a
assimetria de informacfes e o custo de capital, mas também permitindo que os stakeholders
melhor avaliem a capacidade empresarial de criagdo de valor (Lopes & Alencar, 2010).
Evidenciar voluntariamente tais informacgdes configurou-se como o melhor modo para manter a
transparéncia e flexibilidade mediante investidores (Mateus, 2018).

Dentre os fatores que influenciam as empresas a divulgarem informacgdes sobre o Cl,
destaca-se: o tamanho, a rentabilidade, o endividamento, a governanca e o setor (Briiggen et al.,
2009; Reina & Ensslin, 2011; Cruz & Alves, 2013).

O tamanho da empresa pode se associar ao grau de evidenciacdo do CI, pois as grandes
empresas sao frequentemente examinadas por grupos especificos de partes interessadas. Portanto,
positivas praticas de divulgacdo, como a divulgacao de ClI, permitem ser previstas na tentativa de
minimizar os custos politicos (White, Lee & Tower, 2007).

Oliveira, Rodrigues e Craig (2006) elencam em sua pesquisa varios motivos pautados em
estudos anteriores, que sdo bases para a existéncia de significancia entre o tamanho e a
divulgacdo voluntaria de intangiveis, como o CI, assim como empiricamente conseguiram
comprovar essa significancia. Romero e Cortés (2014) também encontraram uma relagédo
significativa e positiva entre 0o tamanho e o nivel de divulgacdo do CI. Assim, define-se a
seguinte hipotese:

Hi: O tamanho da empresa é positivamente determinante para a evidenciacdo do capital
intelectual.

A relacdo entre rentabilidade e o nivel de divulgacdo de informacGes acerca do Cl tem
sido defendida no ambito de vérias teorias, como a teoria da agéncia, teoria dos stakeholders e
teoria dos recursos e capacidades. Para possivelmente reduzir o conflito de interesses entre 0s
gerentes e acionistas, altas taxas de retorno incentivam o fornecimento de informagoes
voluntarias sobre o Cl, com o objetivo de comprovar o0 bom andamento da empresa e uma
melhoria na sua remuneragéo (Alkhatib, 2014).

Além disso, empresas mais rentaveis tendem a divulgar mais informacg6es sobre o Cl, pois
essa lucratividade pode ser o resultado de investimentos continuos em intangiveis (Romero &
Cortés, 2014). Estudos como o de Chen, Cheng e Hwang (2005), Bhayani (2012) e Alkhatib
(2014) também encontraram uma relacdo positiva entre a rentabilidade e a divulgacdo de
informagdes sobre o Cl, definindo entdo a hipotese:

H2: A rentabilidade da empresa € fator diretamente determinante para a evidencia¢do do capital
intelectual.
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Williams (2001) e White et al (2007) encontraram uma relacédo positiva significativa entre
o nivel de endividamento da empresa e o nivel de divulgacéo de informacéo sobre CI.

Romero e Cortés (2014) afirmam que para reduzir custos de agéncia e o conflito de
interesses existente, as empresas fornecerdo mais informacgdes sobre o Cl. Tal téatica objetiva
garantir aos credores a capacidade do pagamento de dividas, por possuirem recursos intangiveis
que permitem obter vantagens competitivas.

Os autores supracitados também apontam a teoria da agéncia como uma explicacdo para a
influéncia que o nivel de endividamento tem no fornecimento de informagdes voluntarias sobre o
Cl, uma vez que quanto mais altos os niveis de divida, mais altos serdo os conflitos entre credores
e acionistas. Diante do que foi apresentado, define-se:

Hs: O endividamento da empresa estd diretamente relacionado com a evidenciacdo do capital
intelectual.

Estudos realizados por Keenan e Aggestam (2001); Li, Pike e Haniffa (2008) e Kaveski,
Degenhart, Vogt, Monje e Hein (2016) apontaram relagfes significativas entre governanga
corporativa e a divulgacdo voluntaria do CI, permitindo observar que empresas que possuem uma
governanca estruturada podem estabelecer maior transparéncia em relagéo a tais informacdes.

A literatura tem mostrado beneficios que incentivam a divulgacdo voluntaria de
informagdes, como o CI, por meio da governanga corporativa. Uma vez que o disclosure é um
dos principios fundamentais da boa governanca, investigando como as variaveis de tamanho do
conselho administrativo, participacédo de diretores e gerentes, concentracdo de propriedade, entre
outras, podem ter relacdo com esse tipo de evidenciacdo (Hidalgo, Garcia-Meca & Martinez,
2011). Deste modo:

Ha: A governanga corporativa estd positivamente associada com o grau de divulgagdo de
informagdo relativa ao capital intelectual.

De acordo com Briiggen et al (2009), o tipo de setor desempenha um papel fundamental
como determinante para a divulgacdo de CI em relatorios anuais, destacando que os setores que
confiam mais no CI divulgam mais informacdes a seu respeito. Tal fato torna-se um sinal
importante para investidores, indicando a relevancia que o Cl possui para diferentes setores.

Williams (2001) afirma que ainda ndo existe uma concordancia na literatura sobre quais
os setores de atividade intensivos em relacdo ao Cl. Logo, se torna importante contribuir para a
literatura sobre quais setores podem influenciar ou ndo a divulgacdo de informagdes sobre o Cl,
partindo da hipétese de que o setor é um fator de impacto nesse disclosure. Desta forma define-se
que:

Hs: O setor de atividade é um fator determinante da divulgagdo de informacéo sobre o capital
intelectual.

Desse modo, permite-se observar que o tamanho, a rentabilidade, o endividamento, a
governanga corporativa e o setor podem ser fatores determinantes para a divulgacdo de
informacoes relacionadas ao ClI.
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3 Metodologia

Tendo por objetivo analisar a relacdo existente entre os possiveis fatores que determinam
a evidenciacdo de informacdes relacionadas ao Cl, a amostra desta pesquisa foi formada pelas
empresas listadas na Bs que compuseram o indice Brasil 50 (IBrX50) nos anos de 2016, 2017 e
2018.

Resultou-se em 37 companhias, sendo necessaria a retirada de 5 empresas do setor
financeiro, devido as especificidades de tal setor, como alavancagem diferenciada, o que poderia
acarretar influéncia na analise dos dados. Por fim, 32 empresas compuseram a amostra, gerando
96 observagOes, demonstrada na Tabela 2. E importante destacar que as companhias que nio
fizeram parte do referido indice, em pelo menos um dos trés anos, também foram retiradas da
amostra.

A escolha do indice reflete a relevancia da carteira no ambiente de negociacdo, além
disso, se as empresas estdo presentes nesse indice por trés anos consecutivos, estima-se que elas
possuem relevancia perante os investidores. Apesar da escolha do Indice Brasil 50 (IBrX50) ser
algo intencional para se estudar, infere-se que as companhias que fazem parte deste, tem uma
ampla representatividade dentre todas as companhias listadas na Bz (Murcia, 2009).

Tabela 2. Companhias que fizeram parte da amostra (2016, 2017 e 2018)

Ambev AS Cosan Kroton Localiza
Bradespar CSN Lojas Americanas Suzano Papel
BRF AS Embraer Lojas Renner TIM Participagdes
Braskem EstacioPart Multiplan Ultrapar
BR Malls Gerdau Natura Usiminas
CCR Gerdau Met Pao de Acucar Vale
Cielo JBS Friboi Petrobras Telefonica Brasil
Cemig Klabin AS Raia Drogasil Weg

Fonte: Dados da pesquisa, 2019.

No que se refere as variaveis da pesquisa, utilizou-se o nivel de disclosure do ClI,
mensurado por meio de métricas adaptadas dos trabalhos de Backes et al (2005) e Reina, Ensslin
e Borba (2009), sendo dividido em 3 categorias e 27 subcategorias.

Cada subcategoria é avaliada por uma sentenca positiva:

e “1”, quando a informagdo procurada na empresa ¢ localizada; e
e “0”, caso contrario.

Os indicadores utilizados para a anélise de contetudo e célculo do Nivel de Disclosure do
Capital Intelectual (NDCI), estdo demonstrados no Tabela 3.

ORGANIZAGAO

4

APOIO

UFSC

f&8¥ FEPESE & AICOGestion




10° Congresso UFSC de Controladoria e Finangas
10° Congresso UFSC de Iniciagédo Cientifica em Contabilidade
3° UFSC International Accounting Congress

A Contabilidade e as .
%

Novas Tecnologias
UFSC

Tabela 3. Indicadores Utilizados para Mensuragdo do Nivel de Disclosure do CI

Capital Estrutural Capital Relacional Capital Humano
Subcategorias Subcategorias Subcategorias
1 Propriedade intelectual 10 Franchising 21 Know-how
2 Patentes, marcas registradas 11 Marcas 22 Nivel e/ou Incentivos a Educacéo
3 Direito autoral 12Responsabilidade Social/Ambiental 23 Qualidade vocacional
4 Cultura organizacional 13 Carteira de Clientes 24 Incentivo a Novas Ideias
5 Processos gerenciais 14 Fidelidade de clientes 25 Trelnamento/ Desenvolvimento/
Capacidade
6 Filosofia de Gestdo 15 Suporte ao Cliente 26 Espirito empreendedor
7 Sistemas de informagGes 16 Canal de distribuicéo 27 Captacdo e retengdo de Talentos
8 Sistemas de relacionamentos 17 Relag8es com fornecedores
9 Inovacdo/P&D 18 Parcerias
19 Acordo licenciado
20 Contrato favoravel

Fonte: Adaptado de Backes et al (2005); Reina et al (2009)

Com base nos itens de divulgacdo do Cl, demonstrados na tabela 3, o nivel de disclosure
foi calculado de acordo com a férmula a seguir:

NDClit = 1Dt / 1A 1)

Onde:
e NDClit: Nivel de disclosure do capital intelectual da companhia i no periodo t;
e >'IDi: Somatdrio total de itens divulgados pela companhia i no periodo t;

IAit: Valor méximo de itens de divulgacdo aplicaveis a empresa (27).

Atribuindo a NDCli;:como a variavel dependente, e baseando-se nas hipbteses de pesquisa
apresentadas, definiu-se 0 modelo estatistico:

NDClit = Bo + B TAMit+ B2RENTi + BsENDir+ BaGOVit + BsY SETit + it )

Considera-se que o Nivel de Disclosure do Capital Intelectual (NDCli) seja determinado
pelas varidveis independentes relacionadas ao Tamanho (TAMi), a Rentabilidade (RENTi), o
Endividamento (END:t), a Governanca (GOVit) e o Setor (3.SETit).

Dessa forma, as proxies formuladas possuiram dados financeiros advindos da base de
dados da Thomson Reuters Eikon®. A tabela 4 apresenta o resumo de todas as varidveis
utilizadas no estudo, assim como suas formulas e fontes.
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Tabela 4. Varidveis consideradas como fatores de influéncia no nivel de divulgacéo
Abreviacéo Célculo Fonte
TAM; Log do ativo total; Romero e Cortés (2014)
_ S Alkhatib (2014); Romero e
RENT; EBIT:/ Patriménio Liquidoy.: Cortés (2014)
Romero e Cortés (2014);
END:i Divida Total; / Patriménio Liquido; Jordaan, Klerk e Villiers
(2018)
Variavel Dummy (1 = a empresa esta listada em um dos . ) .
GOVt Niveis de Governanca Corporativa da B3 ou 0 = caso Lietal (Zogi))ig_aveskl etal
contrario). '
Codificado os setores pelo Padrdo Global de Classificagdo Briiggen et al (2009);
da Industria (GICS Sector Name e GICS Sector Code), de 99 '
> SETi ; Graafland e Noorderhaven
acordo com a Thomson Reuters Eikon®, transformando-as (2018)
em dummies distintas.

Fonte: Elaboragao Prdpria, 2019.

Para a estimacao do modelo foram realizados os Testes de Chow, Hausman, e Breuch and
Pagan para verificar se a regressdo se adequaria melhor por efeito pooled, fixo ou aleatorio. O
teste VIF, foi necessario ao verificar a multicolinearidade dos dados. O Teste Brausch and Pagan
verificou também a heterocedasticidade dos dados, assim como os Testes de Jarque-Bera e
Wooldrige foram necessarios para verificar a normalidade e autocorrelacdo entre os dados,
respectivamente.

4 Analise dos Resultados

Tendo por objetivo analisar os possiveis fatores determinantes para que as empresas
realizem o disclosure das informacdes referentes ao Cl, a presente pesquisa constituiu-se de uma
amostra com as 32 empresas componentes do IBRx50, dentre os anos de 2016 a 2018, resultando
em 96 observacdes. A Tabela 5 fornece a estatistica descritiva das variaveis estudadas.

Tabela 5. Estatistica Descritiva das Variaveis

Variéveis Observacdes Média Mediana  Desvio Padrédo Minimo Maximo
NDCli 96 0,53163 0,57407 0,18938 0,03703 0,77778
TAM;; 96 24,2139 24,1436 1,09041 22,1148 27,4807
RENT; 96 0,19662 0,14301 0,28638 -0,23708 1,97792
END;; 96 1,54049 0,98739 1,79334 0,01998 12,3307
GOV 96 0,875 1 0,33245 0 1

Fonte: Dados da Pesquisa, 2019.

A variavel NDClit, correspondente ao “Nivel de Disclosure do Capital Intelectual”,
demonstrou gque as empresas que compuseram a amostra evidenciaram em média 53,16% do total
de informacdes que poderiam ser divulgadas, baseado na perspectiva de Backes et al (2005) e
Reina et al (2009), representando assim uma razoavel evidenciacdo das questdes propostas. Esse
valor condiz com o esperado, devido aos conflitos apontados pela literatura nesse tipo de
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divulgacao.

O desvio-padrdo da NDCI foi de 18,93%, o que indica uma variagdo baixa dos dados em
relacdo a media, apresentando-se uma amostra mais homogénea, sem grandes discrepancias,
sendo desnecessarias correcdes complementares. Destaca-se ainda que o nivel minimo de
divulgacdo de informacdes do CI foi de 37,03%; ja 0 maximo foi 77,77%. As demais variaveis
estudadas também ndo apresentaram caracteristicas de alta dispersdo nos dados.

Percebe-se que a amostra apresentou valores de minimo (22,1148) e maximo (27,4807)
em relacdo a variavel TAM;; relativamente préximos, indicando que as empresas da amostra
apresentaram mesmo porte. Destas empresas, 87% possuem governanga corporativa associada
aos seus negacios, classificadas em algum dos niveis da Bs.

Em média, a amostra aponta para um nivel de rentabilidade (RENTi) de 19,66%,
relativamente baixo se levar em consideracdo que a amostra € composta por empresas de maior
volatilidade do mercado. Assim como, tais companhias apresentam um alto indice médio de
endividamento (1,54049), demonstrando que na maioria das empresas a alocagao de recursos se
origina mais pelo capital de terceiros do que pelo capital proprio.

Para estimacdo do modelo 2, estimou-se os testes de especificagcdo para verificar a
adequacao do modelo e comportamento das variaveis. O Teste de Chow, Hausman e Breuch and
Pagan demonstraram que a melhor estimacdo para 0 modelo 2 seria por efeitos aleatérios. Pelos
Testes de Wooldridge (0,07) e Breusch-Pagan (0,0001), viu-se que os dados ndo apresentaram
autocorrelacdo, porém detectou-se problemas de heterocedasticidade, sendo necessario estimacgao
do modelo de regressdo com dados em painel, de efeitos aleatérios com robustez, para correcédo
desse problema. Destaca-se, ainda, a auséncia de multicolinariedade entre as varidveis do
modelo, visto que pelo indicador VIF (4,64), e que apesar da ndo normalidade dos dados ser
apresentada, de acordo com o Teste de Jarque-Bera (0,0297), tal pressuposto foi relaxado,
mediante a teoria do limite central. A tabela 6 apresenta os resultados encontrados.

Tabela 6. Resultados da Regressdo do Modelo 2

Variaveis Coeficientes Testes Resultados
TAM; 0,02307 Teste de Chow 0,0000
RENT; 0,06186 Teste de Hausman 0,27
END;; 0,01537** Teste de Breuch and Pagan 0,0001
GOV -0,20251** Teste de Jarque-Bera 0,0297
> SETic: VIF 4,64
e Consumo Ciclico 0,13876** Teste de Wooldrige 0,07
e Consumo Baésico 0,09731
e Energia 0,14929** Prob > Chi2 0,0000
e Bens Industriais 0,09326** Within 0,0056
e Tecnologia da Informagao 0,15345*** Between 0,7821
e Materiais Basicos -0,15946%** Overall 0,7075
e Imobiliaria -0,24718%***
e Servigos de Utilidade Publica -0,12928*** N°. de Empresas 32
Constante 0,11258 Observagtes 96

Fonte: Dados da Pesquisa, 2019.
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Com relacéo ao grau de explicacdo dos fatores, escolhidos no estudo como determinantes
no disclosure de informacdes do capital intelectual, € possivel diagnosticar que o tamanho
(TAM) (p-valor = 0,222) e a rentabilidade (RENTi) (p-valor = 0,161) ndo foram considerados
fatores de influéncia no grau de divulgacdo do Cl, para esta amostra, negando assim as hipoteses
1 e 2 anteriormente formuladas para o estudo.

Tais resultados contradizem as perspectivas de Bhayani (2012), Alkhatib (2014) e
Romero e Cortés (2014). Porém, corroboram com alguns estudos anteriores, como Bontis (2003),
Williams (2001) e Gais, De Luca, e Alcantara (2016), que também ndo encontraram, em seus
resultados, relacéo significativa entre o tamanho e o nivel de disclosure do Cl; e, Kateb (2015),
Ghasempour e Yusof (2014b), e Oliveira et al (2006), ao ndo observarem significancia entre a
rentabilidade e o disclosure do CI.

J& as variaveis de endividamento (ENDit) e governanga (GOVit) apresentaram um possivel
impacto na divulgacdo de tais informagdes a um nivel de 5%. O endividamento apresentou-se
com coeficiente positivo, confirmando a hipotese 3 formulada no estudo, respaldada em estudos
anteriores como os de Chen et al (2005) e Gois et al (2016), os quais afirmaram haver uma
relacdo significativa e positiva entre o endividamento e a divulgacdo de informacGes voluntarias
como o CI, demonstrando que empresas endividadas tendem a investir na divulgacéo do Cl,
visando uma possivel melhora financeira futura da empresa.

A varidvel governanca cuja significancia também foi a 5%, apresentou o coeficiente
negativo, rejeitando a hipotese 4. Tal varidvel mostrou-se adversa ao que a literatura respaldava,
pois acreditava-se que a presenca de governanca corporativa otimizasse o indice de divulgacao de
informacdes voluntarias, como o ClI (Hidalgo et al., 2011; Kaveski et al., 2016).

No entanto, estudo realizado por Hidalgo et al (2011) forneceram indicios do porqué do
resultado apresentado na andlise acima. Segundo tais autores, mecanismos internos de
governanga corporativa podem influenciar positiva ou negativamente na divulgacdo de
informacdes de capital intelectual. A quantidade de membros no conselho é um exemplo testado
por eles, cujo até certo ponto impactam positivamente na divulgacdo de tais informacdes, porém
em uma quantidade elevada podem causar efeito reverso.

Com relacdo a Ultima hipdtese formulada, cujos setores sdo considerados fatores de
impacto na divulgacédo de informacdes sobre o Cl, foi possivel observar que todos os setores, com
excecdo do consumo basico (p-valor = 0,0973), influenciaram no disclosure do CI.

Os setores de maior influéncia nesse disclosure sdo os de tecnologia da informacéo,
materiais basicos, imobiliaria e servicos de utilidade publica, todos com significancia de 1%. No
que diz respeito ao coeficiente das variaveis, 0s setores: consumidor discricionario, energia, bens
industriais e tecnologia da informacdo apresentam relagdo positiva quanto ao disclosure de
informacdes do CI, sendo o setor de tecnologia da informacdo o que apresentou 0 maior
coeficiente positivo (0,1535).

Os setores de materiais basicos, imobiliaria e servigos de utilidade publica apresentaram
coeficientes negativos. Estes resultados eram esperados e congruentes com a literatura no sentido
de ndo existir um consenso dos setores mais impactantes e que existem diferencas reais na
divulgacéo desse tipo de informagédo de um setor para outro (Williams, 2001), corroborando com
a hipdtese 5.

As empresas de diferentes tipos de industria, e de acordo com condi¢fes determinantes,
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podem adotar distintas praticas de divulgacdo de informacdo voluntaria sobre CI, seguindo a
ideia de que cada setor tem sua propria base de ativos intangiveis exclusivos, modelo de negdcios
e recursos competitivos essenciais, o que pode impactar no nivel de divulgacdo e credibilidade
destinada a esse tipo de informacéo (Davey et al., 2009).

As empresas de conhecimento intensivo, que possuem o conhecimento como uma das
ferramentas basicas para sua operacdo, sdo mais propensas em divulgar informacdo sobre os
ativos do conhecimento ou capital intelectual nos seus relatérios, assim como reforca 0s
postulados da Teoria da Sinalizacdo e dos Stakeholders (Bozzolan, Favotto & Ricceri, 2003).

Desse modo, percebeu-se que o endividamento, a governanca e os setores de atuacédo
puderam ser fatores determinantes para a divulgacao voluntéria das informagdes relacionadas ao
Cl das empresas componentes do IBRx50. Os achados desse estudo podem ser considerados um
diferencial para os stakeholders poderem analisar seus investimentos nessas empresas, mediante
tais variaveis.

5 Consideracdes Finais

O presente estudo teve o propoésito de identificar quais os fatores determinantes no
disclosure do capital intelectual das empresas brasileiras de capital aberto, listadas na B3 —
Brasil, Bolsa e Balcdo. Para isto, buscou-se investigar se as empresas da amostra estavam
divulgando informacdes referentes ao Cl. Assim, trabalhou-se com uma amostra de 32 empresas
que fizeram parte do Indice Brasil 50 (IBrX50), no periodo de 2016 a 2018.

Com relacdo a varidvel dependente, calculada por meio da andlise de contetdo, foi
possivel verificar que em média as empresas estdo fazendo uma divulgacdo razoavel de
informacdes acerca do Cl. Tal fato justifica-se na literatura devido a percepcdo dessas empresas,
no sentido de que estes ativos agregam valor, e também devido as pressfes sofridas no mercado
financeiro por informacdes cada vez mais realistas. Do mesmo modo, a auséncia de um nivel
elevado de divulgacdo pode estar associada a um conflito de mensuracdo e do respaldo nas
normas contabeis a respeito da conceituacdo de ativos.

Com relacdo as hipéteses formuladas, por meio do conhecimento da variavel dependente
“Nivel de Disclosure do Capital Intelectual” e do modelo de regressdo com dados em painel, de
efeitos aleatdrios com robustez, constatou-se que a divulgacdo de informacoes referente ao Cl
poderia ser influenciada por alguns fatores como o endividamento, a governanca e setores de
atuacdo, nomeados no estudo como fatores determinantes do disclosure do CI, corroborando com
as hipoteses Hs, Ha e Hs. Tal resultado converge com os achados de alguns estudos observados
em outras localidades, tais como: Espanha (Reverte, 2009); México (Hidalgo et al., 2011); e Italia
(Bozzolan et al., 2003).

Portanto, empresas com maior nivel de endividamento tendem a ter mais preocupagéo e
atencdo na evidenciacdo de itens intangiveis, como o capital intelectual, como forma a manterem-
se competitivas no mercado, demonstrando muitas vezes perspectivas futuras de melhoria, que
poderiam visar um aumento de recursos por parte dos investidores, em garantir a reducédo de
dividas.

A governancga apesar de impactar no nivel de evidenciacdo desse tipo de informacéo,
diferentemente de alguns estudos ja citados, dependendo de sua composi¢éo, pode induzir a uma
divulgacdo mais baixa acerca de informac6es do Cl, explicado, por exemplo, pelo tamanho do
conselho assim como respaldaram Hidalgo et al (2011) em seus achados.
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Quanto aos setores, o estudo pbde reforcar a énfase adotada em algumas pesquisas quanto
as empresas cujos setores utilizaram de conhecimento intensivo ser mais propensa em divulgar
informacao sobre o Cl, e que por meio do estudo empirico realizado, constatou que o0s setores de
tecnologia da informacdo, materiais basicos, imobiliaria e servicos de utilidade publica, como
variaveis que impactaram positivamente no disclosure.

No mais, muitas teorias, como a Teoria da Divulgacdo Voluntaria, buscam explicar as
possiveis influéncias sofridas pelas empresas para a divulgacdo de informacdes sobre o CI. Tais
teorias servem de embasamento para mais testes empiricos e um possivel consenso a respeito
desse tema, outrora importante, e que passou a atrair os olhares de pesquisadores por todo o
mundo.

A relevancia de algumas variaveis na determinacdo das praticas de divulgacdo, podem
levar a uma comparacgdo interessante com os resultados de outros estudos, em nivel nacional e
internacional. Na busca por semelhancas ou na descoberta sobre o que caracterizam as supostas
diferengas encontradas. Ressalta-se que as conclusdes se limitam a amostra e ao periodo
analisado, tendo em vista a metodologia empregada na construcdo da pesquisa empirica.
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