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Resumo

Este estudo tem o objetivo de analisar a influéncia da capacidade de inovagéo e da governanca
corporativa no disclosure de capital humano de empresas brasileiras inovadoras. Analisaram-
se 0s Relatérios da Administracdo de 124 empresas a partir de 16 itens categdricos com base
na literatura em um periodo de 2010 a 2015. Os itens categdricos conduziram 0 processo para
identificacdo do nivel de disclosure de capital humano a partir do uso de uma escala
dicotdbmica. Os dados referentes a capacidade de inovacdo e governanca foram obtidos no
banco de dados Economética®. O modelo de regressdo de dados em painel com Efeitos
Aleatdrios com Erros-Padrdo Robustos Clusterizados revelaram que a capacidade de inovagéo
(IPD) néo apresenta significancia sobre o disclosure de capital humano. Por outro lado, 0s
atributos de governanca corporativa possuem caracteristicas que influenciam no disclosure de
capital humano. Dessa maneira, conclui-se que a capacidade de inovacéo e sua relagcdo com o
nivel de disclosure de capital humano ainda € uma questdo em aberto para as empresas
inovadoras analisadas, resultado que merece atengdo da comunidade académica em termos de
discussBes. Quanto a governanca corporativa, com parcimonia, infere-se a sua participacdo
positiva no incentivo quanto o disclosure, visto que apenas uma variavel apresentou
significancia.

Palavras-Chaves: Capacidade de Inovacdo; Governanga Corporativa; Disclosure de Capital
Humano; Empresas Inovadoras.

Linha Tematica: Contabilidade Financeira

1 INTRODUCAO

A criacdo de riqueza além de estar direcionada para a acumulacdo de ativos tangiveis,
também considera a criacdo e controle de conhecimento (Chu, Chan & Wu, 2011). Nessa
conjuntura, o capital intelectual observado, por exemplo nas formas de tecnologias e Pesquisa
e Desenvolvimento (P&D), representam uma parcela do valor de uma organizacdo e sao
atributos diferenciais para que uma empresa possa destacar-se frente aos seus concorrentes
(Chu, Chan & Wu, 2011; An, Davey, Eggleton & Wang, 2015).

Nesse escopo, pesquisas tém discutido o nivel de informacBes divulgadas pelas
organizagOes sobre capital humano (Chu, Chan & Wu, 2011; Fontana & Macagnan, 2011;
Samudhrama, Stewart, Wickramanayake & Sinnakkannu, 2014; An, Davey, Eggleton &
Wang, 2015). Dentro dessa abordagem, tem chamada a atengdo dos académicos a necessidade
de identificar em que medida a capacidade de inovacdo das organizacGes e o capital humano
estdo atrelados (Santos, Ximenes, Gallon & De Luca, 2012), uma vez que o capital humano
"[...] é a fonte de inovacdo e renovacéo [...] dentro da empresa” (Stewart, 1998, p.68). E em
gue medida o disclosure sobre capital humano associa-se com o0s atributos internos de
governanga corporativa (Macedo, Oliveira, Nobre, Brito & Quandt; 2015, Kaveski,
Degenhart, Vogt, Monje & Hein, 2015).

Dessa forma, Fontana e Macagnan (2011) buscaram identificar os fatores explicativos
do nivel de divulgacdo voluntaria do capital humano. Para tal, analisaram 29 empresas
listadas na BM&FBovespa durante o periodo de 2005 a 2009. Os resultados apontaram que 0
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tamanho, o endividamento, o crescimento e o tempo de reglstro da empresa na CVM, estdo
atrelados significativamente com o nivel de evidenciacdo do capital humano. As variaveis
analisadas pelos autores, sdo quase em sua totalidade, de cunho econémico, sem abranger
outros aspectos que podem influenciar na evidenciacdo do capital humano. Dessa forma, tem-
se a oportunidade de identificar o disclosure do capital humano em empresas inovadoras e a
partir da adocdo de métricas que verifiguem outros fatores, além dos econémicos, que possam
interferir no disclosure dessas informacdes.

Por sua vez, Santos et al. (2012) averiguaram a evidenciacdo dos ativos intangiveis das
cinco empresas industriais mais inovadoras segundo o Indice Brasil de Inovagéo (1BI), e com
acoes listadas na BM&FBovespa. A analise abrangeu o periodo de 2007 a 2009, os resultados
apontaram que todas as empresas divulgaram informagdes de ativos intangiveis, contudo
nenhuma organizacdo evidenciou informacdes de dispéndios com P&D ou capital humano. O
estudo avanca na area de evidenciagdo ao adotar uma postura técnica, que buscou verificar a
evidenciagdo em relatorios contabeis tradicionais de acordo com as exigéncias do CPC 04. Os
resultados indicam que as informacdes de ativos intangiveis ganharam maior representacao no
balanco patrimonial apés a publicacéo do referido CPC.

Diante deste cenario, observa-se que 0s construtos capacidade de inovacdo e governanca
corporativa apresentam-se como atributos que possuem capacidade para influenciar a
divulgacdo de informacgbes relacionadas ao capital humano. Nesse sentido, Santos et al.
(2012) sugerem realizar novas pesquisas que relacionem ativos intangiveis com tematicas
ligadas a inovacdo. Adicionalmente, Macedo et al. (2015) recomendam a elaboracdo de novas
pesquisas que analisem o efeito dos mecanismos de governanca sobre a evidenciagdo do
capital intelectual.

Cabe ressaltar que as organizac6es buscam divulgar informacgdes sobre capital humano
gue sejam Uteis para a tomada de decisdes. Watts e Zimmerman (1986) expdem que 0S
gestores podem interferir nos niveis de informacdes que desejam divulgar ao mercado com o
objetivo de direcionar as estratégias da organizacdo para o resultado que desejam alcancar.
Partindo desse pressuposto, informacgdes sobre capital humano podem ser omitidas dos
relatorios das organizacdes com o intuito de preservar suas estratégias, ou serem divulgadas
para fornecer uma imagem organizacional responsavel socialmente, e transparente para a
sociedade.

Portanto, ao passo que é reconhecida a importancia do tema, nota-se a oportunidade de
realizar estudos que relacionem capacidades de inovacédo, praticas de governanca corporativa
e disclosure de capital humano. Nesse sentido a pesquisa busca responder a seguinte
inquietacdo: qual a influéncia da capacidade de inovacdo e da governanca corporativa no
disclosure de capital humano de empresas brasileiras inovadoras? Deste modo tem-se como
objetivo analisar a influéncia da capacidade de inovacdo e da governanga corporativa no
disclosure de capital humano de empresas brasileiras inovadoras.

A elaboracdo do estudo é oportuna por abordar uma configuracdo de variaveis ainda nao
exploradas de maneira ampla, no qual os resultados contribuem para o enriquecimento e
avanco do estado da arte a respeito do disclosure de capital humano relacionado com
capacidades de inovacéo e praticas de governanga corporativa.

A pesquisa justifica-se por discorrer sobre elementos do capital humano que séo
divulgados, pois conhecer tais praticas nas empresas investigadas pode contribuir para o
aprimoramento das politicas de retencdo e desenvolvimento dos sujeitos, os quais fazem parte
do escopo empresarial. Outro argumento que viabiliza a realizacdo deste estudo é conhecer 0s
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aspectos da governanga corporativa, 0s quais podem estar intimamente ligados ao processo
inovador em termos de incentivo e/ou limitagao.

A contribuicdo tedrica estd no avango das abordagens e discussdes acerca da area
tematica de disclosure de capital humano e associacdo com atributos de governanca
corporativa e capacidades de inovagdo. Tais elementos vém sendo pesquisados, contudo
limitam-se a andlises segmentadas, sem uma verificacdo direta entre esses trés fatores. A
pesquisa avanca em relacdo ao trabalho de Santos et al. (2012), pois analisa um nimero maior
de organizacbes, e abrange-se uma investigacdo mais ampla, que aborda aspectos de
governanga corporativa e capacidades de inovacdo com disclosure de capital humano.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Disclosure de Capital Humano

O capital humano pode contribuir para a maximizacdo do valor da organizacdo de
forma indireta, por meio do disclosure. Atualmente, as empresas ndo possuem a
obrigatoriedade de divulgar informacdes abrangentes sobre capital humano, porém, conforme
citado por Dye (2001) as organizagdes podem divulgar algumas informagdes voluntariamente
visando passar ao mercado uma imagem positiva e consequentemente maximizar seu valor.

Nesse contexto, alguns estudos investigaram os niveis e fatores que influenciam no
disclosure do capital humano (Macedo et al., 2015; Kaveski et al., 2015). Gois, De Luca e
Monte Junior (2016) pesquisaram os fatores determinantes do disclosure de capital humano
em 56 empresas listadas na BM&FBovespa, entre 2010 a 2013. Os resultados apontaram que
rentabilidade e a eficiéncia do capital humano estdo positivamente relacionados com o
disclosure de capital humano, enguanto tamanho, concentracdo acionaria e endividamento
ndo apresentaram relacdo. Por outro lado, o grau de intangibilidade apresentou relagédo inversa
com a evidenciacao dessas informacdes.

Por sua vez, Pisano, Lepore e Lamboglia (2017) verificaram a evidenciacao de capital
humano em 150 empresas europeias, no ano de 2014, por meio da andlise de informacdes
disponiveis no Linkedin - rede social de cunho profissional. Os autores analisaram empresas
ndo financeiras listadas nas bolsas da Alemanha, Franca e Italia, sendo 50 de cada pais. Para
tanto, foram definidas nove categorias de informagdes, divididas em dois grupos: (i)
conhecimentos e capacidades dos empregados; e (ii) recursos humanos. Foi construido um
indice de acordo com a soma da frequéncia dos dados, e realizado teste de regresséo linear
para identificar os fatores que influenciavam no nivel de evidenciacdo. Os resultados
empiricos apontaram que a concentracao de propriedade influencia negativamente no nivel de
evidenciacdo de informacdes sobre capital humano.

Nesse escopo, 0s estudos levantamos evidenciam a pluralidade da tematica, o que
permite seu avanco, buscando assim analisar a influéncia da capacidade de inovacdo e da
governanca corporativa no disclosure do capital humano de empresas brasileiras inovadoras.

2.2 Capacidade de Inovacao e Disclosure de Capital Humano

A capacidade de inovagao pode resultar em uma fonte de vantagem competitiva para
as organizacOes. Nesse contexto, os esfor¢os inovadores, sejam eles sistematicamente
financiados ou resultado de desembolso organizacional, tornam-se a longo prazo um atributo
chave para a introducdo de novos produtos e processos. Além disso, constitui-se condigédo
necessaria para 0 crescimento da produtividade e transparéncia junto aos principais
financiadores da empresa, uma vez que as principais atividades de P&D sdo realizadas por
empresas de capital aberto (Honoré, Munari & La Potterie, 2015). Dessa forma, as diferentes
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dimensGes e estruturas da capacidade de inovagdo criam um conjunto de condigdes que
podem afetar profundamente a natureza e direcdo do disclosure de capital humano realizado
pelas organizagdes.

E importante notar que algumas empresas limitam sua divulgacio apenas a
informagdes obrigatdrias, enquanto outras optam por transparéncia e divulgacdo de
informacdes adicionais. Dessa forma, Mohammad (2015) faz uma discusséao a qual reconhece
que o capital humano possibilita 0 desenvolvimento da inovacdo a nivel organizacional, ou
seja, empresas que possuem uma elevada capacidade de inovacdo possivelmente detém
relevante capital humano.

Bertolucci e Aradjo (2009) asseguram que o disclosure do capital humano pode estar
relacionada ao fato das organizagGes buscarem maior aproximagdo com seus clientes por
meio da inovacdo dos seus produtos e servicos. Desta forma, a maioria dos elementos a
respeito do capital intelectual ndo foi identificado, o que pode ser resultado de auséncia de
metodologias mais confiaveis e também do direcionamento da organizacdo em atender as
exigéncias advindas do legislador, o que pode justificar tais achados.

O capital humano compde o0s recursos intangiveis da organizacdo. A combinacgdo
desse atributo com recursos financeiros pode resultar em capacidade de inovacao e ainda no
desenvolvimento econémico da empresa (Stoeckicht & Soares, 2009). Dessa forma, os
gestores podem optar por divulgar mais informac6es sobre suas atividades relacionadas a
capital humano, principalmente para transmitir algum valor da empresa, visto que a mesma
pode apresentar capacidade de inovacdo e mostrar isso ao mercado por meio do disclosure.

De acordo com os argumentos tedricos-empiricos apontados, formulou-se a primeira
hipotese da pesquisa: Hi: Existe relacdo positiva entre a capacidade de inovagdo e o nivel
de disclosure de capital humano.

2.3 Governanca Corporativa e Disclosure de Capital Humano

A Governanga Corporativa € um mecanismo governamental que ganhou forca apds os
escandalos de corrupgé@o que colocaram em evidéncia a ndo saudabilidade das organizacdes,
as quais eram consideradas promissoras. Nesse ensejo, a governanca corporativa atua na
mitigacdo da assimetria informacional a qual paira sobre proprietarios e gestores, a partir das
introspecc¢des da Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976).

Alguns estudos buscam discutir a relagdo entre governanca corporativa e disclosure de
capital humano. Cerbioni e Parbonetti (2007) discutem os efeitos da governanca corporativa
na divulgacéo de capital intelectual de empresas europeias de biotecnologia. Para tal, o estudo
utiliza as propriedades semanticas das informacBes divulgadas e sobre o conteldo da
informacdo. Os resultados apresentam inovacdo a medida que indicam que a governanca
corporativa influencia a quantidade de informagdes divulgadas.

Li, Pike e Haniffa (2008) discutem a relacdo da governanga corporativa com a
evidenciacdo de capital intelectual em empresas do Reino Unido. Os autores discutem que as
variaveis de governanca utilizadas possuem influéncia no nivel de divulgagéo do capital
intelectual. Entre as varidveis de governanca abordadas pelo estudo nota-se a estrutura
acionaria, por ser uma proxy capaz de representar a concentracao de propriedade, informacéo
e poder.

Azman e Kamaluddin (2012) analisaram a influéncia da governancga corporativa na
divulgacdo de informagdes a respeito do capital intelectual. Como resultado a governanca
corporativa possui caracteristicas capazes de influenciar a divulgacdo de informacbes a
respeito do capital intelectual das empresas na Malasia. Os autores discutem que tais achados
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apresentam-se alinhados com uma corrente da literatura que permeia-se desde os estudos de
Jensen e Meckling (1976). Devido a isso, 0 gestor vé-se pressionado a divulgar mais
informagdes de capital intelectual ao publico, com o propdsito de maximizar o valor da
empresa, fornecendo aos investidores uma melhor avaliagdo da posicdo patrimonial da
mesma, 0 que por vezes contribui para minimizar a instabilidade dos retornos acionarios.

Honoré, Munari e La Potterie (2015) avaliam em que medida o perfil de governanca
corporativa das empresas europeias pode afetar seus investimentos em P&D. Os autores
constatam que a limitacdo dos dispositivos anti-takeover e das restricbes de direitos de voto
no conselho, da mesma forma que um consenso mais forte de acionistas na assembleia geral e
também a adocdo de fortes esquemas de remuneracdo baseada em desempenho financeiro
para os gestores, estdo negativamente associadas a intensidade de P&D de uma empresa.
Diante disso, reconhece-se que praticas de governanga possuem algumas caracteristicas que
influenciam negativamente a intensidade de P&D.

De modo adicional, Kaveski et al. (2015) investigaram se os atributos de governanca
corporativa afetam o disclosure de capital intelectual das empresas brasileiras pertencentes ao
indice BM&FBovespa de Consumo (ICON). Os resultados indicam que existe relagdo na
proposicdo testada. As conclusGes sdo limitadas a 17 empresas analisadas. Tal fato,
oportuniza a realiza¢do de novas pesquisas com a adocdo de periodos maiores de investigacéo
e com integracdo de mais empresas no modelo, com vistas a contribuir ou refutar os achados
dos autores.

Macedo et al. (2015) discutem a relacdo entre a evidenciacdo do capital intelectual e
governanca corporativa. Dessa forma, a partir de uma regressdo multipla com 114 empresas
listadas na BM&FBOVESPA, os autores concluiram que a concentracdo de propriedade e o
tamanho do comité de auditoria possuem influéncia significativa sobre a evidenciacdo de
capital humano. Nestas condicdes a participacdo aciondria superior a 5% ja exerce influéncia
sobre a evidenciacao de capital humano por parte das empresas, 0 mesmo vale para 0 nimero
de membros presente no conselho interno de auditoria. Para o primeiro caso a relacdo €
negativa, o que pode direcionar para o aumento do nivel de assimetria informacional frente
aos gestores. Ja para o segundo, tal relacdo é positiva 0 que apresenta-se como um mecanismo
de governanca que cumpre o seu papel na minimizagédo do acesso a informacGes para tomada
de deciséo.

Dessa forma, os elementos de governanga corporativa podem associar-se com a
divulgacdo voluntaria, a medida que a governanc¢a possui como atributo diminuir a assimetria
informacional para que as informagdes sejam incorporadas nos precos das a¢des e 0 mercado
se torne eficiente (Cerbioni, Parbonetti, 2017). Na mesma linha de raciocinio, Azman e
Kamaluddin (2012) argumentam que considerar a governanca € importante, pois seus
elementos exercem influéncias sobre as tomadas de decisao e afetam o nivel de divulgacao de
informagdes.

Com base nas evidencias apresentadas elaborou-se a segunda hipo6tese desta pesquisa.
H>: Existe relacdo positiva entre 0s mecanismos de governanca corporativa e o disclosure de
capital humano.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Essa pesquisa caracteriza-se por ser um estudo descritivo, realizado em um espago
temporal, pois analisa os Relatdérios de Administracdo no periodo compreendido entre 2010 a
2015 (Cooper & Schindler, 2011).
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3.1 Populacédo e Amostra

A populacédo da pesquisa consiste nas empresas listadas na Brasil Bolsa Balcdo (B3).
A amostra é resultado da interseccdo dos conjuntos entre as 494 empresas listadas na B3 e as
elencadas no Relatorio Anual da Utilizagdo dos Incentivos Fiscais — Anos base 2010 a 2015.
Para definir a amostra, foram verificadas anualmente as companhias que utilizaram incentivos
fiscais e que possuiam acdes listadas na bolsa de valores, o que resultou em 124 empresas
diferentes que figuraram em pelo menos um ano em ambos os grupos. Assim sendo, a
composicdo da amostra variou entre os anos, fato tratado nos procedimentos estatisticos.
Desta forma, 59 empresas participaram em 2010, 61 em 2011, 53 em 2012, 76 em 2013, 74
em 2014 e 20 em 2015. Assim o modelo perfaz 343 observacdes.

A escolha da fonte de dados pauta-se em algumas consideragdes. Primeira, a Lei
11.1196 de 21 de novembro de 2005, preconiza incentivos fiscais para o desenvolvimento da
inovacdo e tecnologia por empresas tributadas pelo Lucro Real. Uma das medidas
incentivadas pela Lei do Bem é a contratacdo de pesquisadores titulados como mestres ou
doutores, empregados em atividades de inovacdo tecnoldgica, atributo legal que viabiliza o
desenvolvimento e a valorizagdo do capital humano no escopo organizacional. Assim, a
amostra selecionada também possui essas caracteristicas.

Segunda, dados do Ministério da Ciéncia, Tecnologia & Inovacdo (MCTI) (2014)
relevam que 20.373 pesquisadores estavam envolvidos nas atividades de PD&I desenvolvidas
pelas empresas que fizeram uso do beneficio no Brasil, se considerado que existem cerca de
187 mil empresas tributadas pelo Lucro Real que é a populacdo foco do incentivo (Receita
Federal, 2012). A partir dessas consideracdes, percebe-se que 0 conjunto de empresas
analisados apresentam capacidades tecnoldgicas e de inovacdo, que é o foco desta
investigacdo em termos de empresas a serem investigadas.

3.2 Coleta de Dados

O relatério utilizado para verificacdo da divulgacdo de informacBes sobre capital
humano é o Relatério da Aministracdo (RA). O disclosure a partir deste relatério torna-se
oportuno por este ser um meio de divulgacdo que fornece informacGes sobre os planos da
diretoria, pesquisa e desenvolvimento, produtividade, tendéncias futuras e demais fatos
relevantes que sdo divulgados de forma voluntéaria. Nesse aspecto, o detalhamento fornecido
por esta fonte de informacdes prové subsidios relevantes para o usuario externo compreender
como as estratégias, fatores criticos para o sucesso da organizagdo, postura dos sOcios
responsaveis e acdes relacionadas aos colaboradores sdo abordadas pela organizacdo (Collatto
& Reginato, 2006).

Assim, o Relatério da Administracdo, por ndo ter seu contetdo normatizado, tem
capacidade de mostrar a0 mercado a postura da organizagéo frente aos objetivos e prioridades
organizacionais, sendo um meio apropriado para analisar acdes que tratam sobre capital
humano, inovagéo, criatividade da empresa e exposi¢éo do discurso oficial da administracéo
(Collatto & Reginato, 2006; Aradjo, Brito, Ribeiro & Los
pes, 2016). Ademais, este relatorio, apesar de ndo ter o conteudo normatizado, tem sua
divulgacdo obrigatoria, e por questdes de viabilidade e disponibilidade possuem vantagens se
comparado com outras fontes de divulgagdo, como por exemplo, o Balanco Social.

3.2.1 Composigdo e Mensuraco do Indice de Disclosure
Apds efetuar uma revisdo dos estudos que tratam sobre disclosure de capital humano,

foram verificadas as categorias utilizadas na composicao dos indices desses trabalhos. A partir
6



8°Congresso UFSC de Controladoria e Finangas
8°Congresso UFSC de Iniciagao Cientifica em Contabilidade
1% Congresso FURB de Ciéncias Contabeis

3°Congresso de Gestdo e Controladol

Contabilidade & P

jéctivas Futuras
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pesquisa, composto de 16 categorias.
A utilizacdo de métricas ja existentes para formular o indice é importante, pois atribui
maior validade e confiabilidade ao procedimento metodoldgico. Na Figura 1 sdo apresentadas
as categorias, as defini¢cGes operacionais e referéncias utilizadas na construcéo de tal métrica.
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Categorias de divulgacao

Definicao Operacional

Referéncias

Despesas com educacio.

Informacdes sobre escolarizacdo, graduagéo
ou pés-graduacdo.

Medidas de satisfagéo, clima
organizacional e/ou motivacéo.

InformagBes sobre o contentamento dos
colaboradores em relacéo a empresa.

Macagnan (2007);
Macambanni et al. (2012);
Matos, Reina, Ensslin e
Reina (2012); Goéis et al.
(2016); Pisano, Lepore e
Lamboglia, (2017).

NUmero de admissdes, demissdes
e/ou rotatividade.

Indicadores numéricos de colaboradores
contratados ou desligados no periodo.

Despesas com Treinamento/
Desenvolvimento/Capacitacéo.

Informagbes sobre investimentos em
capacitacdo ligados diretamente a érea
técnica/operacional da organizacéo.

Politicas de recrutamento, captacdo
e/ou retencdo de talentos.

Dados relacionados aos procedimentos de
selecdo e retencdo de empregados.

Experiéncia, conhecimento e/ou
Know-how dos empregados.

InformagOes que reconhecam a existéncia
do valor do conhecimento especifico dos
colaboradores.

Macagnan (2007);
Magambanni et al. (2012);
Gois et al. (2016);Pisano,

Lepore e Lamboglia (2017).

Incentivos, beneficios e/ou
programas sociais da empresa.

Investimentos em acbes sociais, podendo
ser diretamente ou indiretamente
destinados a sociedade.

Macagnan (2007);
Macambanni et al. (2012);
Gais et al. (2016).

Namero de empregados.

Quantitativo  de  colaboradores  da

organizacéo.

Macagnan (2007); Pisano,
Lepore e Lamboglia (2017).

Namero de empregados
segmentados (idade, setor, funcéo,
nivel de ensino e/ou género).

Quantitativo de colaboradores segregados
em algum grupo.

Macagnan (2007); Gais et
al. (2016); Pisano, Lepore
e Lamboglia (2017).

Politicas salariais, planos de
carreiras e/ou acordos coletivos.

Detalhamento  da  composicdo  e/ou

possibilidade de evolucéo salarial.

Macagnan (2007); Pisano,
Lepore e Lamboglia (2017).

Ac0es de seguranca e/ou salde.

Politica interna relacionada a seguranca
e/ou salde do colaborador.

Macagnan (2007); Matos et
al. (2012); Pisano, Lepore
e Lamboglia (2017).

A empresa cita que 0s empregados
s80 um recurso/ativo?

Se em algum momento a organizacédo trata
0s colaboradores como capital humano.

Incentivo a inovagdo e/ou espirito
empreendedor.

Acbes que promovem o espirito de
inovacdo  e/ou  empreendedor  nos
colaboradores.

Trabalho em equipe, eficiéncia e
eficécia.

Fomento para trabalho em equipe e
compartilhamento de conhecimento.

Macambanni et al. (2012);
Gais et al. (2016).

Ha informacdes sobre receita por
empregado e/ou desempenho?

Dados numéricos referentes a propor¢do da
receita por colaborador e/ou desempenho.

Macagnan (2007).

Informacdes sobre atividades de
lazer, culturais, artisticas e/ou
esportivas.

Dados de investimento e/ou que fomentem
a realizacdo de atividades de lazer,
culturais, artisticas e/ou esportivas.

Matos et al. (2012).

Figura 1. Categorias do indice de disclosure de capital humano.

Fonte: Elaborado pelos autores.

A partir das categorias elencadas na Figura 1, identifica-se

capital humano.

nos RAs o disclosure de
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3.2.2 Operacionalizacdo das Variaveis
A fim de analisar a influéncia da capacidade de inovacdo e da governanca corporativa
no disclosure de capital humano de empresas brasileiras inovadoras, foram definidas as
variaveis e suas respetivas operacionaliza¢des expostas na Figura 2.

Variéavel | Descricao | Forma de Mensuracio |  Referéncia
Variaveis explicativas (independentes)
Capacidade de Inovacao
. Gastos com P&D Honoré, Munari &
IPD Capacidade de P&D IPD = Vendas fotais La Potterie (2015)
Praticas de Governanca Corporativa
BLOC Direito de controle Percentual_ dg acOes ordindrias pertencentes
ao acionista ou bloco controlador.
Diferenca eqtrg direito de leerepga entre o percentual d_e agdes Lanzana (2004)
controle e direito sobre o ordinrias pertencentes ao acionista
DIF . . ~ .
fluxo de caixa do acionista controlador e o percentual de a¢des totais
controlador pertencentes a0 mesmo.
Variével dependente
] V=12
IDCH Indice de Disclosure de | sendo a soma de np (namero de indicadores Guthrie e Petty
Capital Humano ponderados pela técnica de Guthrie e Petty (1999)
(1999) e n o grau méximo de divulgacdo.
Varidvel de controle
. . Macedo et al.
TAM Tamanho Logaritmo do ativo (2015).
Oportunidade de 0 s P Bastos e Nakamura
OPT Crescimento 0% Variacdo da Receita Liquida (2009)
. I . Fontana e
ROA Retorno Sobre Ativo Total Lucro Liquido/Ativo Total Macagnan (2011)

Figura 2. Variaveis de operacionalizacao.
Fonte: Elaborado a partir de estudos anteriores.

A construcdo das variaveis foi consubstanciada em duas condigdes: (i) estudos
anteriores; e (ii) informacdes disponiveis nas demonstracdes financeiras e no Relatério Anual
da Utilizacdo dos Incentivos Fiscais. Cabe destacar que foi utilizada a técnica de Guthrie e
Petty (1999) para construir o indice de disclosure de capital humano em que é dividido o
somatdrio das categorias divulgadas pelo nimero total de categorias.

3.4 Procedimentos de Analise dos Dados

Os procedimentos de analise dos dados consistem no tratamento dos dados primarios e
dos dados secundarios. Assim, para a identificacdo do nivel de disclosure de capital humano
partiu-se das categorias elencadas para este estudo. A analise deu-se de forma dicotbmica, em
que atribui-se 1 quando se identifica a presenca da categoria de capital humano no Relatério
de Administracdo e 0 caso contrario. “Este tipo de escala é bastante utilizada em pesquisas na
area contabil, em razdo de permitir um julgamento mais objetivo, visto que a presenca ou
auséncia de um atributo (item) e facilmente verificavel” (Suzart, 2016, p. 61).

Para verificar a relacdo estatistica entre as variaveis, aplica-se a correlagcdo de Pearson
e o Fator de Inflagdo de Variancia (VIF) com o proposito de identificar possiveis problemas
de multicolinearidade entre as variaveis (Gujarati & Porter, 2011). O VIF, nesta pesquisa
apresenta-se como um “indicador do efeito que as outras variaveis independentes tém sobre o
erro padrao de um coeficiente de regressdo. [...] Valores VIF altos também indicam um alto

8
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grau de colinearidade ou multicolinearidade entre as variaveis independentes” (Hair Black,
Babin, Anderson & Tatham, 2009, p. 151).

Na sequéncia, realizou-se os testes F de Chow, Breusch-Pagan e de Hausman, os
quais servem de parametros para identificar qual método - POLS, Efeitos Fixos ou Efeitos
Aleatorios — deve ser utilizado na pesquisa. O primeiro, indica 0 modelo que melhor se
adequa entre o POLS e o0 modelo de efeitos fixos, ou seja, se o intercepto é igual (POLS) ou
diferente (Efeitos Fixos) para todas as cross-sections. O segundo, o Teste de Breusch-Pagan
apresenta-se como um parametro para identificacdo se a variancia dos residuos que refletem
as diferencas individuais é igual (POLS) ou diferente (Efeitos Aleatdrios). Por fim, o Teste de
Hausman, fornece ao pesquisador indicativos estatisticos da adequacdo dos dados entre o
modelo de efeitos aleatdrios ou efeitos fixos (Favero, 2015).

Por fim, aplicou-se a Regressdo de Dados em Painel com Efeitos Aleatorios com
Erros-Padrdo Robustos Clusterizados no software Stata® versdo 12.0, para analisar a
influéncia da capacidade de inovacdo e da governanca corporativa no disclosure do capital
humano de empresas brasileiras inovadoras. A técnica estatistica da regressdo de dados,
segundo Favero (2015, p. 261), possibilita “[...] ao pesquisador o estudo das diferengas
existentes de um determinado fenémeno entre individuos em cada cross-section, além de
permitir a anélise da evolucdo temporal deste fendmeno para cada individuo”. A seguir é
exposto o modelo utilizado nos testes estatisticos:

IDCH;; = a + BIFD; + B, BLOC; + B; DIF; + B,TAM; + B OPT, + B ROA; + ug; (1)

Em que IDCH ¢ o indice de disclosure do capital humano mensurado a partir dos
construtos criados para identificagdo de tais informacbes nos RAs. A primeira variavel
explicativa é o IPD, a qual representa a capacidade de inovacdo. A segunda e terceira
representam as variaveis de governanca compostas por BLOC e DIF, as quais correspondem a
Direito de controle e a Diferenca entre direito de controle e direito sobre o fluxo de caixa do
acionista controlador. Além dessas variaveis, 0 modelo é composto por variaveis de controle,
estas consistem em tamanho da empresa (TAM) — operacionalizado por meio do logaritmo do
ativo; oportunidade de crescimento (OPT) — operacionalizado por meio da variagao da receita
liquida, e o retorno sobre ativo (ROA) — resultado da divisdo do lucro liquido pelo ativo total.

A partir dos procedimentos adotados, observa-se que a composi¢do do indice de
disclosure de capital humano é construido a partir de uma analise dos Relatérios de
Administracdo via analise dicotdmica como discutido por Guthrie e Petty (1999) e Suzart
(2016) e a anélise das relacbes deu-se a partir da Regressdo de Dados em Painel com Efeitos
Aleatorios com Erros-Padréo Robustos Clusterizados.

4 APRESENTACAO, DISCUSSAO E IMPLICACOES DOS RESULTADOS
4.1 Andlise Descritiva dos Dados

As 124 empresas que compdem a amostra, participaram em pelo menos um dos anos
do Relatorio Anual da Utilizacdo dos Incentivos Fiscais e consequentemente desenvolveram
atividades inovativas no periodo. Dessa forma, a andlise da correlacdo de Pearson e
estatisticas de colinearidade, apresentam-se na Tabela 1.
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Tabela 1 - Correlacdes e VIF

Correlacbes

IDCH IPD BLOC DIF TAM OPT ROA VIF
IPD -0,082 1 1,01 0,9937
BLOC 0,136" -0,014 1 1,28 0,7838
DIF 0,096 -0,063 0,415™ 1 1,30 0,7712
TAM 0,267 0,026 0,062 0,202™ 1 1,04 0,9622
OPT 0,07 0,031 -0,072 0,034 -0,004 1 1,03 0,9734
ROA -0,111" -0,006 -0,081 0,016 -0,187" 0,027 1 1,04 0,9616

*Correlacéo significativa no nivel 0,05.
**Correlacdo significativa no nivel 0,01.
Fonte: Dados da pesquisa.

A partir da Tabela 1, nota-se que o direito de controle (BLOC) (r = 0,136 p-value
0,05) - variavel de governanga corporativa, e o tamanho (TAM) (r = 0,267 p-value 0,01), -
varidvel de controle, possuem correlacdo positiva com o indice de disclosure do capital
humano, ou seja, o nivel de disclosure de capital humano possui associa¢do positiva com o
percentual de acbes ordinarias do acionista ou grupo majoritario. Tal inferéncia alinha-se a
pesquisa de Gois et al. (2016) na qual foi identificada associacdo positiva entre essas
varidveis. Ainda em relacdo aos estudos de Gois et al. (2015) a varidvel TAM apresentou
associacdo negativa com a evidenciacdo, diferentemente dos achados expostos nesta
investigacao.

O fato do tamanho possuir alta correlagdo com o nivel de divulgagcdo, pode ser
explicado a medida que empresas maiores tendem a possuir menores custos para obtencédo e
publicacdo de informacdes voluntérias, pois normalmente ja possuem sistemas de controles
estruturados e consolidados, facilitando a obtencdo de informacGes. Além disso, essas
empresas tendem a ter elevado nimero de contratos, portanto a divulgacdo é uma forma de
diminuir a assimetria informacional existente (Fontana & Macagnan, 2011).

Com relagdo ao retorno sobre o ativo (ROA) (r = 0,267" p-value 0,01), - variavel de
controle, observa-se associacdo negativa sobre o disclosure de capital humano. Tal achado
diverge do estudo de Fontana e Macagnan (2011), em que o0 ROA néo se apresentou como
fator estatisticamente significativo e associativo com a evidencia¢do. Em relacdo aos aspectos
tedricos, Dye (1985) advoga que as empresas podem evitar divulgar informacGes
voluntariamente, com vistas a preservacdo de informacdes sobre estratégias e acOes
empresariais que fomentam a lucratividade, sendo um dos cenarios tedricos que sustentam tal
resultado.

Outro elemento que chama atencéo, é o fato da capacidade de inovagéo néo relacionar-
se de forma significante com o disclosure de capital humano. Tal constatacdo é condizente
com as afirmacdes de Bertolucci e Araujo (2009), quando afirmam que o nivel de disclosure
relacionado ao capital humano e P&D pode ser influenciado pela auséncia de metodologias
confiaveis e pelo direcionamento adotado pela organizacdo. Cabe destacar que o capital
humano e a capacidade de inovacdo sdo elementos com elevada importancia no contexto
organizacional. Nesse sentido a falta de evidenciacdo pode ser decorrente dos altos custos
politicos existentes pela divulgacao de tais informacoes.

4.2 Discussdes e Implicacdes dos Resultados

As relacgdes entre as varidveis elencadas neste estudo foram estimadas com base em
uma regressdo com dados em painel pelo modelo dos Efeitos Aleatdrios com Erros-Padrdo
Robustos Clusterizados. Este modelo apresentou-se adequado, uma vez que o Teste
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Modificado de Wald e do Teste de Wooldridge evidenciaram que para o conjunto de dados

elencados rejeita-se a hipdtese nula de auséncia de Heterocedasticidade e a hipdtese nula de
auséncia de autocorrelacéo respectivamente.

Assim, como indicado por Favero (2015, p. 140) “se nao houver efeitos fixos, mas 0s

erros apresentarem correlacdo within, o estimador de efeitos aleatorios é consistente, porém

ineficiente. Portanto, erros-padréo robustos clusterizados precisam ser obtidos”. Na Tabela 2,

apresenta-se o resultado da regresséo de dados em painel.

Tabela 2 - Resultado da Regressdo de Dados em Painel — Variavel Dependente indice de Disclosure de
Capital Humano (IDCH)

Efeitos Aleatérios com Erros-Padrdo Robustos

Variaveis Clusterizados
Coef. Est. T Sig.
Constante -0,4477 -2,38 0,017
IPD -0,0003 -0,84 0,400
BLOC 0,1455 1,69 0,090***
DIF -0,2254 -1,46 0,144
TAM 0,1079 3,65 0,000*
OPT 0,0470 1,82 0,069***
ROA -0,0014 -18,23 0,000*
R2 0,1044
R2 Ajustado 0,0822
Teste Modificado de Wald X2 =2300,97 Sig.= 0,000
Teste de Wooldridge X2 =0,00000 Sig.= 0,000
X2= 164,28
LM de Breusch-Pagan Sig, X2 = 0.0000
F=8,85
= e e Sig. F = 0,0000
X2=262
Teste Hausman Sig. X? = 0,4535

Obs.: Relagdo significativa *ao nivel de 1%, **ao nivel de 5% e ***ao nivel de 10%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados evidenciados na Tabela 2 permitem tomar decisdes em relacdo as
hipoteses da pesquisa. A primeira hipétese (Hi) averiguou se existe relagdo positiva entre a
capacidade de inovacdo e o nivel de disclosure de capital humano. Observa-se que a
capacidade de inovacdo (IPD) ndo apresentou significancia estatistica sobre o indice de
disclosure de capital humano, com coeficiente negativo, sendo assim rejeita-se a Hi.

Algumas implicacOes pairam sobre este resultado. Primeira, em termos estratégicos,
para as grandes empresas, ainda é oneroso informar aos usuarios e tomadores de decisdo sobre
cada projeto de inovacdo, uma vez que tal processo envolve riscos. Em outras palavras, 0s
acionistas e, em especial os minoritarios encontram dificuldades para compreender as
caracteristicas e o potencial futuro dos projetos e/ou investimentos em P&D. Nestas
condicBes, 0s acionistas sd0 mais sensiveis quanto aos custos imediatos relacionados aos
projetos de P&D, se considerado suas implicacOes e perspectivas para ganhos de curto prazo
(Honoré, Munari & La Potterie, 2015).

Segunda implicagéo, centra-se em termos juridicos, visto que, as empresas analisadas
fazem uso dos beneficios fiscais concedidos por meio da Lei 11.196/2005, conhecida por Leli
do Bem. O mecanismo deste incentivo fiscal funciona da seguinte maneira, a empresa faz uso
e goza de excluséo de até 90% dos dispéndios realizados em P&D no ano corrente. “Além da
pratica de P&D, a empresa deve prestar contas ao MCTI dos projetos que foram incentivados
por meio de um Formulario (FORMP&D) disponivel no site do MCTI, o qual deve ser
enviado até o dia 31 de julho do ano subsequente do usufruto do incentivo” (Lopes, Beuren &
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Dametto, 2016, p. 59). Somente no ano subsequente ao usufruto do beneficio, que a empresa é
comunicada se as informacdes prestadas se enquadram na perspectiva do MCTI em termos de
P&D ou ndo. Nestas condicdes, cria-se um ambiente de inseguranca e risco, 0 qual com
parcimonia permite inferir que as organizacdes podem optar em ndo expor-se por meio de
disclosure.

Terceira implicacdo, paira a partir dos argumentos de Bertolucci e Aradjo (2009), visto
que os resultados desta pesquisa em termos de capacidade da inovagdo ndo coadunam com o0s
resultados dos autores. Bertolucci e Aradjo (2009) asseguram que a evidenciacdo esta
relacionada com maior aproximacgdo com os clientes por meio da inovacéo de seus produtos e
servicgos. Declarar o verdadeiro valor da empresa também € uma discusséo que fica a margem,
quando reconhecido que a evidenciacdo possui essa capacidade de refletir todos os projetos e
planos em termos de capacidade inovadora (Stoeckicht & Soares, 2009).

Neste contexto, a relacdo entre a capacidade de inovagdo e o nivel de disclosure de
capital humano é um questionamento ainda em aberto, visto que neste estudo apresentam-se
introspecgdes desta relacdo. Em resposta, esta pesquisa mostrar-se como uma provocagao em
termos de aperfeicoamento da mensuragdo da capacidade de inovacdo das empresas. Embora
se saiba, ha dificuldades inerentes ao escolher realizar uma pesquisa de aproximacao com 0s
individuos para captagdo do que possivelmente o influencia divulgar informacdes a respeito
de capital humano, mas este pode ser um passo essencial para evolucdo da tematica no campo
das ciéncias sociais.

A segunda hipotese (H2) testa a relacdo entre os mecanismos de governanca
corporativa e o nivel de disclosure de capital humano. De acordo com a Tabela 2 € possivel
inferir que parcialmente os resultados, no que tange a governanga corporativa apresentam
relacdo com o nivel de disclosure de capital humano. O direito de controle (BLOC)
apresentou efeito positivo e significante ao nivel de 10% sobre o disclosure, enquanto a
Diferenca entre direito de controle e direito sobre o fluxo de caixa do acionista controlador
(DIF) apresentou efeito negativo, mas ndo significante, portanto aceita-se parcialmente a Ho.

O efeito que as varidveis de governanga corporativa exercem no modelo estimado
fornecem algumas implicacdes. Primeira, quanto ao direito de controle (BLOC) exercer efeito
positivo e significativo sobre o IDCH, este resultado com parcimonia permite afirmar que os
acionais controladores buscam aumentar o volume de disclosure no que tange capital humano,
uma vez que possuem volume de a¢des consideravel, em termos de decisdo. Tal proposicdo é
desalinhada com os achados de Lanzana (2004) no que concerne a relacdo da evidenciacao e
BLOC, a medida que a autora acredita, que nestas condi¢cdes as empresas possuem menor
incentivo a serem transparentes. Por outro lado, Lanzana (2004, p. 13) infere que “a
divulgacdo de uma maior quantidade e qualidade de informacgdes de forma pontual e
consistente para todo o mercado pode ser considerada como uma forma de igualdade de
direitos entre todos os acionistas e uma forma de os gestores adquirirem maior credibilidade
junto ao mercado de capitais”.

Segunda, quanto a Diferenca entre direito de controle e direito sobre o fluxo de caixa
do acionista controlador (DIF) este indica efeito negativo e ndo significante sobre o indice de
disclosure de capital humano. Foi observado na amostra que empresas com melhor
governanca (menor DIF) apresentam maior nivel de disclosure. Como exemplo, apresenta-se
a CIA ENERGETICA DO MARANHAO - CEMAR, que para 0 ano de 2010 apresentou um
DIF de 0,0005 e um indice de disclosure de 0,6876. Este resultado ndo coaduna com a
pesquisa de Lanzana (2004).
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Terceira implicagdo que os resultados referentes ao relacionamento entre governanca
corporativa e o Indice de Disclosure de Capital Humano (IDCH) fornecem é a respeito do
desalinhamento dos resultados quanto ao contexto de governanga tratado por Li, Pike e
Haniffa (2008), Azman e Kamaluddin (2012), Kaveski et al. (2015) e Macedo et al. (2015).
Esse desalinhamento, abre novas perspectivas para a evolucdo da pesquisa dentro da temética
discutida. Cabe destacar que em termos estatisticos esta pesquisa avanca em relacdo a de
Macedo et al. (2015), pois discutiu que o aspecto temporal ao ser considerado nas pesquisas
envolvendo disclosure de capital humano e governanca podem oferecer evidencias adequadas
para a continuidade e discussao da temaética.

Ademais, as variaveis de controle Tamanho (TAM) e Retornos sobre ativo (ROA)
apresentaram significAncia a nivel de 1% sobre a Evidenciagdo de Capital Humano pelas
empresas brasileiras inovadoras analisadas. A Oportunidade de Crescimento, mensurada a
partir da Variagdo da Receita Liquida possui influéncia positiva e significativa a um nivel de
10% sobra o IDCH. Por fim, os resultados desta pesquisa apresentam-se como uma
provocacao aos novos pesquisadores, visto que demandam o aprimoramento das técnicas
utilizadas neste estudo com vistas a constatar de modo significativo as discussdes aqui
realizadas.

5 CONCLUSAO

Esta pesquisa buscou analisar a influéncia da capacidade de inovagédo e da governanca
corporativa no disclosure do capital humano de empresas brasileiras inovadoras. Os achados
empiricos sugerem que a capacidade de inovacdo ndo possui relacdo com o indice de
disclosure de capital humano. Nesse contexto, a atividade de inovacdo envolve riscos e seus
resultados sdo comumente observados no longo prazo, e esses dois atributos quando
observados pela perspectiva do acionista podem influenciar na sua tomada de decisdo. Visto
que o mesmo compartilha os riscos de modo mUtuo com a organizacdo e também visa obter
resultados satisfatdrios, devido ao valor investido, sendo que esta percep¢do no curto prazo
pode ser identificada.

Ao investigar a relacdo entre capacidade de inovacdo e governanca corporativa com o
nivel de disclosure de capital humano, a pesquisa corrobora com um conjunto de
investigacbes envolvendo a tematica e ainda avanca a medida que apresenta resultados
divergentes das pesquisas discutidas e publicadas. Em especial, pelo fato dos pesquisadores
relacionarem variaveis de capacidade de inovacdo e de governanca pouco discutidas, quando
observadas as pesquisas que abordam o disclosure de capital humano. Nesse escopo, conclui-
se que a capacidade de inovagdo ndo possui caracteristicas provaveis de influenciar o nivel de
disclosure de capital humano, evidéncias que merecem atencdo da comunidade académica em
termos de discussdes. Quanto a governancga corporativa, os resultados permitem concluir com
parcimonia, que possui influéncia sobre o nivel de disclosure, visto que apenas uma variavel
apresentou significancia.

De modo adicional, esta investigacdo promove uma questéo interessante para 0s estudos
dentro da temética. Hoje as organizages estdo envoltas por obrigacGes inerentes aos aspectos
normativos, que os rankings e listagens, como é o caso da elaborada pelo MCT], no que tange
o fornecimento do gozo dos beneficios fiscais, acabam mitigando e contribuindo para com
algumas obrigacOes da empresa. A lista fornecida pelo MCTI, expde ao acionista e ao
tomador de decisdo que a empresa estd desenvolvendo projetos de inovagdo, 0s quais
fomentam a sua continuidade.
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Por outro lado, a pesquisa apresenta uma inquietacdo a nivel organizacional, & medida
que ha a necessidade de alinhar as estratégias de curto e longo prazo, pois, 0s acionistas
podem necessitar de atributos que permitam julgar o nivel de inovagdo dentro da empresa e
também insights em termos de controle e compromisso com 0s acionistas.

Espera-se avango na discusséo envolvendo disclosure de capital humano, capacidade de
inovacdo e governanca corporativa, uma vez que € valido resgatar que as discussdes trazidas
nesta pesquisa se restringem as empresas inovadoras da amostra e ao periodo delineado. Outra
limitacdo € o método estatistico adotado, visto que, a partir da adog¢do de outros métodos 0s
resultados podem confirmar ou refutar os achados deste estudo. Por fim, o aspecto social
merece destaque em termos de limitacGes, visto que as variaveis mensuradas na pesquisa
fazem parte de um sistema social, assim as percepcoes e discussoes trazidas limitam-se aos
dados, fato este que abre chancela para novas investigacdes.

Assim, torna-se oportuno expandir esta investigagéo, para todas as empresas brasileiras
listadas na bolsa de valores, limitando os investimentos em P&D a setores, resgatando que a
cultura inovadora € um atributo pertencente a estratégia das empresas e ao setor de atividade a
que ela pertence. Outra oportunidade para fomentar as discussdes € verificar se ha diferencas
nas relacBes testadas nesta pesquisa com empresas usuarias do incentivo fiscal a inovacédo
tecnoldgica (Lei 11.196/2005) e empresas ndo usuarias. Tal comparacdo implicard em
conclusdes que contribuirdo para as discussdes fomentadas acerca da area tematica.
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