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RESUMO

O aumento da competitividade levou grandes corporagdes a buscarem estratégias eficientes de
governanga corporativa. Este estudo teve como objetivo analisar as relagoes entre atributos inter-
nos de governanga corporativa e a evidenciacao voluntaria do capital intelectual. Metodologica-
mente se trata de uma pesquisa descritiva do tipo documental. Os dados foram coletados de forma
secunddria por meio dos Relatorios da Administracao e Demonstrativos Financeiros referentes ao
exercicio social de 2012, de 114 empresas pertencentes ao segmento Novo Mercado da
BM&FBOVESPA. A pesquisa analisou os aspectos de governanga corporativa abordados por Hi-
dalgo, Garcia-Meca e Martinez (2011) e utilizou como varidvel dependente o indice de evidencia-
¢ao de capital intelectual desenvolvido a partir do trabalho de Magambanni et al (2012). Os testes
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de Kruskal-Wallis e de Mann-Whitney foram utilizados para verificar as tendéncias das varidveis
dependentes, métricas ou dummies em relacao aos quartis da variavel independente. Para testar o
efeito das varidveis de governanca sobre a evidenciacao do capital intelectual, utilizou-se a regres-
sao linear multipla modelada automaticamente pelo SPSS. Os resultados apontam que, entre as

oito varidveis testadas, apenas cinco foram inseridas no modelo: concentragao de propriedade,
tamanho do comité de auditoria, tamanho do conselho de administragao, participacao institucional
e proporcao de membros independentes no conselho. A concentracao de propriedade e o tamanho
do comité de auditoria apresentaram resultados significativos em todas as técnicas de analise utili-
zadas, sendo a concentragao de propriedade a variavel com maior poder de explicacao sobre a
evidenciagao voluntéria do capital intelectual. J& em relagao ao tamanho do comité de auditoria, a
relacao € direta e o nivel de evidenciagdo aumenta com o aumento do tamanho do comité. Estes
resultados apresentam coeréncia, pois sinalizam para o mercado a auséncia da influéncia de de-
terminados grupos de acionistas sobre as acdes da gestao.

Palavras-chave: Governanca Corporativa. Evidenciagao. Capital Intelectual. Novo Mercado.

ABSTRACT

Increased competitiveness and the valuation of intangible assets have led corporations to pursue
efficient strategies of corporate governance and disclosure of your intellectual capital. Research
involving these aspects are gaining more space in the literature. The current study aimed to ana-
lyze the relationship between internal attributes of corporate governance and voluntary disclosure
of intellectual capital. Methodologically, it is a descriptive and documental research. Secondary
data were collected from the Management Reports and Financial Statements for the fiscal year 2012
of 114 companies belonging to the Novo Mercado segment of the BM & FBOVESPA. In the survey,
aspects of corporate governance covered by Hidalgo, Garcia-Meca and Martinez (2011) were ana-
lyzed, and the index of disclosure of intellectual capital developed from the work of Macambanni
et al (2012) was used as the dependent variable. The Kruskal-Wallis and Mann-Whitney tests were
used to assess trends in independent variables, metric or dummies variables in relation to quartiles
of the dependent variable. To test the effect of governance variables on the disclosure of intellectu-
al capital, multiple linear regression was used. The results show that, among the eight variables
tested, only five were included in the model: ownership concentration, size of the audit committee,
board size, institutional ownership, and proportion of independent members on the board. The
concentration of ownership and the size of the audit committee showed significant results in all of
the analysis techniques used, the concentration of the ownership variable with the greatest explan-
atory power on the voluntary disclosure of intellectual capital. In relation to the size of the audit
committee, the relationship is direct and the level of disclosure increases with the size of the com-
mittee. These results are consistent, they signal to the market the lack of influence of certain groups
of shareholders on management actions.

Keywords: Corporate Governance. Disclosure. Intellectual Capital. New Market.

1. INTRODUCAO

A nova economia tem exigido das organizagoes a defini¢cdo de estratégias que promovam o
uso eficiente dos seus recursos tangiveis e intangiveis para a obtencao de diferencial competitivo.
O capital intelectual é reconhecido na literatura como um intangivel que inclui habilidade dos em-
pregados, inovagao, marcas, bons relacionamentos com os stakeholders e outros elementos que
agregam valor ao produto ou servigo da organizagao. Edvinsson e Sullivan (1996, p. 358) definem
capital intelectual como “o conhecimento que pode ser convertido em valor”. No mercado de
acoes, o capital intelectual tem sido fator determinante para o aumento do valor de algumas corpo-
ragoes (CARROLL; TANSEY, 2000).
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A importancia estratégica do capital intelectual para a competitividade das organizagoes
tem despertado grande interesse no meio académico e gerencial. A partir da década de 90 comeca-
ram a surgir importantes estudos que mostram a relevancia dos ativos intangiveis e que apontam
métodos para sua evidenciagao (disclosure) e avaliagdo (KAPLAN; NORTON, 1997; SVEIBY, 1998;
EDVINSSON; SULLIVAN, 1996; BRENNAN; CONNELL, 2000; MARR; GRAY; NEELY, 2003).

Considerando que os investidores procuram informagoes sobre os negocios da organizagao
que sao relevantes para a tomada de decisao, a evidenciacao do capital intelectual nos relatorios
anuais pode reduzir a percepgao de risco e permitir uma estimagao de ganhos futuros mais acura-
da (KEENAN; AGGESTAM, 2001). Dessa forma, a evidencia¢ao do capital intelectual pode interfe-
rir na captagao de novos investidores e na capacidade de decisdao dos gestores nas corporagoes.

A governanga corporativa estabelece as formas de gestao, monitoramento e incentivo para
as organizagoes, independente do porte ou setor de atuagao. Define também as melhores praticas
para relacionamento entre proprietarios, conselho de administragao, diretoria e 6rgaos de controle
(IBGC, 2009). A transparéncia ¢ um dos principios basicos da governanca corporativa e gera confi-
anca e bom relacionamento interno e externo a organizacao. A falta de transparéncia pode gerar
assimetria de informagao, provocar conflitos entre gestores e acionistas e gerar prejuizos na capta-
¢ao de novos investimentos. Estratégias eficientes de governanga e de evidenciagao (disclosure) po-
dem minimizar esses riscos.

Considerando o aumento da importancia do capital intelectual como fonte de valor para as
organizagoes, na ultima década comegaram a surgir estudos, em diferentes partes do mundo, ana-
lisando mecanismos de governanca corporativa e evidenciacao do capital intelectual (como BA-
RAKO; HANCOCK; 1ZAN, 2006; CERBIONL, PARBONETTI, 2007, AZMAN; KAMALUDDIN,
2012). Apesar dos estudos existentes, Li, Pike e Hannifa (2008) afirmam que ha pouco conhecimen-
to sobre os determinantes da variagdo nos niveis de evidenciagdo do capital intelectual nos relato-
rios anuais das firmas, como também dos efeitos de bons mecanismos de governanca corporativa.

No Brasil, préticas de governanga corporativa e de evidenciagao também sao utilizadas com
o objetivo de gerar maior transparéncia e confiabilidade para os investidores (AGUIAR; CORRAR;
BATISTELLA, 2004). A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA)
implantou no ano 2000 trés niveis diferenciados de governanga corporativa: Nivel 1, Nivel 2 e No-
vo Mercado. Essa medida teria a finalidade de aumentar a transparéncia no mercado de capitais,
atrair mais investidores e aumentar o volume de transagoes.

Assim, apesar de existirem estudos no Brasil que tratam sobre governanca corporativa e
evidenciagdo (como REINA; ENSSLIN; BORBA, 2009; ROCHA et al., 2011, NASCIMENTO et al.,
2012), esses temas sdao abordados de forma independente ou se realiza andlise qualitativa para
identificar a proporg¢ao de itens de capital intelectual evidenciados nos relatérios anuais da admi-
nistragao. Considerando que a evidenciagao do capital intelectual é fator estratégico para a gestao e
a captacao de novos investidores e que mecanismos de governanga corporativa podem interferir
na evidenciagao do capital intelectual, este estudo tem como objetivo analisar as relagdes entre
atributos internos de governanga corporativa e a evidenciacao voluntaria do capital intelectual das
organizagdes que atuam no Brasil e fazem parte do Novo Mercado na BM&FBOVESPA no ano de
2012. Além dessa introducgao, este estudo apresenta o referencial tedrico que contempla os temas:
governanca corporativa, capital intelectual, evidenciagao e Novo Mercado. Em seguida apresenta a
metodologia do estudo, a analise dos resultados e as consideragoes finais.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1. Governanga Corporativa

A partir da década de 1990, a governanga corporativa se tornou um tema bastante discutido
em todas as economias avangadas (O’'SULLIVAN, 2001), uma vez que se tornou um instrumento
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de aumento da eficdcia da gestdo das organizagdes. Para Lorenzi (2011), a governancga diz respeito

ao relacionamento entre todos os atores envolvidos na organizacao e trata, entre outros importan-
tes aspectos, da transparéncia e da ética, assim como de assuntos mais operacionais como: compo-
si¢ao do conselho de administragdo, avaliagao do conselho de administragao, existéncia e composi-
¢ao de comités, politicas em geral, gestdao de empresas familiares, plano de remuneragdo de execu-
tivos, entre outras.

Especificamente sobre a transparéncia, a literatura tem mostrado beneficios que incentivam
a divulgacao voluntaria de informagdes por meio da governanca corporativa (HIDALGO; GAR-
CIA-MECA; MARTINEZ, 2011), uma vez que a transparéncia (disclosure) é um dos principios fun-
damentais da boa governanga, ao mesmo tempo em que enfatizam a importancia do Conselho de
Administragao (CA) nesse processo (FAMA, 1980). De acordo com o Codigo de Melhores Praticas
de Governanga Corporativa (IBGC, 2009, p. 29), “o Conselho de Administra¢do, 6rgao colegiado
encarregado do processo de decisao de uma organizacao em relacao ao seu direcionamento estra-
tégico, € o principal componente do sistema de governanga”.

Cabe ao CA tomar as principais decisdes da empresa que envolve trés conjuntos de ativi-
dades: selecionar, recompensar, avaliar e substituir o principal executivo; definir o direcionamento
estratégico da organizagao; assim como realizar uma avaliagdo do seu desempenho financeiro e
assegurar conduta ética e responsavel (BATEMAN; SNELL, 2006). Nesse sentido, um estudo de
governanga corporativa passa pelo estudo sobre o Conselho de Administragao, devido a sua im-
portancia.

Rechner, Sundaramurthy e Dalton (1993), em seu estudo com 481 empresas, realizaram
uma avaliagao da relagao entre diversas varidveis de governanga corporativa, destacando a impor-
tancia do papel de administradores independentes no CA como uma forma de protegao e de inte-
resse crescente entre as partes. Para os autores, o fator-chave no que diz respeito a composigao do
conselho corresponde a uma combinacao relativa entre insiders e outsiders, ou seja, diretores que
sao funciondrios da propria organizacao e diretores externos a organizacao. A questao da estrutu-
ragao adequada do CA é amplamente discutida e vérios autores apoiam a nogao de que a compo-
sicao do conselho exige maior representacdo de fora, uma vez que esta preferéncia por diretores
externos € baseada na crenga da sua independéncia, no entanto, essa discussao esta longe de ser
esgotada.

Hidalgo, Garcia-Meca e Martinez (2011) afirmam que os resultados de varias pesquisas en-
volvendo a relagao entre disclosure e conselhos independentes confirmam o ponto de vista da Teo-
ria da Agéncia, segundo a qual empresas geridas de forma independente sao mais propensas a
divulgar informagoes de forma voluntdria. Os autores afirmam, ainda, que o tamanho do CA, a
dualidade do CEQ, a influéncia do comité de auditoria, concentragao de propriedade e incidéncia
de propriedade da familia sdo outros elementos que podem explicar a voluntariedade de evidenci-
acao de informacoes por parte das organizagoes.

2.2. Capital Intelectual

Os estudos sobre capital intelectual, também conhecido como ativo intangivel tem crescido
de forma significativa desde os anos 1990. As diferentes formas de classificagao e dificuldades de
registro e avaliacdo desse ativo tém motivado a maioria desses estudos. Kaufmann e Schneider
(2004) realizaram uma analise critica acurada das publicac¢des nessa area entre 1997 e 2003 e detec-
taram fortes divergéncias nas defini¢des, pouca fundamentacdo teorica e raros estudos empiricos,
além da falta de sugestdes detalhadas para o gerenciamento desses intangiveis. Entre as varias
defini¢des encontradas na literatura para capital intelectual ou ativo intangivel, Edvinsson e Malo-
ne (1998) definem capital intelectual como “a diferenca entre o valor de mercado de uma empresa
e o seu valor contabil”.
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Varios modelos tém sido desenvolvidos para facilitar o registro e a avaliagao das diferentes
categorias dos intangiveis (capital humano, estrutural e do consumidor), de maneira que possam
ser comparados entre diferentes empresas. Entretanto, como os modelos existentes sao abrangen-
tes e essencialmente qualitativos, seus objetivos permanecem ambiguos (KAUFMANN; SCHNEI-
DER, 2004). Outra divergéncia existente na literatura é quanto as classes ou categorias do capital

intelectual. Choong (2008) apresentam uma completa descricao das diferentes classificagoes das
categorias e subcategorias de capital intelectual defendidas por estudiosos da area. Edvinsson e
Sullivan (1996) classificam capital intelectual em capital estrutural e capital humano. Ja Sveiby
(1998) classifica em estrutura interna, estrutura externa e competéncia dos empregados.

Embora haja divergéncia entre as definicdes de capital intelectual e as suas categorias, a
maioria dos estudos analisados por Choong (2008) apontam para trés categorias: (1) capital huma-
no que esta relacionado ao conjunto de habilidades, atributos e atitudes dos empregados; (2) capi-
tal organizacional ou estrutural, que envolve elementos da cultura e de processos de inovagao
(MARR; GRAY; NEELY, 2003); e (3) capital relacional que diz respeito ao relacionamento da orga-
nizagao com seus stakeholders.

Os relatorios da administragao publicados anualmente pelas organizagoes oferecem infor-
magOes quantitativas e qualitativas para acionistas, investidores e outros stakeholders. Williams
(2001) destaca que a gestao eficiente da evidenciagao voluntéria do capital intelectual pode ser um
instrumento estratégico de agregacao de valor em ambientes de alta competitividade.

2.3. Evidenciacao do Capital Intelectual

Nos anos 1990, aproximadamente 40% do valor de mercado das empresas de capital aberto
dos Estados Unidos nao estavam evidenciados no Balanco Patrimonial e, dependendo do setor de
atividade, esse valor superava 100% (EDVINSSON; MALONE, 1998). Diante dessa situagao, algu-
mas empresas iniciaram um processo de evidenciacao voluntdria de informacdes internas e de cu-
nho gerencial, que passaram a integrar o rol de informagdes disponiveis ao publico. As informa-
¢oes eram divulgadas por meio de Notas Explicativas e Relatorios da Administragao, num proces-
so voluntario denominado evidenciacgao (disclosure).

O processo de evidenciagao tem como objetivo apresentar aos usudrios das demonstragoes
contdbeis a situagado real tanto financeira como patrimonial de uma entidade. A forma de evidenci-
ar pode variar entre as organizagdes, porém o objetivo central deve ser o mesmo: disponibilizar
informacdes em quantidade e qualidade, atendendo as necessidades dos usudrios e resultando na
reducado de assimetrias informacionais entre as empresas e seus stakeholders (BRAMMER; PAVE-
LIN, 2008). Hendriksen e Van Breda (1999) consideram evidenciagao como processo de veiculagao
da informacao e elencam trés caracteristicas para as informagoes: a primeira caracteristica é a evi-
denciacao adequada (adequate disclosure), que tem como pressuposto tornar as informagdes confia-
veis e adequadas aos objetivos das empresas; a segunda caracteristica trata da evidenciacao justa
(fair disclosure), que faz referéncia a abordagem ética no processo de evidencia¢ao informacional
pretendendo tratamento igualitario a todos os usuarios; e a terceira caracteristica trata da evidenci-
acao completa (full disclosure), pressupondo a divulgacao de todas as informacgdes relevantes.

Cada vez mais o conhecimento adquirido, possuido e principalmente utilizado pelos indi-
viduos em prol das organizac¢des, tem-se constituido num elemento de vantagem competitiva. O
diferencial competitivo desse novo século reside nessa concepcao de conhecimento como diferen-
cial, extrair dos individuos esse conhecimento deixando as organizagdes cada vez mais competiti-
vas (PEREIRA, 2006). Os individuos sao entendidos como alicerces das empresas, influenciando os
ativos tangiveis e intangiveis. (SVEIBY, 1998). Esse conhecimento abordado que produz resultados
intangiveis é denominado pela literatura como Ativos Intangiveis, Ativos Invisiveis, Ativos Inte-
lectuais e Capital Intelectual.
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Conforme comentam Perez e Fama (2006), essa area ¢ uma das mais complexas e desafiado-

ras areas de estudo da Contabilidade, posto que mensuracao e evidenciagao ¢ um processo com-
plexo e uma vez que nao se tem o fato concreto tangivel. Os autores acrescentam, ainda, que o ca-
pital intelectual é agente agregador de valor das organizagdes, no entanto, as informagoes sobre
essa dimensao nao estao contempladas nos balangos tradicionais, criando assim um hiato informa-
cional no mercado. Paralelamente a isso, tem-se investidores interessados nesse tipo de informagao
que eles julgam necessarias para complementacao de sua analise. Nesse contexto, Mouritsen, Bukh
e Marr (2005) destacaram alguns dos motivos que justificam a necessidade de divulgar informa-
¢Oes sobre o capital intelectual. Esses motivos sao elencados no quadro 1.

Quadro 1 - Motivos para divulgar o capital intelectual.

Se as informacdes nao forem evidenciadas, podera prejudicar os acionistas minoritarios

Acionistas minoritarios z K . AR
pelo fato de néo terem livre acesso aos intangiveis da empresa.

Comércio entre os gestores

. . Comércio com intuito de explorar informagdes privilegiadas da empresa.
(Insider Trading) p goes p g p

.. Verificar a liquidez de mercado de agdes e crescente demanda crescente pelos titulos de
Liquidez do mercado . . . . s . o
crédito da empresa advindo de uma maior evidenciacdo dos intangiveis

. e Nao havendo evidenciagdo aumenta o perigo de estimagdes imprecisas para os investido-
Risco para as instituigdes . . . FT
res e bancos, representando assim um risco maior para as institui¢des

Aumento do custo de

ital Esse aumento é devido ao nivel mais alto de risco atribuido a empresa
capita

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

A andlise dos dados do Quadro 1 indica a importancia da evidenciacao de elementos do
capital intelectual das empresas como forma de diminuir a assimetria de informacdes para a toma-
da de decisdao. Assim, mesmo diante da nao obrigatoriedade da divulgagao destes dados, as em-
presas acabam por divulgar tais informagdes como forma de atrair investidores. Piacentini (2004)
acrescenta que as evidenciagdes voluntdrias sdo mecanismos utilizados pelos investidores para
analisar as estratégias e os fatores criticos de sucesso tanto no ambito interno como no externo.

2.4. Novo Mercado

A BM&FBOVESPA lang¢ou no ano 2000 um novo segmento de listagem denominado Novo
Mercado (NM), que possui um padrao de governanga corporativa diferenciado, padrao esse fir-
mado entre a Bolsa e a empresa através de um contrato de adesao assinado entre a Bolsa, os admi-
nistradores da companhia, conselheiros fiscais e controladores. Além desse segmento, a bolsa tra-
balha com Nivel I, Nivel II, BOVESPA Mais e Mercado Tradicional. Esse procedimento da
BM&FBOVESPA teve como objetivo principal proporcionar maior confian¢a para o investidor,
aumentando o nivel informacional, uma vez que as informagdes divulgadas pelas empresas possi-
bilitam aos investidores a oportunidade de escolher onde e como investir de forma mais segura.

Todos os segmentos prezam por regras rigidas de governanga. Essas regras vao além das
obrigagdes que as empresas ja tém de acordo com a Lei das Sociedades Andnimas e tem como obje-
tivo melhorar a avaliagao das empresas que decidirem aderir, sendo essa adesao tomada de forma
voluntdria por cada empresa. Essas regras atraem investidores e podem representar um diferencial
para as organizac¢oes (BM&FBOVESPA, 2013).

A primeira listagem do Novo Mercado, em 2002, se transformou no padrao de transparén-
cia e governanca exigido pelos investidores para as novas aberturas de capital. As empresas-alvo
do Novo Mercado sdo aquelas que venham a abrir o capital, as que possuem apenas a¢des ordina-
rias e agOes preferenciais que possam ser convertidas em ordindrias. Esses critérios possibilitam ao
investidor o acompanhamento da evolugao da companhia. O NM nao faz exigéncias de porte ou
area de atuagdo das empresas, porém, para ter suas agdoes negociadas nesse segmento, basta tao
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somente que as companhias estejam dispostas a seguirem as praticas de governanga corporativa
prevista no regulamento de listagem.

Somente por meio do Contrato de Participacao no Novo Mercado ¢ que as empresas podem
se considerar devidamente legalizadas, pois 0 mesmo da plenos poderes a Bolsa para fiscalizar e
punir, quando necessario, aquelas empresas que nao cumprirem as regras. Outro ponto a ser ob-
servado é a Camara de Arbitragem, que devido a preocupagao da Bolsa em solucionar os conflitos
societdrios que viessem a surgir, criou um grupo de arbitros com conhecimentos especializados

para resolver qualquer controvérsia entre controladores, acionistas e administradores.

A partir do grande nmero de exigéncias, tém-se grandes beneficios ao ser listado no Novo
Mercado, como: melhor imagem institucional, melhor precificagdo no valor das a¢des, maior segu-
ranga, redugao de riscos para investidores, empresas mais fortes e competitivas economicamente.
Esta pesquisa é direcionada apenas para empresas pertencentes a este segmento.

3. METODOLOGIA

Com o objetivo de analisar as relagdes entre atributos internos de governanca corporativa e
a evidenciagao voluntéria do capital intelectual das organizagdes que compdem o Novo Mercado,
desenvolveu-se uma pesquisa descritiva, do tipo documental, com obten¢ao dos dados secunda-
rios por meio dos Relatérios da Administracao e Demonstrativos Financeiros referentes ao exerci-
cio social de 2012. Para medir o nivel de evidenciacdo voluntdria do capital intelectual, utilizou-se
a técnica de andlise de conteudo das sentengas constantes nos relatorios analisados.

A populagao desta pesquisa € composta pelas empresas que negociam agdes na
BM&FBOVESPA e que fazem parte do segmento Novo Mercado de Governanga Corporativa no
ano 2012. Do total das empresas pesquisadas, 13 empresas nao apresentaram um ou mais dados
necessarios para a pesquisa e foram retiradas da amostra final, que contou com 114 observagoes.

3.1. Variaveis do Modelo e Suas Descri¢oes

O indice de evidenciag¢ao foi construido a partir do trabalho de Magambanni et al. (2012).
Este indice é formado por 55 varidveis categdricas, divididas em trés grupos de andlise: capital
estrutural, capital humano e capital de clientes. As varidveis presentes nos relatérios das empresas
foram codificadas com o nimero “um”. Caso nao se evidenciasse a categoria, o cddigo langado foi
o numero “zero”. Assim, o indice de evidenciag¢do construido ¢ um somatdrio das categorias ob-
servadas.

As variaveis dependentes coletadas foram aquelas apontadas em pesquisa realizada por
Hidalgo, Garcia-Meca e Martinez (2011). A descrigao e operacionalizagdo destas varidveis estao
descritas na Tabela 1.

Tabela 1 - Variaveis independentes do estudo.

Variaveis Independentes Caodigo Operacionalizacao da Variavel

Tamanho do Conselho da Administragao BoDSize Numero total de membros do Conselho da Administra¢ao

Independéncia do Conselho da Adminis- Proporgao dos membros independentes do Conselho da Admi-

- BoDInd . 2
tragao nistragao
Tamanho da Auditoria Interna AudSize Numero total de membros do comité interno de Auditoria
Variavel dummy: valor 1 atribuido se o presidente ¢ também
Dualidade do Presidente DualCEO . Y N P ) . .
acionista da empresa ou valor 0, se nao ha dualidade de papéis.
. . . Variavel dummy: valor 1 atribuido se os diretores ou gerentes
Participagao de Diretores e Gerentes ManDirS . y ~ . o 8
possuem participacao superior a 1% da empresa
R e Variavel dummy: valor 1 atribuido se uma familia possui parti-
Participacao da Familia FamS anav . v o o " tha posstt partt
cipagdo superior a 1% da empresa
- . Varidvel dummy: valor 1 atribuido se um tinico acionista possui
Concentragao de propriedade SC

participacao superior a 5% da empresa
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Variavel dummy: valor 1 atribuido se a empresa possui investi-

Participagdo Institucional IR) L
dores institucionais
Tamanho da empresa Size Logaritmo natural do total de ativos
Alavancagem Financeira Lev Relagdo entre o total de capital de terceiros e o total de ativos
Lucratividade Prof Retorno sobre o Patriménio Liquido

Fonte: Elaborado pelos autores (2013)

3.2. Desenvolvimento de Hipoteses

De acordo com a literatura, percebe-se que boas praticas de governanga incentivam a em-
presa a divulgar informagOes sobre o ativo intangivel de forma voluntaria. Nesse sentido, essa
pesquisa analisa os aspectos abordados por Hidalgo, Garcia-Meca e Martinez (2011), como: o ta-
manho do conselho de administracdo, a independéncia dos seus diretores, o tamanho do comité de
auditoria, a dualidade do CEO, a forma como as a¢des estao distribuidas, sejam elas feitas por ge-
rentes ou diretores, familias ou controladores, e a concentragao aciondria no contexto de empresas
brasileiras que pertencem ao segmento do Novo Mercado na BM&FBOVESPA.

Todos os stakeholders da empresa chamam a aten¢ao para a importancia do Conselho de
Administracao. Investidores, empregados, governos e comunidades estao examinando o seu de-
sempenho e confrontando com suas decisdes (AZMAN; KAMALUDDIN, 2012). A literatura de-
monstra que a composicao deste conselho se baseia principalmente no tamanho e que este tem
uma influéncia significativa sobre a eficiéncia, eficdcia e supervisao da conduta de gestao (HI-
DALGO; GARCIA-MECA; MARTINEZ, 2011). E possivel que nao exista na literatura nenhuma
referéncia sobre o namero apropriado de membros do Conselho de Administragao, podendo o
numero deste conselho afetar positivamente ou negativamente a gestao de uma empresa. Nesse
contexto, essa pesquisa pretende investigar o nimero de componentes do Conselho de Adminis-
tracdo de empresas brasileiras e se esse nimero afeta a evidenciacao voluntaria de capital intelec-
tual. Nesse sentido, a seguinte hipotese foi levantada:

H1: O tamanho do Conselho de Administragao esta associado com a evidenciagdo de intan-
giveis.

A segunda variavel é a composi¢ao do Conselho de Administragao com relagdo a sua inde-
pendéncia, em que o membro do Conselho nado faz parte da gestao da empresa. Acredita-se que
um conselho mais independente pode assegurar a equidade na tomada de decisdes fornecendo
informagdes de forma transparente. Taliyang e Jusop (2011) afirmam que existem varios estudos
que consideraram a composi¢ao do conselho independente como um possivel determinante para
influenciar o nivel de disclosure, em que alguns estudos encontraram relacao significativa positiva
entre a proporc¢ao de administradores nao executivos independentes com a evidencia¢ao volunta-
ria. Por isso, este estudo afirma que:

H2: A independéncia do Conselho de Administragao esta positivamente associada com a
evidenciacao dos intangiveis.

Outra varidvel contemplada neste estudo é o tamanho do comité de auditoria. Barako,
Hancock e Izan (2006) ao pesquisarem empresas em um pais em desenvolvimento, o Quénia, no
periodo de 1992-2001, investigando se a extensao em que os atributos de governanga corporativa,
estrutura de propriedade e caracteristicas da empresa influenciam as praticas de evidenciagao vo-
luntaria, identificaram que a presenca de um comité de auditoria ¢ um fator fortemente associado
como nivel de evidencia¢dao voluntaria. De acordo com o estudo de Hidalgo, Garcia-Meca e Marti-
nez (2011) empresas com comités de auditoria maiores costumam divulgar mais o capital intelec-
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tual nos seus relatérios anuais, no entanto pesquisa realizada por Mangena e Pike (2005) nao en-
controu nenhuma relacao significativa entre o tamanho do comité de auditoria e a divulgacao de
informacdes nos relatorios anuais. Dada a possibilidade de influéncia dos comités de auditoria no
conteudo dos relatdrios anuais, a seguintes hipdtese sera testada:

H3: O nimero de membros do comité de auditoria estd positivamente associado com a evi-
denciacao dos intangiveis.

A dualidade do CEO ¢é mais uma variavel analisada. A dualidade é um dos critérios para
examinar a independéncia dos administradores, onde a estrutura de lideranca ¢ manter as mesmas
pessoas para realizar tanto o papel de diretor-executivo como de presidente da organizagao (TA-
LIYANG,; JUSOP, 2011). Esse fendmeno tem sido associado em algumas pesquisas a ma evidencia-
cao de capital intelectual. Forker (1992) afirma que evidéncias suportam a visao de que uma amea-
ca a qualidade da divulgacao da informagao existe onde os papéis de diretor-executivo e presiden-
te sdo combinados. Com base nestes estudos, a seguinte hipotese foi desenvolvida:

H4: A dualidade do CEO esta associada com a evidencia¢ao dos intangiveis.

Os estudos sobre participacao aciondria de executivos nas corporagdes geralmente resga-
tam conceitos de teoria da firma. Jensen e Meckling (1976) destacam que esses gestores/acionistas
possuem informacgdes privilegiadas e que podem usa-las em beneficio proprio. A evidenciagao
voluntdria tem sido um elemento relevante na avaliagao dos resultados financeiros de corporagoes
e a proporgao de executivos detentores de agdes (HANIFFA; COOKE, 2002; BARAKO; HAN-
COCK; IZAN, 2006). Fama e Jensen (1983) afirma que o maior nimero de executivos detentores de
acoes reduz a evidenciacao voluntdria e produz efeito negativo sobre o valor da firma. Ja Hidalgo,
Garcia-Meca e Martinez (2011) destacam que os gestores tém incentivos para evidenciar informa-
¢Oes e que essa evidenciagao aumenta a liquidez das agdes e sinaliza para o mercado a qualidade
das suas decisOes. Baseado nesses estudos divergentes, a seguinte hipotese foi desenvolvida:

H5: Propriedade de agdes por executivos da corporagao estd associada com a evidenciagao
dos intangiveis.

A proporgao de membros familiares no conselho administrativo da corporagao também
deve influenciar a evidenciagdo voluntdria da corporagao. Com a participagdao de familiares na
administracao e no conselho, 0 monitoramento e acesso a informagao ocorrem internamente, redu-
zindo assim a demanda pela evidenciag¢ao publica da informagao. Os estudos de Ho e Wong (2001)
e Haniffa e Cooke (2002) identificaram relagdo negativa entre a evidenciacdao voluntaria e a pro-
porcao de membros familiares no conselho da administragao. Com base nesses estudos foi definida
a seguinte hipotese:

Hé6: A propriedade familiar estd associada negativamente com a evidenciagao de intangi-
veis.

O problema do agente é novamente considerado quando se avalia o nivel de concentragao
de propriedade das agdes de uma corporagao. A grande a concentragao do poder nas maos de al-
guns acionistas € vista por alguns autores como condi¢do que proporciona maior eficiéncia na su-
pervisdao das decisdes dos gestores e na redugao do problema do agente (FAMA; JENSEN, 1983).
De forma a reduzir esse conflito, os gestores podem fazer uso da evidenciagdo voluntdria para de-
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monstrar que suas decisdes sdao voltadas para o beneficio dos proprietdrios da corporagao. Porém,
estudos empiricos tétm mostrado que nao ha consenso na relagao ente concentragao de propriedade
e evidenciagao voluntéria. Ha estudos que apontam relacao negativa entre estas variaveis (BARA-
KO; HANCOCK; IZAN, 2006) enquanto outros (LIM; MATOLSCSY; CHOW, 2007; HIDALGO;
GARCIA-MECA; MARTINEZ, 2011) ndo encontraram qualquer relagao significativa entre elas.
Diante disso, a seguinte hipdtese foi desenvolvida:

H7: A concentracgao da propriedade esta associada a evidenciacao de ativos intangiveis

Em uma estrutura de propriedade os investidores institucionais sao possuidores de gran-
des blocos de agdes, cumprindo um papel diferenciado e profissional na fiscalizagao e controle das
decisdes dos gestores a corporagao. De acordo com Donnelly e Mulcahy (2008) estes investidores
apresentam baixo custo de monitoramento, pois, comparando com pequenos acionistas, possuem
maior possibilidade de acesso a informagoes pré-evidenciadas e maior capacidade de avaliagao das
decisdes financeiras dos gestores e das informacoes evidenciadas nos relatorios anuais. Conside-
rando a grande participagao aciondria, os investidores institucionais tém fortes incentivos para
monitorar as praticas de evidenciagao das empresas. Um estudo realizado por Barako, Hancock e
Izan (2006) em empresas Quenianas detectou uma relagao como positiva e significante entre a pro-
porgao de investidores institucionais e evidenciagao voluntaria. Porém, existem outros estudos que
divergem desses resultados. Em empresas mexicanas, Hidalgo, Garcia-Meca e Martinez (2011)
encontraram uma relagao significante, porém, negativa entre essas variaveis, e Haniffa e Cooke
(2002) nao encontraram qualquer relagao significativa em empresas da Malasia. Com base nesses
estudos, foi desenvolvida a seguinte hipotese:

HS: A participacao aciondria institucional est4 associada com a evidenciacao em intangiveis

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

A Tabela 2 demonstra a estatistica descritiva da varidvel dependente e das variaveis expli-
cativas da presente pesquisa. O indice de evidenciagao do capital intelectual das empresas estuda-
das variou de 5,45% a 100%, com uma média de 54,55%, e um desvio-padrao de 29,09%. Em rela-
¢ao as variaveis ligadas a direcao da empresa, foram pesquisados o tamanho do Conselho de Ad-
ministragao, a propor¢ao dos membros independentes do Conselho de Administragao, o tamanho
do Comité de Auditoria e a dualidade de fun¢des do presidente da empresa. O corpo do CA vari-
ou de um minimo de 5 e 21 membros, com uma média de 8 membros. Esta composigao atende o
namero minimo de membros proposto pelo Cddigo das Melhores Praticas de Governanga Corpo-
rativa e extrapola o numero maximo estipulado no cédigo, que é de 11 membros. Apenas 4 empre-
sas apresentaram um CA superior ao que sugere o Cddigo das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa.

O Cddigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa nao sugere quantidades para
o numero de membros independentes no CA. A recomendacado é que esta quantidade varie em
relacao a maturidade da organizagado e suas caracteristicas. A participagao de conselheiros inde-
pendentes no conselho variou de 0% a 80%, e 15% das empresas pesquisadas nao evidenciaram
manter membros independentes no conselho.

Finalmente, quanto ao Comité de Auditoria, o Cddigo recomenda a institui¢ao do mesmo,
sem estipular o nimero de membros. Entre as empresas pesquisadas, a maioria ndo evidenciou a
existéncia deste comité (56,5%). O tamanho maximo evidenciado do comité de Auditoria foi de 10
membros e a média foi de 2 membros.
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Tabela 2 - Estatistica descritiva.

Variaveis métricas Min Max Média Desvio Padrao
Capital Intelectual 5,45% 100,00% 54,55% 29,09%
AudSize 0 10 2 2
BoDSize 5 21 8 3
BoDInd 0,00% 80,00% 28,76% 19,07%
Size 7,02 20,00 14,77 1,78
Lev 0,00% 111,62% 45,29% 25,86%
Prof -21,76% 23,90% 0,40% 3,90%

Variaveis dummy Nao % Sim %
DualCEO 80 69,6 35 30,4
FamS 92 80,0 23 20,0
I1S 32 27,8 83 72,2
SC 29 25,2 86 74,8
ManDirS 74 35,7 41 64,3

Fonte: Dados da pesquisa (2013).

A maioria das empresas pesquisadas apresentou um conselho com uma gestao indepen-
dente, ou seja, em 69,6% das empresas pesquisadas o presidente do CA nao faz parte do corpo de
acionistas da empresa.

Em relagao as variaveis relativas a estrutura de propriedade, a maioria das empresas se ca-
racteriza nao apresenta concentra¢ao de agdes em uma familia (80%), possui investidores instituci-
onais (72,2%), apresenta concentracao de pelo menos 5% de agdes em um acionista (74,8%) e possui
concentragao de agOes superior a 1% entre os gestores da empresa (64,3%).

A Tabela 3 apresenta os coeficientes de correlacao de Pearson entre as variaveis do modelo
dependentes e a varidvel a ser explicada no presente estudo. A evidenciagdao voluntaria do capital
intelectual apresentou correlacoes médias e significativas com as varidveis tamanho do comité de
auditoria, concentragao de propriedade e participacao institucional, a um nivel de significancia de
1%. A andlise da matriz de correlagdo sugere a auséncia de multicolinearidade, comprovada pelo
fator de inflacdo da variancia (VIF), que apresentou valores abaixo de 5 para todas as variaveis
independentes.

Tabela 3 - Matriz de Correlagao.
[1] [2] [3] [4] [5] [6] [7] [8] [9] [10] [11] [12]

[1] BoDSize 1

[2] AudSize 0,208 1

[3] DualCEO -0,07 -0,06 1

[4] ManDirS -0,11 -0,08 0,218 1

[5] FamS -0,02  -0,12 0,236" 0,263 1

[6] SC 0,062 0,156 0,079 0,307" 0,14 1

[7] Prof 0,007 -0,04 0,061 0,158 -0,05 -0,07 1

[8] IIS 0,067 0,077 0,031 0,179 0,068 ,578™ 0,039 1

[9] BoDInd -0,06 0,09 -0,01 0,005 -0,07 0,044 0,007 0,122 1

[10] Size 0,226 0,157 0,089 -238 0,075 0,068 -0,18 0,009 -0,03 1

[11] Lev -0,17 0,039 0,048 -0,16 -0,229° -0,15 0,065 -01 0,056 -0,03 1
[12] CI 0,167 0,347" 0,075 0,101 -0,02 0,503 -0,05 0,315" 0,004 0,134 -0,05 1

Notas: **Correlagao € significante a um nivel de 0,01 (bilateral). * Correlagao € significante a um nivel de 0,05
(bilateral). Fonte: Dados da pesquisa (2013).

Os testes de Kruskal-Wallis e de Mann-Whitney foram utilizados para testar as tendéncias
das variaveis dependentes, métricas ou dummies, em relacao aos quartis da varidvel independente.
Os resultados apontam que, para um nivel de significancia de 5%, as varidveis tamanho do conse-
lho, tamanho do comité de auditoria, lucratividade, dualidade do presidente do conselho, concen-
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tracdo de propriedade e participagao de investidores institucionais sao significantes para a deter-
minacao do nivel de evidenciacdo do capital intelectual.

Para testar o efeito das varidveis dependentes sobre a evidenciagao do capital intelectual,
utilizou-se a regressao linear multipla modelada automaticamente pelo SPSS. O modelo testado
esta descrito na Equagao 1, sendo CI a evidenciagao voluntdria do capital intelectual, e as varidveis
independentes, aquelas descritas na Tabela 1:

CI = a + piBoDSize + 32BoDInd + $sAudSize + fsDualCEO + BsManDirS + BéFamS + 7SC + 3sIIS +
BoProf + PiLev + PuiSize 1)

A Tabela 4 mostra o resultado da analise de regressao linear realizada (método de selecao
do modelo: forward stepwise). Foram retiradas sete observagoes, identificadas pelo sistema como
outliers. Os resultados gerados apontam que, entre as oito varidveis testadas nas hipoteses da pre-
sente pesquisa, apenas cinco foram inseridas no modelo: concentragdo de propriedade, tamanho
do comité de auditoria, tamanho do conselho de administragao, participagdo institucional e pro-
porcao de membros independentes no conselho. Observa-se ainda que, entre as varidveis inseri-
das, apenas a concentracao de propriedade e o tamanho do comité de auditoria apresentam signi-
ficancia (p<0,01) para os seus coeficientes preditores. A outra variavel que apresentou coeficiente
significante (p<0,05) foi uma variavel de controle, a lucratividade.

Tabela 4 - Regressao linear.

Variavel Sinal esperado B Importancia

Intercepto 26,825*

SC +/- -15,76** 59,20%
AudSize + 1,888** 26,20%
Prof + 13,591* 9,60%
BoDSize +/- 0,691 3,30%
1IS +/- -1,913 0,90%
BoDInd + -0,034 0,80%
Lev 0,004 0,00%
Size -0,037 0,00%
R? Ajustado 30,90%

Notas: ** Significante a um nivel de 0,01 * Significante a um nivel de 0,05.
Fonte: Dados da pesquisa (2013).

A variavel que apresentou maior poder explicativo foi a concentragao de propriedade. O
coeficiente relativo a varidvel foi coerente com os achados de Barako, Hancock e Izan (2006), que
apresentou uma relagdo significativa e negativa desta varidvel com a varidvel dependente. A se-
gunda varidvel com maior poder de explicagao do capital intelectual foi o tamanho do comité da
auditoria: a relagao encontrada entre as varidveis é significativa e positiva, que coaduna com os
achados de Hidalgo, Garcia-Meca e Martinez (2011). A dltima variavel com coeficiente significati-
vo e com relativa importancia no modelo € a variavel de controle lucratividade, e a relagdao encon-
trada entre esta e a evidenciagdo do capital intelectual € uma relagao positiva, relagdo também en-
contrada nos achados de Hidalgo, Garcia-Meca e Martinez (2011). A participac¢do institucional no
corpo de acionistas da empresa apresentou resultados relevantes na andlise da correlagao e teste de
Mann-Whitney. A nao significancia desta varidvel no modelo da regressao linear ¢ similar aos
achados de Haniffa e Cooke (2002).

5. CONSIDERACOES FINAIS
O presente artigo teve como objetivo analisar a relagao entre os mecanismos de governanga
corporativa e a evidenciagao voluntaria de capital intelectual em empresas pertencentes ao Novo
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Mercado. A concentragao de propriedade e tamanho do comité de auditoria apresentaram resulta-
dos significativos em todas as técnicas de analise utilizadas, sendo a concentracao de propriedade
a variavel com maior poder de explicacao sobre a evidenciacao voluntaria do capital intelectual. A
relacdo entre estas varidveis € de ordem inversa, assim, quanto maior a difusao das ac¢des da em-
presa, maior sera o nivel de evidenciagao voluntdria do capital intelectual. Ja em relagao ao tama-
nho do comité de auditoria, a relacao é direta e o nivel de disclosure aumenta com o aumento do

tamanho do comité. Estes resultados apresentam uma coeréncia, pois sinalizam para o mercado a
auséncia da influéncia de determinados grupos de acionistas sobre as agoes da gestao.

Este trabalho oferece indicios da importancia dos mecanismos de governanca corporativa
para as a evidenciagdo voluntaria de capital intelectual. Recomenda-se que se estenda a pesquisa
para uma andlise temporal de forma a analisar o efeito da defasagem dos mecanismos de gover-
nanga sobre a evidenciagao do capital intelectual.
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