UNIVERSIDADE FEDERAL DO CEARA
FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO, ATUARIA E
CONTABILIDADE DA UNIVERSIDADE FEDERAL DO CEARA

DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE
CURSO EM CIENCIAS CONTABEIS

GABRIEL PAZ PAIVA

DIVULGACAO DO CAPITAL INTELECTUAL NAS 10 MAIORES EM PRESAS
LISTADAS NA BM&FBOVESPA

ORIENTADOR: EDUARDO RODRIGUES LINHARES

JUL/2017



GABRIELPAZ PAIVA

DIVULGACAO DO CAPITAL INTELECTUAL NAS 10 MAIORES EMPRESAS DO
LISTADAS NA BM&FBOVESPA

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentada
ao Programa de Graduacdo em Ciéncias
Contébeis da Universidade Federal do Cear4,
como requisito parcial a obtencéo do titulo de
Bacharel em Ciéncias Contéabeis. Area de
concentracdo: Financeira.

Orientador: Prof. Ms. Eduardo Rodrigues
Linhares.

Aprovada em: I

BANCA EXAMINADORA

Prof. Me. Eduardo Rodrigues Linhares (Orientador)
Universidade Federal do Ceara (UFC)

Prof. Dr. Carlos Adriano Santos Gomes
Universidade Federal do Ceara (UFC)

Profa. Me. Cintia de Almeida
Universidade Federal do Ceara (UFC)



DIVULGACAO DO CAPITAL INTELECTUAL NAS 10 MAIORES EM PRESAS
LISTADAS NA BM&FBOVESPA

Autor: Gabriel Paz Paiva
Orientador: Eduardo Rodrigues Linhares

RESUMO

Nos ultimos anos, observou-se grande valorizac&mdbecimento como recurso econémico,
podendo ser conduzido pelo capital intelectual. sMesontexto, objetivou-se avaliar a
frequéncia de divulgacéo anual do capital intekdctBara tanto, foi feita a analise qualitativa
de dados nos relatérios anuais e/ou de sustedemdslidos anos de 2015 e 2016 das 10
maiores empresas em patriménio liquido consolidbel@015 listadas na BM&FBOVESPA,
utilizando-se da base de dados da ECONOMATICA®iodplse um modelo de indicadores
para analisar a composicao do Capital Intelectaal empresas selecionadas. Em segundo
momento, foram comparados resultados com estudosuties paises. A pesquisa tem
natureza descritiva, com abordagem qualitativarealtados obtidos possibilitam constatar
uma queda de evidenciacdo de 2015 para 2016, cashorpmancia de divulgacdo do Capital
Relacional nos dois anos e destaque para relatdeosustentabilidade. Conclui-se que as
empresas estdo atentas a divulgacao do capitédantal. Adicionalmente, a diminuicdo de
evidenciagcdo pode estar relacionada a perda dageard competitivas, ao impacto negativo
sobre a reputacao e a disputa iparket share.

Palavras-Chave: capital intelectual, divulgacao, fquéncia

1. INTRODUCAO

O capital intelectual (Cl) é de grande importangséa as empresas. Sharabat e
Jawad (2010) afirmam que o Cl de uma organizacpmesenta a riqueza de ideias e a
capacidade de inovacao que ira determinar o fudarorganizacdo. De acordo com Bashin
(2011), os futuros condutores de qualquer econor@iaserao mais o capital, a terra ou os
equipamentos, mas as "pessoas” e seu reservatonbecimento”.

Capital Intelectual no contexto empresarial pode associado e explicado pela
compreensdo do que significa, atualmente, a Sabdedin Conhecimento e
consequentemente valorizagdo do conhecimento coemurso econdmico

(ANTUNES, 2005)

O CI pode ser classificado como ativo intangiveldendo representar uma lacuna
entre a informacédo contabil e o valor de mercaddddea sua dificil mensuracéo. Este
compreende-se na soma do Capital Humano, Capitaltésl e Capital Relacional
(EDVINSSON; MALONE, 1998).

Segundo Schmidt e Santos (2009), o valor de merdadgilgumas empresas varia de
duas a nove vezes o valor contabil em funcdo, edpemte, dos ativos intangiveis em



relacdo aos tangiveis na composicado patrimonial emdislades. O modelo tradicional de
Contabilidade, que descreveu com sucesso as opsrdeS empresas durante meio milénio,
nao tem conseguido acompanhar a revolucdo queoestéendo no mundo dos negocios,
pois as demonstracfes financeiras das empresasosgam cada vez mais estéticas e
obsoletas (EDVINSSON; MALONE, 1998). Dentre os pipais fatores responsaveis por
esse crescimento estdo o0 avan¢go da tecnologia fdamacdo, a fonte de riqueza

proporcionada pela inteligéncia humana e os resuistelectuais. O desenvolvimento

tecnologico tem importante destaque no rol doatimtangiveis, confiando a este um posto
central no cenario econémico (COLAUTO et al, 2009).

Oliveira (2015) afirma que a economia brasileiranvee consolidando e atraindo
muitos investidores no mercado de capitais, poiBrasil, como economia emergente,
apresenta expectativas promissoras de oportuniddelesvestimento. Ressalta-se que as
empresas consideram o Capital Humano como immertacurso estratégico necessario para
se obter vantagem competitiva e criar valor paranitas (GOIS; LUCA; ALCANTARA,
2016).

Com base no exposto, a pesquisa levanta o seguiestionamento: Qual a frequéncia
de divulgacdo anual do capital intelectual das Hiores empresas em patriménio liquido
consolidado listadas na BM&FBOVESPA dos anos dé&2020167

Deste modo geral, objetivou-se avaliar a frequédeiadivulgacdo anual do capital
intelectual das 10 maiores empresas em patriméigaidb consolidado listadas na
BM&FBOVESPA dos anos de 2015 e 2016. Adicionalmenteis especificamente,
verificou-se os resultados frente a outras pessjiigarnacionais; o periodo mais divulgado; e
se buscou identificar a classificacdo do capitil@ctual mais divulgada. O resultado obtido
podera indicar como as maiores empresas da BM&FBERAestdo tratando a divulgacéo
de seu Cl em comparacdo a estudos anteriores, ddésubsidiar novas pesquisas mais
abrangentes.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. Ativos e Ativos Intangiveis

Segundo o IASB (2001), ativos sao recursos cortosigela entidade como resultado
de eventos passados e dos quais espera-se benetiormicos futuros para a entidade. Os
ativos devem representar 0os possiveis beneficimgoll obtidos ou controlados por uma
entidade como resultado de atividades passadasventos (LOPES; MARTINS, 2014).
Segundo o Pronunciamento Conceitual Basico (CPRXN®011, p. 5), ativo é “um recurso
controlado pela entidade como resultado de evgrassados e do qual se espera que resultem
futuros beneficios econdmicos para a entidadetér@o futuro pressupde que seja provavel,
algo ainda nao certo, contudo essa incerteza ngedenque um item seja considerado ativo,
apesar de afetar na avaliacdo (NIYAMA,; SILVA, 2013)

O beneficio econémico futuro refere-se ao potemt@atontribui¢édo, direta ou indireta,
para o fluxo de caixa ou equivalentes de caixa pagatidade (NIYAMA; SILVA, 2013). E
importante ressaltar que os direitos com benefigidss ou negativos em potencial ndo séo
ativos, somente os que produzirem beneficio pos{tiENDRIKSEN; BREDA, 2010).



Segundo ludicibus (1997, p. 124), “O ativo deve semnsiderado a luz da sua
propriedade e/ou a luz de sua posse e contrdle Deve-se haver evidéncia de um poder
legalmente respeitavel de que o recebimento dosefio@ws futuros € provavel
(HENDRIKSEN; BREDA, 2010). O controle se limita &ato de que a entidade possua
habilidade de exercer os direitos de uso dos hmogfalém de que o controle ndo pode ser
considerado em termos absolutos, uma vez que estogdirindividuais ndo podem ser
colocados acima dos direitos da sociedade, issticengue o ativo possa ser confiscado a
qualquer minuto (NIYAMA; SILVA, 2013).

Schmidt e Santos (2009) afirmam que a definicA@tde intangivel se caracteriza
como uma das mais complexas discussdes da TeoOlardabilidade, devido a dificuldade da
sua definicdo, incertezas a respeito da mensurdedseus valores e vida util. Os bens
intangiveis sdo aqueles que ndo podem ser tocpdagje nao tém corpo (HENDRIKSEN;
BREDA, 2010). Ainda segundo Niyama e Silva (2013,1B8), “Apesar de o ativo estar
vinculado ao bem econbémico, é importante destasarugn ativo pode ou nao ter substancia
fisica [...]". Segundo Kohler (apud IUDICIBUS, 1997.203) ativo intangivel é “um ativo de
capital que ndo tem existéncia fisica, cujo valdimitado pelos direitos e beneficios que
antecipadamente sua posse confere ao proprietario”.

O IASB (2001) define ativos intangiveis como “unvatndo monetario identificavel
sem substancia fisica para uso na producdo ouspimyie bens e servicos, para aluguel para
terceiros ou para propdsitos administrativos”. @nenciamento Conceitual Basico (CPC 04
R1, 2010) se limita a definir um ativo ndo monetadentificavel e sem substancia fisica,
onde monetario € aquele representado por dinhaifmo direitos a serem recebidos em uma
quantia fixa ou determinavel de dinheiro. Assim, at®rdo com Niyama e Silva (2013,
p.118), “ Para que um ativo seja identificavel,eeassario que seja separavel, podendo ser
negociado de forma individual, e resultar em digetontratuais.”. Hendriksen e Breda (2010)
afirmam que uma caracteristica supostamente ddexdam dos ativos intangiveis esta na
impossibilidade de que sejam separados da empueda seus ativos fisicos. Um argumento
contrario oferecido pelos proprios Hendriksen edBr¢2010, p. 390) esta no fato de que
“Muitos ativos intangiveis sao separaveis.”.

Neste estudo, adota-se a visdo de que ativos iRESEA0 recursos sem substancia
fisica a disposicdo da empresa, que mesmo senideislitie medir, podem ser corretamente
mensurados e gerar beneficios econémicos futuros.

2.2. Capital intelectual (ClI)

De acordo com Martins, Morais e Izidro (2013) e @ohim (2004), as empresas tém
sido descritas usando trés tipos de capital: ddjsiao (edificios, equipamento, inventarios,
etc.); capital financeiro (dinheiro, investimentds$yidas a receber, etc.) e capital intelectual.
Sterwart (1997) afirma que CI € a soma de todo eonfento que todos sabem na empresa
que fornece vantagem competitiva, que pode geraeza.

Brooking (apud SCHMIDT; SANTOS, 2009, p. 189), ceitea o capital intelectual
como “uma combinacao de ativos intangiveis, fratas mudancgas nas areas da tecnologia da
informacé&o, midia e comunicacédo, que trazem baaosfintangiveis para as entidades e que
capacitam o funcionamento das mesmas”. SegundacBretcal (2012, p. 100) admitem “o
capital intelectual como o conjunto de valores syl de capital, de um ativo ou de um
recurso, que tendem a agregar valores reais aipagao, permitindo sua continuidade e
possibilitando a inovagéo.”.



De acordo com a Organization for Economic Co-opamaand Development (1999),
Edvisson e Malone (1998) e Stewart (1997), o chpitalectual pode ser classificado como
um intangivel, dividindo-se em: capital humano,itzd@strutural e capital do cliente.

Capital Intelectual € uma combinacdo de capitaimadnos - cérebros, habilidades,
idéias e potencial daqueles em uma organizacatitglga de capital - coisas como

o capital atrelado a clientes, processos, basedades, marcas e sistemas de
Tecnologia da Informacdo. E a capacidade de tremsfoo conhecimento e os

ativos intangiveis em recursos criacdo de riquazayés da multiplicacdo do capital

humano com o capital estrutural. (BASHIN, 2011dagho livre)

Segundo Stewart (1997, traducédo livre), “O caphaimano é a capacidade do
individuo de prover solu¢des aos clientes paradrio¥s ativos de competéncia individual,
que também podem ser chamados de capital humam@sshabilidades das pessoas para
atuar em vdrias situacfes. Estes ativos ndo sdwiguade da empresa e referem-se a
educacao, experiéncia, saber fazer, conhecimdmbgidades, valores e atitudes das pessoas
que trabalham na organizacdo, a empresa contratsoodestes ativos com 0S seus
trabalhadores e estes, ao sairem, levam-nos coMARTINS; MORAIS; IZIDRO, 2013).

Segundo Schmidt e Santos (2009, p. 190), “o capit@mhano esta relacionado ao
conhecimento, a expertise, ao poder de inovacachabaidade dos empregados, além de
valores, cultura e a filosofia da entidade.”. Stew&997) complementa afirmando que o
trabalho rotineiro ndo gera capital humano paragarozacdo, uma vez que se exige pouca
habilidade.

Na visdo de Stewart (1997), o capital estrutural @ptura do capital humano, que
permite o0 reuso e a criagdo de valor, seu objetiaretencdo do conhecimento humano na
entidade, a fim de que se torne propriedade ddaxtdi Podem ser classificados como capital
estrutural equipamentos de informatica, softwareanco de dados, patentes, marcas
registradas e tudo o mais que apoia a produtividadeempregados (SCHMIDT; SANTOS,
2009).

Segundo Schmidt e Santos (2009, p. 190), o capitalclientes “envolve o
relacionamento com clientes e tudo o mais que agregplor para os clientes da
organizacao.”. Os ativos do capital do cliente

Consistem na carteira de clientes, nas rela¢cdes adrfornecedores, bancos e
acionistas, nos acordos de cooperagdo e alian¢estégias, tecnologicas, de
producdo e comerciais, marcas comerciais e imagemnpresa. Estes ativos sdo
propriedade da empresa e alguns deles podem prategegalmente (marcas
comerciais, etc.) (MARTINS; MORAIS; IZIDRO, 2013).

Schmidt e Santos (2009, p.193) divergem afirmande ‘@a mesma forma que as
empresas nao possuem o capital humano, apenagjamalelas também ndo possuem o
capital de clientes, apenas compartilham sua mdade com fornecedores e clientes”.

Por fim, Stewart (1997) afirma que a criacdo datahtelectual se da pelas trocas
entres capital humano, estrutural e do client§eseparadamente isoladas. Schmidt e Santos
(2009) concluem que o capital intelectual € a difea entre o valor de mercado das acdes em
circulacdo da entidade e o valor do ativo liqumganizado a partir de idéias e informacdes



coerentes, com capacidade de serem descritas, dohguas, exploradas e que tenham
aplicacédo prética.

No estudo de Guthrie e Petty (2000) buscou-se mdetar a frequéncia das
informagbes acerca de Cl nos documentos analisadlosnetodologia utilizada foi
quantificacdo dos dados coletados em categoriadgbegminadas de indicadores, através da
andlise de contetdo. Essas categorias seguiraassifidacdo de Stewart (1997), segregando
o Cl entre Humano, Estrutural e Relacional.

Objetivando-se uma maior elucidacao acerca dotetmlizados, Bozzolan, Favotto
Ricceri (2003), ajudam a definir cada classe dedacoom o0 QUADRO 1.

Quadro 1 - Composicao do Capital Intelectual

Capital Estruturall Subdivide-se em duas categorias, sendo elas asingurais (Cultura corporativ
Filosofia de gerenciamento, Processos gerenciasten®as de Informacdes|e
RelacBes Financeiras) e intelectuais (Patentescadaregistradas e Direitos fde
autoria). Nos ativos estruturais podem ser encdosra&lementos que podem ser
criados dentro da empresa adquiridos de fora, emguaos intelectuais sgo
identificados aqueles que séo protegidos por lei.

ke

Capital Inclui o relacionamento da empresa com oustakeholders. Sua composicao [é
Relacional formada de marcas, clientes, fidelidade com clgntanais de distribuica
colaboradores comerciais (aliancas), contratosicediamento (pesquisas em
conjunto), contatos favoraveis (contratos finare®ie acordos de licenciamentp e
Acordos de franquias (franchising).

O

Capital Humano | Refere-se aos recursos humano e outras carac@sistelacionadas, cono
educacdo, competéncia, conhecimento relacionadosramlho, know how
(pericia, expertise, experiéncia) e espirito emptedor (engloba idade |e
rotatividade, por exemplo).

Fonte: Adaptado de BOZZOLAN; FAVOTTO; RICCERI, 2003

Ressalta-se a diferenca entre “Filosofia de Geaemanto” e “Processos de
gerénciais”: o primeiro refere-se a maneira qugestores implementam sua missao para a
organizacdo em objetivos tangiveis, enquanto orgskgengloba politicas, procedimentos,
reengenharia e outros processos, assim como caditié de qualidade associados a
organizacdo (GUNTHRIE; PETTY, 2002).

2.3. Divulgacao Disclosure

Segundo Hendriksen e Breda (2010), o objetivo dalgkcdo € dar informacéo
relevante e importante aos usuarios das demonefagdntdbeis, e assim, auxilia-los na
tomada de decisdo da melhor maneira possivel. IRdigbus (1997, p.110), “@isclosure
esta ligado aos objetivos da Contabilidade, aongaraformacgfes diferenciadas para os
varios tipos de usuarios.”. De acordo com Piace 2n04, p. 36), alisclosure “pode ser
entendido como qualquer informacgéo divulgada pelmpanhia que auxilie aos usuarios
internos e externos a conhecer a situacao finayceaondmica da companhia.”. ludicibus
(1997) afirma que, no que tange a extensdo e Bmpede-se referir a informacdes como
quantitativas e qualitativas, onde a segunda éonmdis dificil de ser avaliada por envolver
varios julgamentos extremamente subjetivos.



Alguns métodos para a evidenciacdo sdo: forma esaptacdo das demonstracoes
contabeis, informagBes entre parénteses, notas atlapé (explicativas), quadros
demonstrativos suplementares, comentarios do auglitelatorio da diretoria (IUDICIBUS,
1997; HENDRIKSEN; BREDA, 2010).

O disclosure pode ser caracterizado nas dimensées voluntéolbrigatéria (GOIS;
LUCA; ALCANTARA, 2016). As informacdes voluntariasio utilizadas pelos investidores
para auxiliar na analise e na tomada de decisés, gd@as complementam as informacdes
obrigatédrias, ja que possuem dados néo exigideslggislacdo (PIACENTINI, 2004).

No que tange ao capital intelectual, as divulgagddstarias de empresas pela gestao
de informacbes podem permitir que investidores &rasupartes interessadas relevantes
avaliem melhor as futuras capacidades de criacdigueza da empresa. Tal divulgacédo pode
levar as partes interessadas a reduzir seus pscosbidos associados a entidade, assim como
a diminuicdo do custo de capital da empresa (WIIM& 2001). A globalizac&o trouxe em
conjunto uma demanda por maior transparéncia noadey a divulgacéo de informacdes esta
atrelada a isso. Umas das informacfes requisitadasivulgacdo do ClI, pois este tem a
capacidade de permitir uma melhor avaliacdo decgerade beneficios futuros da empresa
(GOH; LIM, 2004). Empresas com elevado nivel dée@tem a divulgar tais informacdes em
seus relatérios anuais, com 0 objetivo de mantestsstiva o suficiente para satisfazer
potenciais e atuais investidores (MARTINS, 2013).

Se uma empresa tem um nivel de desempenho delcapii@ctual abaixo do
normal, as informagdes divulgadas que demonstrenfiedta de potencial de capital
intelectual ou o desenvolvimento inadequado de yiosd servicos e outros ativos
relevantes, podem prejudicar a reputacdo da emtidacho uma fonte confiavel E
confiavel fornecedor ou devedor na nova economaseéhda no conhecimento”
(WILLIAMS, 2001, p. 194, tradu¢&o nossa).

Segundo Bontis (2003), o capital intelectual terandes impactos nos beneficios
futuros, contudo estes sdo largamente ignorados redatorios financeiros. Empresas
comprometidas com o mercado financeiro sdo recoatsda desenvolver estratégias de
divulgacao voluntaria do Cl, com consideravel plolidade que inicialmente deverdo ser
utilizadas para fins gerenciais, contudo se olgetive ao fim serdo disponibilizadas as partes
relacionadas.

Segundo Martins (2013) e Martins, Morais e Izid&®13), a discussédo sobre o
enquadramento tedrico subjacente a divulgacao tdaiando Cl ainda € recente, por iSso
apresentam-se trés teorias para o enquadramentbvalgacdo do Cl s&o: a teoria dos
stakeholders, teoria da legitimidade e teoria daligiacdo. Gunthrie, Petty e Ricceri (2006, p.
256, traducdo nossa) afirmam que “de acordo coeoratdosstakeholders, espera-se que a
administracdo de uma organizacéao realize atividadesideradas importantes por suas partes
interessadas e relacione essas atividades com rass pateressadas”. A teoria dos
stakeholders sugere que as organizacdes irdo divulgar volumtarde informacdes acerca da
sua performance intelectual, social e ambientaimadas informacdes obrigatorias, a fim de
atender as expectativas reais ou percebidas ddehstders (GUNTHRIE; PETTY;
RICCERI, 20086).

A teoria da sinalizagdo € uma teoria mais reladan@om o0s mercados e
investimentos e pode ser utilizada para explicativallgagcdo do capital intelectual. Os
administradores geralmente reconhecem que uma sanpogle obter beneficios econémicos



a partir de uma politica de divulgacdo eficaz (WAMS, 2001). Segundo Oliveira,
Rodrigues e Craig (2006, p. 15, traducéo livre), todria da sinalizagdo sugere que uma
empresa com alavancagem relativamente baixa teemtiio para enviar sinais ao mercado
sobre sua estrutura financeira - o que implicaldagbes voluntérias mais altas.”. Martins
(2013, p. 4) afirma que “a administracdo nas enagra®m elevados niveis de CIl sera
motivada para sinalizar ao mercado nos seus reaténuais, as informacdes positivas sobres
0s activos intangiveis”. Williams (2001) discordrmando que existiria uma relutancia para
a divulgacdo do CI por partes das grandes empdesado a vantagem competitiva que este
lhes oferece.

De acordo com Gunthrie, Petty e Ricceri (2006 56, Zraducao nossa),

A teoria da legitimidade esta intimamente ligadéearia dosstakeholders. Ele
postula que as organizacdes continuamente procgeantir que elas operem
dentro dos limites e normas de suas respectivaedsates. Do ponto de vista da
teoria da legitimidade, uma empresa relataria \tahimmente atividades se a
geréncia percebesse que isso era 0 que a comurispeiava.

A teoria da legitimidade esta substancialmentei@i@ada a divulgacdo do Cl e ao uso
de métodos de andlise de contetdo como uma meelitiasdrelatorios, pois as empresas sao
mais propensas a relatar em seu Cl se eles ténmeweasidade especifica para assim fazé-las
(GUNTHRIE; PETTY; RICCERI, 2006). Exemplos de taituacdes seriam “empresas com
elevados niveis de Cl podem incluir divulgacdesCélanos seus relatérios anuais, a fim de
satisfazer as exigéncias de informacao dos in@stdactuais e potenciais e, portanto, manter
ou atrair recursos valiosos” (MARTINS; 2013, p. Bk0 pode acontecer quando as empresas
se véem incapazes de legitimar sdiatus com base nos ativos fisicos que sé&o
tradicionalmente reconhecidos como simbolos do ssocecorporativo. A extensao da
divulgacao do CI €, nesta conjuntura, a melhor deedsando analise de conteudo. Assim, a
teoria da legitimidade, os relatérios Cl e a aeatle contetdo estdo ligados (GUNTHRIE;
PETTY; RICCERI; 2006).

Nesse cenario de divulgacdo voluntéria, destaca-s&obal Reporting Initiative
(GRI), uma iniciativa de carater nao-governameimjiag, através de um conjunto de diretrizes
para relatorios de sustentabilidade, possui umaogta de relatério de sustentabilidade
empresarial envolvendo as dimensfes econdmicaal secambiental, chamada deple
bottom line (CASTRO; SIQUEIRA; MACEDO, 2009).

2.4. Trabalho anteriores sobre o tema

Brennan (2001) pesquisou acerca da divulgacdo dmaSlI relatérios anuais das
empresas irlandesas, concluindo caréncia de infgresadivulgadas. No estudo de Goh e Lim
(2004), foram analisados os relatérios anuais gd&0anelhores empresas sem fins lucrativos
listadas da Malasia, concluindo que as informag@dsntarias divulgadas qualitativamente
eram altas, enquanto quantitativamente eram baixas.

Williams (2001) tentou relacionar a divulgacdo dapital intelectual com a
performance em empresas do Reino Unido, os resgltaujeriram que, se o desempenho de
capital intelectual € muito alto, a quantidade daildacdo é reduzida. Segundo ele, essa
associacado negativa pode apoiar a sugestao desgemmesas reduzam as divulgacdes de



capital intelectual quando o desempenho atinge twael minimo por medo de perda de
vantagem competitiva.

Guthrie, Petty e Ricceri (2006) investigaram samanho, o setor de atividade e os
efeitos do tempo influenciam disclosure do capital intelectual nas empresas da Australia e
de Hong Kong. O resultado da pesquisa revelou quenapresas australianas estavam
divulgando mais acerca do Cl do que as de Hong Karn disso, foi identificado que a
dificuldade de quantificar o Cl fez com que as esps divulgassem menos informacdes
guantitativas.

Ritta, Eisllein e Ronchi (2010) analisaram infordes evidenciadas sobre os Al nas
demonstracdes financeiras das empresas brasigieagpresentaram informagdes financeiras
a Bolsa de Mercados & Futuros e Bolsa de ValoreSate Paulo (BM&FBovespa) e a The
New York Stock Exchange (NYSE) nos anos de 20060¥ 20 estudo identificou que nao
houve privilégios de informacdes no que tange deAs relatérios investigados, concluindo
que as normas brasileiras caminham para uma hazagéiw efetiva com as normas
internacionais de Contabilidade.

Bhasin (2011) fez um estudo empirico sobre a dagdg do capital intelectual em
relatorios anuais em empresas de Tl indianas,udl@soncluiu que a divulgacdo de Cl nestas
empresas de Tl é quase negligenciavel e que sualgatides ndo tinham recebido qualquer
preferéncia dos mentores dessas empresas. Osrioslai@ Cl poderiam inicialmente ser
utilizados para fins da gestéo interna, mas um fpacastakeholders externos do relatério do
Cl deveria ser 0 objetivo final.

Outros estudos semelhantes acerca da divulgacéapdatal intelectual foram feitos na
Itélia por Bozzolan, Favotto e Ricceri (2003); Madaet al (2015), Moura, Fank e Rauch
(2014) no Brasil e Bontis (2003) no Canada.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Os métodos e as técnicas a serem empregados naspesigntifica podem ter sua
selecdo desde a composicdo do problema em sirm@adéo das hipoteses e da delimitacédo
do seu universo ou da amostra. A selecdo do institormetodoldgico tem relacédo direta
com o problema abordado (LAKATOS; MARCONI, 2003).

Quantos aos objetivos, esta pesquisa se caractemma descritiva, pelo fato de se
basear em teorias objetivando conclusdes espexifgib(2008) afirma que trata-se de uma
pesquisa descritiva, uma vez que parte de prircipggonhecidos como verdadeiros e
indiscutiveis (geral) e possibilita chegar a cos@és de maneira puramente formal
(particular), em virtude unicamente de sua légica.

Os métodos cientificos sao classificados em quatemto a abordagem ao problema:
dedutivo, indutivo, hipotético-dedutivo e dialéticesta pesquisa se utiliza do método
dedutivo, onde, na maioria das vezes, prediz a@goia dos fendbmenos particulares a partir
de teorias e leis (LAKATOS; MARCONI, 2003).

Quanto aos procedimentos adotados, estes foramipadujbliografica e documental
utilizando como técnica a documentacdo indiretakat@s e Marconi (2003, p. 183)
conceituam,



A pesquisa bibliogréfica, ou de fontes secundarésange toda bibliografia j&

tornada publica em relacdo ao tema de estudo, qrsilieactes avulsas, boletins,
jornais, revistas, livros, pesquisas, monografeses, material cartografico, etc., até
meios de comunicacdo orais: radio, gravacbes eannfdignética e audiovisuais:

filmes e televisao.

A coleta de dados foi feita através do site dfidas empresas selecionadas e da
BM&FBOVESPA, buscando a andlise qualitativa do eddb das demonstracdes contabeis,
notas explicativas, relatérios da administracadatddos anuais e de sustentabilidade
divulgados do periodo de 2015 e 2016. O métodtadddoi baseado no artigo de Guthrie e
Petty (2000), no qual se buscou a quantificacdo démos coletados em categorias pré-
determinadas de indicadores, através da andlismmteddo, com objetivo de determinar a
frequéncia das informacdes nos documentos anafisédpartir dos indicadores formulados,
foi feita uma listagem de empresas e indicadores @ojetivo de fazer andlise qualitativa de
conteudo nos relatérios divulgados, consistindtodo de 24 escores de analise por empresa
por ano. Cada sentenca foi marcada da seguinteafofri, caso o indicador fosse
encontrado; ou “0”, caso contrario. Para fins deewclatura desta pesquisa, “escores” refere-
se a intersecdo de um indicador e um ano de umeesanp

A populacao da pesquisa é formada por empresadId&BOVESPA. A amostra foi
escolhida por acessibilidade. Segundo Gil (2008,94), este tipo de amostragem se
caracteriza quando “o pesquisador seleciona oseel®® a que tem acesso, admitindo que
estes possam, de alguma forma, representar o soiver

Em um segundo momento, os resultados obtidos faramparados com estudos
anteriores que utilizaram os mesmos indicadoreggemdes empresas da Italia, Republica
Popular da China e Australia.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. Resultados 2015 e 2016

Foram selecionadas as 10 maiores empresas em Pkoldado listadas na
BM&FBOVESPA de acordo com o ranking da ECONOMATICA@vulgado em 2015
(TABELA 1). Os dados coletados do ranking foramnémidos em visita autorizada a
Universidade Federal do Ceara em 14/02/2017.

Tabela 1 - Lista das 10 (dez) maiores empresasagnmiBnio Liquido Consolidado em 2015

Cadigos de PtLqCo A

Nome Id Negociaco Dez 2015 Setor Econbmico
PETROLEO BRASILEIRO S.A PETR3; PETR4 Petréleo, gas
PETROBRAS J 257’930’Ooqbiocombustiveis
VALE S.A. | VALES3; VALES 139,419,59( Materiais basicos
TELEFONICA BRASIL S.A. H  VIVT3; VIVT4 68,567,242 elecomunicacdes
AMBEV S.A. G ABEV3 50,333,63:.Consumo néo ciclico
gﬁUSA INVESTIMENTOS ITAU ITSA3; ITSA4 47,870,00Financeiro e outros

Continua...
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Cédigos de PtLgCo .

Nome Id Negociagio Dez 2015 Setor Econdmico
CENTRAIS ELET BRAS S.A. ELETS; ELETS5; e .
ELETROBRAS E ELET6 41,739,22: Utilidade publica
GERDAU S.A. D | GGBR3; GGBR4 31,970,3%3ateriais basicos
JBS S.A. B JBSS3 29,621,37¢Consumo nao ciclico
BMFBOVESPA S.A. BOLS# L. .
VALORES MERC FUT C BVMF3 18,352,21 Financeiro e outros
TIM PARTICIPACOES S.A. A TIMP3 16,933,04« Telecomunicacbes

Fonte: Adaptado de ECONOMATICA® (2017)

Os dados apresentados na Tabela 2 evidenciamwgéifeg de divulgacédo do capital
intelectual nas empresas apresentadas, obtidogsitd® nimero de vezes que cada um dos
indicadores foi citado nos demonstrativos de camapanhia, de modo que estes poderiam
divulgar ou ndo determinado indicador. Os pararsetta Tabela 2 foram organizados de
acordo com a lista apresentada na pesquisa deié&atRetty (2000). A coluna de percentual
de participacdo é em relacdo ao total de indicadeneontrados e ndo ao seu subgrupo. A
coluna “Ordem” aponta a ordem dos indicadores peia 0S menos encontrados.

Tabela 2 - Frequéncia dos dados encontrados xsecla

Frequéncia .
Parametros Totais| Média Perctler?tua|§ dp Ordem
participacdo
2015( 2016
Capital Estrutural 43 37 80 40 35,56%
Propriedade Intelectual
Patentes 3 4 7 3,5 3,11% 169
Direitos de autoria 0 0 0 0 0,00% 249
Marcas registradas 4 5 4,5 4,00% 139
Ativos Estruturais
Filosofia de gerenciamento 4 6 3 2,67% 189
Cultura Corporativa 9 18 9 8,00% 29
Processos Gerenciais 7 9 45 4,00% 139
Sistema de Informacgéao 7 10 17 8,5 7,56% 39
Sistema de rede 6 5 11 55 4,89% 99
Relag6es Financeiras 3 3 1,5 1,33% 209
Capital Relacional 45 35 80 40 35,56%
Marcas 7 5 12 6 5,33% 89
Clientes 6 5 11 55 4,89% 99
Lealdade do Cliente 0 1 1 0,5 0,44% 239
Nomes da Companhia 8 2 10 5 4,44% 119
Canais de distribuicéo 7 6 13 6,5 5,78% 79
Colaboradores comerciais 7 3 10 5 4,44% 119
Contratos de licenciamento 6 8 14 7 6,22% 69

Continua...
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Contratos favoraveis 3 4 7 3,5 3,11% 169

Parametros Frequéncia Totais Média Percgr?tuaif de Ordem
2015| 2016 participacao
Acordos de franquias 1 1 2 1 0,89% 229
Capital Humano 39 26 65 32,5 28,89%

Know-how (experiéncia/pericia) 5 3 8 4 3,56% 159

Educacgéo 10 9 19 9,5 8,44% 19

Qualificagéo Vocacional 2 2 4 2 1,78% 199

Conhecimento relacionado ao trabalho 9 6 15 7,5 6,67% 59

Competéncias relacionadas com

trabalho 10 6 16 8 7,11% 49

Espirito Empreendedor 3 0 3 1,5 1,33% 209
TOTAIS 127 98 225 1125 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa

Observou-se 240 ocorréncias de indicadores anafisath 2015, onde houve uma
evidenciacéo de 127 escores (52,92%), e em 2098 dscores (40,83%), apresentando uma
diminuicao de evidenciacédo de 29 escores (22,8880fprme Tabela 2. No geral, em 2015 e
2016, houve evidenciacédo total de 225 indicadotés88%). A média de evidenciacao foi de
11,5 atributos por empresa, onde o niumero minimatrileutos reportados foi 7 e 0 maximo
17.

O parametro mais comum foi a “Educacdo” - como tedphumano - com
evidenciagédo de todas as empresas em 2015 e 9 Hn d¥monstrando a relevancia deste
aspecto como valor para as empresas. No Capitaltiesi pode-se evidenciar dois
indicadores de grande relevancia, a “Cultura Cafp@a”’ e o “Sistema de Informacdes”,
representando 8,00% e 7,56% do total. A situag#aaag suportar as afirmacdes de Schmidt e
Santos (2009) e Colaugbal (2009), pois tais empresas apresentam grandeypagio com
qualificacdo pessoal e incentivos a inovacao tégicd, representada principalmente pela
criacao e desenvolvimento de nogofwares.

O indicador “Direitos de autoria” - como capitatratural - ndo foi encontrado nas
empresas, 0 que pode estar relacionado as atdddds mesmas. Ressalta-se a baixa
evidenciacdo do indicador “Espirito empreendedaytie, apesar do custeio de acdes
promovedoras de empreendedorismo &ant ups ou em organizacOes terceiras, nao foi
possivel considerar como Cl para a empresa paadaia, uma vez que ndo fazem parte e
nem agregam valor a sua estrutura organizacional.

A maioria das informacdes foram divulgadas dissarsiente, eram localizadas
majoritariamente nas sessdes de Recursos Humamusioldgia e Inovacdo, algumas
excecOes foram “Clientes” e “Marcas” que em estam@nsurados em valores monetarios. O
fato j& era esperado, observando-se a grande |ddibie da mensuracdo confiavel dos itens,
que geralmente tém esséncia qualitativa. Seguntiri€e Petty (2000, p.8, traducao livre),

A auséncia de uma expressdo quantitativa de itensagital intelectual parece
confirmar a visdo generalizada de que as empresés,eneste momento, mais
interessadas em simplesmente entender onde orealoda empresa reside do que
atribuir valores em ddlares a esses itens.
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Buscando maior elucidagcdo acerca do resultado, -p@deerificar os indices
encontrados por empresa de acordo com a Tabela 3.

Tabela 3 - Resultados por empresa
Legenda: A: Tim; B: JBS; C: Bovespa; D: Gerdaufletrobras; F: Ital; G: Ambev; H: Telefonica; I: l¢aJ:
Petrobras

Capital A B C D E F G H I J  SUBTOTAL
Estrutural 3 6 3 3 4 3 6 6 4 5 43
§ Relacional 4 5 2 5 5 4 6 6 3 5 45
7 Humano 3 4 4 4 4 2 4 5 5 4 39

Capital A B C D E F G H I J  SUBTOTAL
Estrutural 3 4 2 4 5 3 4 5 3 4 37
§ Relacional 3 5 3 3 2 2 6 5 2 4 35
> Humano 2 3 2 5 2 0 2 4 4 2 26

Capital A B C D E F G H I J  SUBTOTAL
Estrutural 6 10 5 7 9 6 10 11 7 9 80
2015) Relacional 7 10 5 8 7 6 12 11 5 9 80
2016 Humano 5 7 6 9 6 2 6 9 9 6 65
TOTAL 18 27 16 24 22 14 28 31 21 24 225

% Evidenciado 37,5056,25 33,33 50,00 45,83 29,17 58,33 64,58 43,75 50,00 46,88%

Fonte: Dados da pesquisa

Dentre as empresas pesquisadas, destacam-se anibaleBrasil, com 64,58% de
divulgacado do ClI, e a Itat S.A., com 29,17% divdtgaA maior diferenca entre as duas foi o
“Capital Humano”, onde foram divulgados 7 escoresais pela Telefénica Brasil.

Verificou-se uma reducdo generalizada de divulgag@iotodas as classes de Cl,
especialmente do Capital Humano, onde se observodimanuicdo de 13 escores
evidenciados. Os indicadores que mais perderanemsi@cdo em 2016 foram relacionados a
“Competéncias relacionadas com o trabalho” e “Cwiadlores comerciais”, ambos com
menos 4 escores de evidenciacdo. A diminuicdowdégdicdo e o baixo nivel de evidenciacao
podem sustentar a afirmacéao de Williams (2001 )quesito de que ha uma relutancia para a
divulgacdo de CI, contudo nédo se pode concluir gueotivo seja devido a vantagens
competitivas.

A divulgacao voluntéria fornecida pelos relaténiessustentabilidade, em especial das
empresas participantes do Global Reporting Inta(GRI), foi de grande participacéo para a
divulgacdo de dados, fornecendo aspectos impostaateserem publicados, o0s quais
tangenciam o CI. O fato pode ser sustentado atdevésoria da legitimidade e da sinalizacéo,
apresentadas por Gunthrie, Petty e Ricceri (200d)iams (2001) e Martins (2013), onde as
empresas divulgam tais informacdes para atrairsiid@es demonstrando legitimidade e
transparéncia da governancga corporativa.
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Grafico 1 - Frequéncia dos tipos evidenciados

Frequencia Cl 2015/2016

Capital Hum ano

pLue

L350

Capital Estrutura
I GO

ey

Capital Relaciona
36%

B Capital Estrutura
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Fonte: Dados da pesquisa

O Gréfico 1 demonstra a composicéo de divulgacaGldmnsolidado de 2015 e 2016
divididos entre cada categoria. Observa-se umarmgpoesentatividade do capital relacional
(36%) em relacéo ao capital humano (29%) e esalu{85%).

Verifica-se que, ao contrario do capital humandjvallgacado do capital estrutural e
relacional eram mais frequentes em relatorios t@dao que pode ser explicado pela dificil
mensuragcdo e confiabilidade dos dados. Bozzolamtteae Ricceri (2003) relacionam a
baixa evidenciacao de capital humano baseando-aggnanentacéo de reducdo da vantagem
competitiva. Guthrie e Petty (2000) complementaimmaindo que as organizacdes ainda
podem ndo possuir ou ndo estarem cientes de mewmigue informem suas mudancgas,
supondo que elas estejam genuinamente comprometidaa evidenciacédo do Cl.

4.2. Comparacgao a estudos anteriores

A partir de estudos anteriores que utilizaram dgcadores elaborados por Gunthrie e
Petty (2000), foram consolidados os resultados @8 4), com 0 objetivo de se obter uma
comparacdo ou alinhamento frente a outras regiiesiédia foi calculada para fins de
comparabilidade e nédo inclui o estudo atual (Bi2315/2016).

Tabela 4 - Resultado de estudos anteriores

Brasil
Capital |Australia (1998]Hong Kong (2002 Australia (2002) Italia (2003) Média (2015/2016)
Estrutural 40% 28% 41% 30% 35% 35%
Relacional|  30% 3% | 49% 49% 41% 36%
Humano 30% 35% 10% 21% 24% 29%

Fonte: Adaptado de Guthrie e Petty (2000); GuthHfiederica e Ricceri (2002); Bozzolan, Favotto ec&ic
(2003); respectivamente

Comparando as médias entre estudos e o resultada pesquisa, verifica-se um

deslocamento de divulgacéo entre o capital relatipara o humano nas empresas brasileiras
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de 5%, enquanto o capital estrutural encontradmaeeceu na média de 35%. Comparando a
composicao do CI entre estudos, o resultado olpeda Australia (1998) foi que o mais se
aproximou da divulgacédo brasileira, com variacéoeeclasses de 5,56%, enquanto as outras
pesquisas variaram em 7,56%, 18,89% e 13,44% esresultados, respectivamente a ordem
da Tabela 4.

Segundo Guthrie e Petty (2000), a dominancia ddaataelacional no seu estudo foi
devido a racionalizacdo dos canais de distribuigdoonfiguracdo das cadeias de valor da
empresa e na reavaliacdo do valor do cliente, assimo 0 aumento da concorréncia a nivel
mundial, particularmente nos setores de servig@niieiros e varejo, onde os mercados estao
sendo segmentados e fraturados e competir pocipagéo de mercado € uma prioridade.

Os elementos mais evidenciados entre estudos fdifaspirito Empreendedor” na
Australia (1998); “Filosofia de gerenciamento” eof@boradores Comerciais” na Austrélia
(2002) e Hong Kong; “Filosofia de Gerenciamentd’Peojetos de Pesquisa” (atributo criado
pelo autor) na Itdlia. Ressalta-se que, com excded®rojetos de Pesquisa”, dos indicadores
mais evidenciados em outros paises, 0 que obtewer meevancia para este estudo foi
“Colaboradores Comerciais”, com 4,44% de represigitade total, “Espirito
Empreendedor” e “Filosofia de Gerenciamento”, quativeram 1,33% e 2,67% de
evidenciagéo, respectivamente. Contudo, o atrima#is evidenciado nas empresas brasileiras,
“Educacao”, obteve baixa relevancia em todos oosw@studos.

Assim como no estudos conduzidos na Australia (Z3ER) e ltalia, observou-se
baixa ou diminuicdo na evidenciacao de capital man@illiams (2001) ressalta a existéncia
da possibilidade de nédo divulgacao devido a umadb@ix afetando a reputagéo negativamente
no mercado para a empresa. Apesar dos gerentgardes®ferecer informacdes relevantes
ou Uteis adicionais ao publico, a pequena porcentagpresentada pela divulgacado do capital
humano pode ser explicada pelo argumento de gaeesi@o preocupados com o risco de tais
informacgdes serem usadas pelos concorrentes. (BOEROFAVOTTO; RICCERI, 2003).

Antunes (2005) e Gois, Luca e Alcantara, (2016yakam a forte percepgcdo dos
gestores, assim como a importancia estratégicass@ta, da divulgacdo do Capital Humano
para criacdo de valor para acionistas. Algumas bameas notaveis entre pesquisas foram as
reivindicacdes frequentes das empresas nos restariuais de que o0s recursos humanos
representavam O recurso mais importante para aniaeg#io. Diferentemente de outros
estudos, onde muitas vezes ndo eram apoiados ipelgagtéo real do capital humano nos
relatorios anuais, alguns dos indicadores maiseeciddos desta pesquisa se encontravam
neste grupo.

Em relacdo a divulgacdo do capital estrutural, fieer-se similaridades com a
pesquisa ltaliana, onde grande parte de sua cogdmosiem de “Ativos estruturais”,
principalmente de projetos de pesquisas e sistedasinformacdes, sendo menos
representativa a area de “Propriedade intelectual”.

Os estudos Australianos concluiram que o baixol rdeedivulgacdo de Cl esta
intimamente relacionado a ndo possuirem mecanisgheguados para 0 acesso a mudancas
e por ndo possuirem um quadro estabelecido e gardnaceito para relatérios, no Brasil
podemos considerar o GRI como esse quadro. Notquesdenciacéo, o estudo Italiano se
aproximou mais ao resultado deste artigo, com 5&%wvelenciacéo total, Bozzolan, Favotto
e Ricceri (2003) concluem que as empresas estataai@ divulgacao de CI.

5. CONCLUSAO



15

No presente estudo se investigou a frequéncia welgdicido anual do capital
intelectual nas maiores empresas em patriméniidilgda BM&FBOVESPA para responder
ao seguinte questionamento: Qual a frequénciawddgdicido anual do capital intelectual das
10 maiores empresas em patriménio liquido consitidsstadas na BM&FBOVESPA dos
anos de 2015 e 20167 Através de uma andlise dialitde dados, utilizou-se uma lista de
indicadores pré-estabelecidos com a finalidade eldficar a divulgacdo em relatorios,
obrigatdrios e voluntarios, em uma amostra de 1Presas que divulgaram relatérios anuais
e/ou de sustentabilidade referentes aos exeraei@915 e 2016, totalizando 20 observagoes.
Apos analise conclui-se que 0s objetivos propdsi@sn atingidos.

A teoria da legitimidade teve grande participaca@m@ evidenciagdo encontrada nesta
pesquisa, representada pelas divulgacbes volusitanais consistiu em grandes centros
detentores de informacdes acerca do ClI.

Em relacdo a frequéncia, observa-se que ha caxteygpacio quanto a divulgacdo do
Cl, com leve dominancia do Capital Relacional efag@ ao Estrutural, apesar do indicador
mais evidenciado, “Educacao”, ser encontrado ndt&@agumano. Verifica-se também uma
diminuicdo significativa de evidenciacdo entre p#os de 2015 e 2016, podendo ser
justificada devido a perda de vantagens compsditiapacto negativo sobre a reputacao e
disputa pomarket share.

Quanto a comparacdo com estudos anteriores, olissevanaior semelhanca da
evidenciagdo de CI com o estudo lItaliano, contudcomposi¢cdo do mesmo tem maior
similitude com a pesquisa Australiana (1998). Apdsataxa de evidenciacao parecida, ndo se
pode comparar igualmente o estudo Italiano compeEsgguisa, devido ao acréscimo de outro
indicador promovido pelo autor. Ressalta-se queantpu a composicdo, as empresas
pesquisadas deste estudo ficam proximas a médepraquisas.

Algumas limitagdes encontradas foram o numero deresas utilizadas como objeto e
alguns relatérios de sustentabilidade ndo divulgadt® a data deste trabalho. Como a
amostragem utilizada foi pequena, recomenda-sepem@uisas posteriores uma amostragem
maior, utilizando-se de modelos de regressao paeanalise quantitativa de dados. Sugere-
se também outro estudo com maior elasticidade tehppara que se possa avaliar as
possiveis evolugdes das praticas de evidenciac&d.do
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