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A Carta do Presidente e o Relato Voluntario do Capital Intelectual:
Analise das empresas do segmento do Novo Mercado da
BM&FBOVESPA

RESUMO

Esta investigacdo se caracteriza por ser uma pesquisa positivista com uma abordagem
quantitativa. Tem como objetivo determinar as caracteristicas corporativas que explicam a
opcao de divulgacdo da carta do presidente pelas empresas listadas no segmento Novo
Mercado da BM&FBOVESPA no cenario brasileiro e analisar a divulgagdo do capital
intelectual nos relatorios da administracdo das empresas especialmente na Mensagem do

presidente, no periodo 2012-2104.

Tendo como base o estudo de Costa (2010), foram desenvolvidos dois estudos e formuladas
6 hipdteses para cada um deles, atendendo a: tamanho da empresa, endividamento,
rendibilidade, tamanho do Board, tipo de auditor e o tipo de setor.

Quanto aos fatores corporativos explicativos da opcdo de publicacdo da Carta do
Presidente, verificou-se que as maiores empresas e as empresas com Boards de maior

dimensdo tendem a publicar a carta do presidente de forma voluntaria.

Constatou-se que as empresas divulgam informacéo sobre o capital intelectual na carta do
presidente de forma nédo sistematizada e essencialmente de modo descritivo/narrativo. Em
2012 e em 2013, o item de capital intelectual divulgado por mais empresas foi “Clientes”, e
em 2014 “Filosofia de gestao e cultura organizacional”. O item de capital estrutural mais
divulgado na carta do presidente foi “Politicas e processos de gestdo”; o de capital
relacional foi o item “Clientes”; e quanto ao capital humano, o item divulgado por mais

empresas foi “Empregados”.

Quanto aos fatores corporativos explicativos da divulgacdo de capital intelectual na Carta
do Presidente, os resultados sugerem que o endividamento, a rendibilidade e o tamanho do
Board explicam essa divulgacdo. As empresas menos endividadas, as mais rentaveis e as
que possuem um Board mais alargado tendem a divulgar mais informacgéo sobre capital

intelectual na Carta do Presidente.

Palavras-chave: Capital Intelectual, Divulgacdo Voluntaria de Informacdo, Carta do
Presidente, Brasil, BM&FBOVESPA.



CEO Letter and Voluntary Reporting of Intellectual Capital: Analysis of
BM&FBOVESPA New Market listed companies

ABSTRACT

This paper is characterized as a positivist research with a quantitative approach, aiming to
determine the corporate characteristics that explain the disclosure option of the President's
letter by companies listed on the “New Market” segment of BM&FBOVESPA in the
Brazilian context and to provide an analysis of the intellectual capital disclosure in CEO
Letter, during 2012-2014.

Based on Costa (2010), two studies were developed and formulated 6 hypotheses for each
of them, taking into account: company size, indebtedness, profitability, Board size, type of

auditor and type of sector.

In what concerns to the corporate explanatory factors of the disclosure of the CEO Letter, it
appeared that larger companies and companies with larger boards tend to disclose the CEO

letter voluntarily.

The companies disclose information about intellectual capital in the CEO letter not
systematically and essentially in a descriptive/narrative way. In 2012 and 2013, the
intellectual capital item reported by most companies was “Clients” and in 2014
“Philosophy of management and organizational culture”. The structural capital item most
disclosed was “Policies and management processes”; the relational capital item was

"Customers"; and the human capital item reported by most companies was “Employees”.

The results suggest that indebtedness, profitability and the board size explain the voluntary
disclosure of intellectual capital in the CEO’s Letter. The least indebted companies, the
most profitable and those with a broader Board tend to disclose more information about

intellectual capital in the CEO’s Letter.

Keywords: Intellectual Capital, VVoluntary Disclosure of Information, CEO letter, Brazil,
BM&FBOVESPA.
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1. INTRODUCAO

1.1.  Motivacéo

A importancia deste estudo esta justificada na atualidade do tema e na necessidade de
desenvolver pesquisas que evidenciem a andlise da divulgacdo do capital intelectual em
empresas cotadas em bolsas de valores no mundo e, especialmente, no cenario brasileiro,
visto ter uma grande concentracdo de empresas cotadas em Vvarios segmentos da
BM&FBOVESPA.

Tem-se verificado nos ultimos anos um crescente interesse académico de estudos no Brasil
(Ensslin & Carvalho, 2007; Reina, 2009; Reina et al.,2011; Rocha et al., 2011) no que
tange a divulgacdo de informacOes de capital intelectual, com especial atencdo para as
empresas financeiras. Por outro lado, constatou-se auséncia de estudos no Brasil que
investiguem o nivel de divulgacdo voluntaria de informacdo do capital intelectual na
mensagem do presidente, publicada nos relatérios anuais das empresas, a exemplo do
estudo de Costa (2010) em Portugal. Ressalta-se que literatura internacional apresenta com
frequéncia estudos empiricos, possibilitando o desenvolvimento e aplica¢cbes em outros
paises. O presente estudo focar-se-a nas empresas cotadas na BM&FBOVESPA

enguadradas no segmento Novo Mercado, atendendo ao sugerido por Costa (2010).

1.2.  Objetivos e questdes de partida

A presente pesquisa tem como objetivo determinar as caracteristicas corporativas que
explicam a opc¢do de divulgacdo da carta do presidente pelas empresas listadas no segmento
Novo Mercado da BM&FBOVESPA e analisar a divulgacdo do capital intelectual nos
relatérios da administracdo das empresas, especialmente na Mensagem do Presidente,
cotadas no segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA, pretendendo-se também
determinar quais os fatores corporativos que explicam o nivel de divulgacdo de informacéo

sobre o capital intelectual.

Consequentemente, pretende-se responder as seguintes questdes de pesquisa:

A Carta do Presidente e o Relato Voluntéario do
meeeesssssmm ~ Capital Intelectual: Analise das empresas dO— ——————
segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA
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1) Quais as carateristicas corporativas que influenciam a opcao de divulgacdo da
carta do presidente pelas das empresas listadas no segmento Novo Mercado da
BM&FBOVESPA?

2) Como se caracteriza a divulgacdo do capital intelectual na mensagem do
Presidente, que consta nos relatorios da administracdo das empresas listadas no
segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA?

3) Quais as carateristicas corporativas que influenciam o nivel de divulgacao

voluntaria de capital intelectual na carta do presidente?

1.3. Estrutura

Esta dissertacdo encontra-se dividida em cinco capitulos. Na proxima secdo € apresentada a
revisao de literatura, abordando os principais estudos que tratam da no¢édo e importancia do
relato voluntario do capital intelectual e da carta do presidente. Os métodos de investigacdo
adotados fazem parte do terceiro capitulo. No quarto capitulo é desenvolvido o estudo
empirico. O ultimo capitulo é reservado as principais conclusées obtidas com o estudo, aos

contributos, limitacdes e pistas para pesquisas futuras.

A Carta do Presidente e o Relato Voluntéario do
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2. REVISAO DE LITERATURA

Esta secdo contextualiza a literatura existente sobre o tema em estudo, iniciando com uma
breve analise do relato voluntario do capital intelectual, abordando a sua nocéo,
importancia e classificacdo, a divulgacdo do capital intelectual, as teorias explicativas e
revisdo de estudos anteriores. Posteriormente, é analisada a carta do presidente, sua
caracterizacdo e principais conclusfes dos estudos efetuados, tendo como base este

documento.

2.1. O relato voluntéario do Capital Intelectual

2.1.1 O Capital Intelectual: nocéo e importancia

Nas Ultimas décadas assistiu-se a um crescente interesse relativamente aos intangiveis e seu
impacto no valor do processo empresarial, sendo considerados a principal fonte de criacdo
de valor em uma organizacgdo (Abeysekera, 2014). O reconhecimento da importancia dos
intangiveis na economia implicou o surgimento de novas ideias, transformacdes de valores,
conceitos, tecnologias, novos estilos e modos de pensar a gestdo corporativa (Cafiibano,
Garcia-Ayuso, & Sanchez, 2000; Petty & Guthrie, 2000).

O termo intangivel é apresentado como um adjetivo que qualifica recursos, capacidades e
competéncias, mas que aparece também como um nome, dizendo respeito a “fontes nao
monetarias, ndo fisicas e com futuros lucros econdmicos” (Meritum, 2002). Com essa
mesma abrangéncia na literatura da gestdo estratégica surge o conceito de capital
intelectual, muitas vezes usado na literatura como sinénimo de intangivel (Meritum, 2002;
Oliveira, 2008).

No entanto, “ativos intangiveis” ¢ uma expressao da linguagem contabilistica caracterizada
no normativo contabilistico internacional, nomeadamente no International Accounting
Standard 38, como um ativo ndo monetario identificavel e sem substancia fisica (IAS 38, §

8), ou seja, apresenta uma definicdo bem mais restrita que a de capital intelectual. Uma vez

A Carta do Presidente e o Relato Voluntéario do
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gue esta pesquisa atende ao conceito de capital intelectual é analisada em seguida esta
definicdo.

Edvinsson e Sullivan (1996, p. 358) definem capital intelectual como “o conhecimento que
pode ser convertido em valor”. Dumay (2016, p. 169) entende que a “criagdo de valor”
deve ser substituido por “riqueza”, pois o valor desaparece a qualquer momento em uma

organizacao.

Nahapiet & Ghoshal (1998) usam o termo para se referirem ao conhecimento de uma
coletividade social, como uma organizacdo, comunidade intelectual ou pratica profissional.
Apesar da falta de uma definicdo consensual de capital intelectual (a indefinicdo conceitual
de capital intelectual, que reside em grande parte no fato de que o conhecimento em uma
organizacdo ser tacito e ndo explicito e por isso dificil explicar), estudiosos e profissionais
concordam que o capital intelectual € um valioso recurso organizacional, que pode ser
usado para criar uma vantagem diferencial (Edvinsson & Sullivan, 1996; Nahapiet &
Ghoshal, 1998).

Para Stewart (1997), o capital intelectual € a inteligéncia coletiva dentro de uma
organizacdo, sendo dificil sua identificacdo e sua implementacdo de forma eficaz. Ressalta-
se que a organizacdo que desenvolve e explora o capital intelectual efetivamente tem a

possibilidade de uma vantagem competitiva sobre outras empresas que ndo o utilizam.

E geralmente aceito que o capital intelectual é baseado no conhecimento, sendo composto
por trés elementos: capital humano; capital estrutural e capital relacional (Bezhani, 2010;
Bontis, 1998; Tovstiga & Tulugurova de 2009; Sullivan, 1998).

Sullivan (1998) destaca que o capital humano é o conhecimento tacito ou know-how que
reside nas mentes dos funcionarios da organizacdo e ndo pode ser de propriedade da
empresa. O capital estrutural refere-se ao conhecimento de uma organizacao que cria valor,
bem como descreve ou define as formas em que a empresa opera (Bontis, 1998). Este
ultimo inclui a definicdo da estrutura e organizacdo da empresa, métodos e procedimentos

operacionais ou técnicas, métodos e analise de administracéo e gestédo, e o ethos coletivo ou

A Carta do Presidente e o Relato Voluntéario do
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forma de fazer negécios. J& o capital cliente inclui o conhecimento incorporado nas

relagbes com a empresa e clientes.

Com base na literatura de conhecimento organizacional, Bontis (1996) conceitua o capital
intelectual como um constructo multidimensional de segunda ordem, que inclui trés
componentes: (a) o capital humano: o conhecimento tacito nas mentes dos empregados, (b)
0 capital estrutural: as rotinas organizacionais da empresa e (c) o capital relacional: o
conhecimento incorporado nas relacdes estabelecidas com os clientes e com o ambiente

externo.

Lepak e Snell (1999) argumentam que o capital humano de uma empresa tem duas
dimens@es: valor e singularidade. As empresas indicam que 0s recursos sao valiosos
qguando esses recursos facilitam a melhoria da eficicia e proporcionam aproveitar as
oportunidades e neutralizar ameacas. Para desenvolver o capital humano, a organizacao
deve explorar os conhecimentos e habilidades dos empregados, com o passar dos anos as
pessoas desenvolverdo novas habilidades, competéncias e experiéncias que serdo Uteis para

a organizacao.

O capital estrutural pode ser visto como o apoio ou a infraestrutura que uma organizagédo
dispde para o seu capital humano (Sullivan, 2000). O capital estrutural é um estoque de
conhecimento de propriedade da empresa e inclui a cultura corporativa, tecnologia da
informacdo e conhecimento explicito (Halim, 2010; Kamukama, 2011). Assim, a reputacao
de uma empresa esté intrinsecamente ligada a qualidade de sua producdo (Tseng & Goo,
2005), sendo que a qualidade pode ser muito subjetiva, com a perce¢do da organizagao ou
de seus produtos que estdo sendo vistos como uma marca de qualidade.

O capital estrutural aumenta o estoque de capital relacional. A aprendizagem
organizacional € uma habilidade essencial para competir em mercados modernos (Castro et
al., 2006). Dai também a necessidade de uma maior exigéncia na profissionalizacdo e
modernizacdo de empresas, permitindo-lhes melhorar o seu capital estrutural, a cultura de
reforgo, promogdo do conhecimento tecnoldgico dos trabalhadores, com o aumento da
orientagdo para 0 mercado e uma gestdo mais eficiente (Gatto, 1999). Estes aspetos
possibilitam as empresas serem mais competitivas.
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Por sua vez, o capital relacional é de suma importancia para literatura académica, pois é
visto como construtor complementar, que trabalha a qualidade do relacionamento mantido
entre as organizacOes e o0s clientes, fornecedores, sociedade em geral (Zardini et al., 2015).
As empresas com estoque de capital relacional se destacam e passam mais confianca na
divulgacdo de informacdo do que as demais empresas (Landry et al., 2002). O capital
relacional ou de cliente pode, no entanto, passar riscos para uma empresa quando transmite
inseguranca, como por exemplo: a pessoa de contato de uma determinada empresa muda
com frequéncia, entdo poderd o fornecedor sentir-se inseguro e até diminuir a lealdade
(Brunold & Durst, 2012). Segundo Zadeh et al. (2014), no que se refere ao
desenvolvimento do capital relacional/cliente, a entidade deve se preocupar com 0 seu
relacionamento de forma geral como um todo, tanto nos (recurso internos) que é seu capital
humano, ou seja sua equipe de colaboradores, quanto com seus (recursos externos),

fornecedores e clientes.

2.1.2 A divulgacéo do capital intelectual

Com a nova era da informacao, o capital intelectual (ou os intangiveis) € vistos como uma
vantagem competitiva e fonte de valor do processo empresarial tornando-se a principal
fonte de valor em uma organizacdo (Abeysekera & Guthrie, 2005; Bozzolan et al., 2006).
No entanto, a sua divulgacdo é feita de forma aleatoria, ndo regulamentada e voluntéria,
com recurso a indicadores ndo-financeiros que auxiliam no processo da tomada de deciséo
(Petty & Guthrie, 2000).

Neste sentido, a divulgacdo voluntaria de informacdo sobre o capital intelectual tem
suscitado interesse por parte de investigadores, tais como: Bontis, 2003; Bozzolan et al.,
2003; Oliveira et al., 2006; Williams, 2001.

A literatura reconhece alguns beneficios que impulsionam a divulgacdo voluntaria da
informagdo: reduz os problemas de assimetrias de informacéo (Lev, 1992, 2001; Mouritsen
et al., 2004; Vergauwen et al., 2007; Sing e Van der Zahn, 2008) diminuindo as incertezas
junto dos seus stakeholders, bem como contribui para a diminuic¢do dos custos de capitais e
aumento na liquidez (Botosan 1997; Glosten & Milgrom, 1985; Holanda, 1997; Lev, 1992).

A Carta do Presidente e o Relato Voluntéario do
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No entanto, Bruggen et al. (2009), ndo encontraram evidéncias que sustentem qualquer

relacdo entre o nivel de informacao assimétrica e a divulgacéo.

Os relatorios das empresas possuem potencial para serem um meio de divulgacéo de capital
intelectual, mas ndo existe uma padronizacdo nessa divulgacdo, sendo feita de modo
aleatorio e voluntério (Petty & Guthrie, 2000). Adicionalmente, tal é feito quando os

beneficios percebidos superam os custos da divulgacdo (ver Courtis, 2000).

An et al. (2014) analisaram as percecdes que os stakeholders chineses tém sobre a
divulgacdo do capital intelectual e concluiram que 60% dos entrevistados classificaram que
é extremamente importante essa divulgacdo, corroborando com as conclusdes de outros
estudos (Abeysekera & Guthrie, 2005; Li et al., 2008).

E notdrio que o relato voluntério do capital intelectual tem sido alvo de muitas pesquisas
académicas em diferentes momentos. A literatura existente vem revelando que o capital
Intelectual tem um significado de extrema importancia no desempenho organizacional nas

ultimas décadas (Nimtrakoon, 2015).

A Figura 1 sintetiza alguns dos primeiros estudos que focaram na tematica do capital

intelectual.
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Figura 1. Estudos sobre o Capital Intelectual
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Entende-se que tanto os estudos apresentados por Marr (2003) e por Inkinen (2015)
fortaleceram e influenciaram uma atencdo maior quanto a divulgacdo do capital intelectual
nos relatdrios anuais, sendo de destacar que o interesse em divulgar informac6es do capital

intelectual teve inicio no setor privado.

Algumas ferramentas foram testadas com o objetivo de explicar os critérios de medi¢cdo nao
financeiros do capital intelectual, utilizando alguns modelos, tais como: Balanced
Scorecard, The Technology Broker, Navegador de Skandia, Intangibles Assets Monitor,
Meritum Project, dentre outros e novas abordagens quanto a importancia de sua informacao
(ver Sanchez & Elena, 2006).

No que diz respeito a divulgacdo do capital intelectual, segundo Too e Yusoff (2015, p.6),

A divulgacéao é considerada como fornecimento de informacfes adicionais para ajudar na
tomada de decisdo estratégia dos investidores. E considerado como essencial para reduzir a
lacuna de assimetria informacdo entre os usuarios informados e 0s
desinformados. (...) Como a divulgagdo de informacdes referentes ao capital intelectual é
complementar, a extensdo da memoria descritiva pode ser influenciada por varios fatores
tais como as caracteristicas especificas a firma.
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Os relatorios de capital intelectual tiveram origem nos paises escandinavos, nomeadamente
no inicio dos anos 90. Em 1992 a primeira empresa que publicou o seu relatério de capital
intelectual como suporte ao relatério anual foi a Skandia, empresa de seguros Suecos.
Posteriormente um conjunto de orientacdes foram propostas por diferentes tipos de
organismos, nomeadamente: ARC IC Report (Australia); Danish Guidelines (Dinamarca);
IC-DVAL (Franga); IC Rating™ (Suécia); Intellectus Model ® (Espanha); Meritum Project
(Europa); Nordika Project (Paises Nordicos); Pip Project (Islandia); e Wissensbilanz
(Alemanha) (ver Durst & Gueldenberg, 2008).

Abhayawansa & Guthrie (2014) destacaram 0s principais marcos e contribuicdes de
relatorios de capital intelectual na literatura existente, tais como: uma clara compreenséo da
empresa na criacdo de valor, producdo de estruturas e orientacdes na comunicacao para a
divulgacdo do capital intelectual, que é de extrema importancia ndo s para grandes
empresas mas também para as de pequeno porte, apesar do Seu menor interesse.
Concluiram que ainda ndo existe um modelo padrdo utilizado pelas instituicdes na

divulgacdo do capital intelectual.

2.1.3 Teorias explicativas da divulgacao voluntaria do Capital Intelectual

An et al. (2011) construiram um quadro teérico para interpretar as praticas de divulgacao
voluntéria do capital intelectual, baseado na teoria da agéncia, na teoria dos stakeholders,
na teoria da sinalizacdo e na teoria da legitimidade. Os autores concluiram que essas teorias
se inter-relacionam na explicacdo da divulgacdo voluntaria do capital intelectual, tal como
explicitado pela Figura 2.

Figura 2. Inter-relacdes entre teorias explicativas do Capital Intelectual

A Carta do Presidente e o Relato Voluntéario do
meeeesssssmm ~ Capital Intelectual: Analise das empresas dO— ——————
segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA



Nivianne Lima dos Santos Araujo 21
s Ronaldo da Silva Aradjo m—

Agency Theory . -
2 Y Stakeholders Stakeholder Theory
(Key concepls) < > Kev c
» Self interest (Key concepts)
Princ MI N Interrelated Concepts & Social system
® TIncipal=-agcn -
. -".uunc}' 1'lfb|v;'m" + - - »] + Stakeholder-management
ABENCY P = Information asymmetry » Accountability
¢ [nformation asymmetry y. \ y
Fy A Y
— —~
= E. — —
= o wl 2
= g Voluntary IC Discourse =| Z .
W = E - - = = =
& s = (Three premises) & 3 =
! - . . = B o
?1 ﬁ 2 *  To reduce information =] s [
= ~ |2 asymmetry 2|l = |5
LE g E + To discharge accountability uﬁ Q ?j
o « Tosignal legitimacy and = & <
s | = &
= = excellence 2| =
2 | = A
r F = 5
Signalling Theory Organizational legitimacy Legitimacy Theory
(Key concepts) + > (Key concepts)
* Information asymmetry Interrelated Concepis »  Accountahility
«  Signalling excellence < _ . »] ¢ Organizational legitimacy
Signalling
J \,

Fonte: An et al. (2011, p.580).

Para uma melhor compreensdo destas inter-relacdes sdo apresentadas sumariamente as

quatro teorias expostas na figura.
Teoria da Agéncia

A teoria da agéncia tem como principal foco esclarecer os conflitos existentes entre 0s
gestores das empresas (0 agente) com os acionistas (o principal), como consequéncia da
assimetria de informacdo resultante da separacdo entre detencdo do capital e controlo
executivo da organizacdo (Jensen & Meckling, 1976). O principal (acionista) delega ao
agente que atue em seu nome, mas como as diferentes partes podem ter diferentes
interesses e atitudes, nem sempre o0s gestores atuam em prol do melhor interesse dos
acionistas (Jensen & Meckling, 1976). Geram-se assim custos de agéncia decorrentes das

atividades de controlo e monitorizagdo do desempenho dos gestores.
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Segundo An et al. (2011), a assimetria da informacdo € o conceito-chave da teoria da
agéncia, surgindo quando uma parte em um ambiente de agéncia particular (ou
relacionamento) tem uma vantagem de informacao. A assimetria da informacédo é assumida
existir na maior parte dos negocios, em que o gerente (0 agente) possui uma vantagem da
informacgdo sobre o proprietario (o principal), visto que o gestor tende a estar mais

diretamente envolvido na operacdo diaria da empresa.
Teoria da Sinalizacéo

Spence (1973) foi um dos pioneiros na construcdo da teoria da sinalizacéo, desenvolvida no
mercado de trabalho, que teve como objetivo desenhar um aparato com trés aspectos: a
definicdo e propriedade de um equilibrio sinalizador, interacdo dos sinais e a eficiéncia do
mercado, citando que os empregadores ndo dispdem das informacdes sobre a qualidade dos
candidatos a emprego, mas por sua vez o candidato investe na educacdo e formacéo
profissional, que pelo autor € visto como sinalizador entre os tipos de trabalhadores

reduzindo assim as assimetrias existentes.

A teoria da sinalizacdo tal como a teoria da agéncia trabalham a mesma problematica da
assimetria de informacdo, que envolve o comportamento entre duas partes ao acesso de
informacdes diferenciadas, ou seja o administrador/gestor estd mais bem informado que o
investidor (Connelly et al., 2011), acreditando-se que assimetria pode ser reduzida com a

sinalizacdo de mais informacdes.
Teoria da Legitimidade

A teoria da legitimidade parte da conjetura de que as a¢fes das empresas sdo entendidas e
aceites dentro de um tipo de sistema social constituido por valores, normas, crengas e
defini¢bes (Suchman, 1995).

Segundo An et al. (2011), a teoria da legitimidade atende & ligacdo existente entre a
organizacéo e a sociedade em geral, partindo do pressuposto que a organizagdo diariamente
deve assegurar gque as suas atividades estdo dentro dos limites impostos pela sociedade, ou
seja, sdo consideradas legitimas para sua sobrevivéncia no mercado. Os autores mencionam

que existem limita¢fes quanto a sua utilizagdo: uma empresa deve utilizar todas as medidas
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cabiveis perante a sociedade em que Se insere, para atingir um grau de “legitimidade”, pois

poderd avistar diferentes percecfes no que tange a sua legitimidade.

Para Guthrie et al. (2006), a teoria da legitimidade assenta na existéncia de um “contrato
social” entre a organizacdo e a sociedade. A organizacdo deve operar de um modo
percebido como consistente com os valores da sociedade na qual esta inserida, o que
possibilitard que seja olhada como legitima e aceita socialmente. E isso pode ser gerido
através da divulgacdo de informacéo voluntaria com o objetivo de melhorar sua imagem e
reputacdo. Segundo Guthrie et al. (2006, p. 257), “A teoria da legitimidade esta
intimamente ligada & comunicacdo do capital intelectual, para utilizacdo de contedos,

métodos de analise, como medida de tais relatorios™.

Teoria dos Stakeholders

A teoria dos stakeholders atende ndo s os interesses dos acionistas mas também das outras
partes interessadas que podem ser afetadas com as acOes das empresas (acionistas,
trabalhadores, clientes, fornecedores, credores o publico de forma geral), partindo do

pressuposto que os gestores ndo sao os unicos focos de uma empresa (An et al., 2011).

Vaérios autores, tais como Guthrie et al. (2006), Schneider e Samkin (2008), Vergauwen e
Alem (2005), Whiting e Miller (2008), Costa et al. (2012) e Oliveira et al. (2013)
utilizaram esta teoria com o proposito de interpretar as préaticas de divulga¢édo voluntaria do

capital intelectual.

An et al. (2011), através da Figura 2, evidencia as inter-relagdes entre as quatro teorias na
explicagdo da divulgacdo voluntaria do capital intelectual. A teoria da agéncia possui
quatro conceitos chaves: interesse proprio, agente-principal, problemas de agéncia e
assimetria de informacdo. A teoria dos stakeholders trabalha com os conceitos chaves:
sistema social, gestdo dos stakeholders e accountability. A relacdo entre estas duas teorias

assenta nos conceitos inter-relacionados: stakeholders e a assimetria de informacao.

A teoria da legitimidade, assente nos conceitos de legitimidade organizacional e
accountability, esté relacionada com a teoria dos stakeholders atraves destes dois ultimos

conceitos.
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Por sua vez, a teoria da sinalizagéo, sustentada nos conceitos de assimetria de informagéo e
sinalizacdo da exceléncia, relaciona-se com a teoria da legitimidade através dos conceitos
de sinalizacdo e legitimidade organizacional. A teoria da sinalizacdo relaciona-se também

com a teoria da agéncia pelos conceitos de sinalizacdo e assimetria de informacéo.

Desta forma, a divulgacdo voluntaria do capital intelectual assenta em trés premissas:
reduzir assimetria de informagéo, promover a accountability e sinalizar a legitimidade e a

exceléncia.

2.1.4 Estudos anteriores

A divulgacdo voluntaria de capital intelectual tem sido pesquisada por diversos autores e
em diferentes paises. De seguida sdo apresentados alguns desses estudos, ndo deixando de

salientar as pesquisas realizadas no contexto brasileiro.

Guthrie et al. (2006) investigaram a divulgacdo voluntaria do capital intelectual pelas
companhias listadas na Austrélia e Hong Kong e avaliaram o tamanho da empresa e 0s
efeitos do tempo sobre os niveis de divulgacdo do capital intelectual. Destacaram que 0s
niveis de divulgacdo voluntaria do capital intelectual estdo positivamente relacionados com
o tamanho da empresa. Isto também é constatado nos estudos de Oliveira et al. (2006), em
Portugal, no qual foram analisadas 56 empresas cotadas na Euronext Lisbon, através das
informac@es dos relatérios anuais das empresas, confirmando que a divulgacao voluntéria é
significativamente influenciada pelo seu tamanho da empresa, além da concentracdo da

propriedade.

Em Italia, Cordazzo (2007) examinou a divulgacdo dos intangiveis nos prospetos de Initial
Public Offer (IPO) e constatou que esta estd correlacionada com algumas varidveis
especificas da empresa. Concluiu que a divulgacdo esta associada a dimensdo da empresa,

mas a idade da empresa e o nivel de tecnologia nao estdo relacionados.

Singh e Van der Zahn (2008) propuseram, através da teoria da sinalizacdo, analisar trés
determinantes potenciais (propriedade retencdo no tempo de anuncio; 0s custos de

propriedade e estrutura de governanca corporativa) da divulgacdo voluntéria do capital
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intelectual nos prospetos de admissao a cotagdo. Concluiram que se a divulgacéo de capital
intelectual ndo reduzir ou melhorar os problemas no desempenho de ag¢des a longo prazo,
esta divulgacdo contribui para o fornecimento de informagdes importantes para 0s

concorrentes, reduzindo assim a vantagem competitiva.

Li et al. (2008) investigaram em 100 empresas do Reino Unido, a relacdo entre a
divulgacdo do capital intelectual e as varidveis de governanga corporativa (dimenséo do
board, estrutura de propriedade, dimensdo e frequéncia das reunides da comissdo de
auditoria e o papel dual do CEO). Com base na teoria da agéncia, os autores concluiram
pela existéncia de uma relacdo significativa entre a divulgacdo do capital intelectual e todos
os fatores do governo das sociedades, com excecdo da dualidade do CEO. O mesmo se

verificando para os trés tipos de capital intelectual — humano, estrutural e relacional.

Na Australia, Briggen et al. (2009) analisaram 125 empresas de capital aberto que
divulgam informacdo sobre o capital intelectual nos relatérios anuais, tendo utilizado a
técnica de analise de contetido. Os resultados obtidos revelam que a indUstria tem um papel
fundamental como fator determinante para a divulgacdo da propriedade intelectual nos
relatorios anuais, e que o tamanho da empresa é outro fator determinante para a divulgacao

de capital intelectual das empresas.

Na India, Mondal e Ghosh (2012) evidenciaram a relagdo entre o capital intelectual e
desempenho financeiro em duas dimensoes, rentabilidade e produtividade, de 65 bancos
indianos entre 1999 a 2008, através dos relatérios anuais, analisando as contas de ganhos e
perdas. Concluiram que o capital intelectual desempenha papéis importantes na melhoria de
retorno dos bancos quanto a rentabilidade e produtividade. Quando analisado pela sua
classificacdo, o capital humano aumenta o desempenho financeiro dos bancos indianos. Os
resultados indicam que ha relacdes entre o desempenho do capital intelectual de um banco e
os indicadores de desempenho financeiro, ou seja, a rentabilidade e produtividade sdo
variados. Sendo assim, destacou-se que o capital intelectual dos bancos € vital para a sua

vantagem competitiva.

Na Nova Zelandia, Liao et al. (2013) avaliaram a extensdo e a qualidade da divulgacdo do
capital intelectual nas versdes de lingua chinesa e inglesa dos relatérios anuais de 50
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empresas chinesas que sdo duplamente listadas nas bolsas de valores da China e no
mercado de a¢Bes de Hong Kong. Chegaram a conclusdo que as versdes chinesas divulgam
mais informacdo sobre capital interno nos relatorios anuais de capital do que as versdes em
inglés, mas as versdes em inglés mostraram maior capital externo. N&o foi encontrada uma
forte relacéo entre o tipo de empresas, o tamanho das empresas e o0 nivel de divulgacédo de
capital intelectual. Destaca-se que o estudo é pioneiro na comparacdo da divulgacdo de
capital intelectual em diferentes versfes linguisticas de relatérios anuais das empresas

chinesas.

Galabova (2014) investigou como os intangiveis sdo identificados por seus empregados e
gestores em empresas bulgaras através de uma andlise corporativa. Concluiram que, com o
reconhecimento do capital intelectual, a atitude é positiva quanto ao processo de criacdo de
valor e que quando as empresas reconhecem seus ativos intangiveis com eficiéncia e

eficacia tornam-se competitivas a nivel mundial.

No México, Hidalgo et al. (2011) Analisaram como 0 mecanismo de governanca das
sociedades influenciam a divulgacdo voluntaria de intangiveis no periodo de 2005-2007.
Chegaram a conclusdo de que quanto maior for o Conselho (Board) maior é a divulgacédo
de intangiveis, considerando um nimero méximo aconselhavel de até 15 membros, e que 0

aumento de investidores causa um obstaculo para a divulgacdo do capital intelectual.

Agora focando o Brasil, apresenta-se os estudos realizados sobre as divulgacdes de capital
intelectual nos relatérios da administracdo das empresas listadas na BM&FBovespa,
destacando-se as pesquisas de Ensslin e Carvalho (2007), Reina et al. (2008), Reina et al.
(2009) e Rocha et al. (2011).

Ensslin e Carvalho (2007) em seu estudo buscaram investigar as formas de divulgacdo do
capital intelectual nos relatorios de administracdo identificados nas 25 maiores companhias
abertas brasileiras listadas na BM&FBovespa e utilizaram a classificacdo de capital
intelectual proposta por Sveiby (1998). Concluiram que existe alta incidéncia de divulgacao
voluntéria de capital intelectual nos Relatorios da Administracao; significativa tendéncia de
evidenciacdo em termos qualitativos (narrativa); e maior frequéncia de divulgagdo do
capital externo como categoria de capital intelectual.
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Reina et al. (2008) realizaram uma andlise comparativa das 30 maiores empresas listadas
no Nivel 1 da BM&FBOVESPA com as empresas do segmento novo mercado, com base
em dados de 2006. Os resultados demonstraram que 87% das empresas do Nivel 1
evidenciam elementos de capital intelectual; 43% evidenciam competéncias relacionadas ao
trabalho; 33% evidenciam canal de distribuicdo; e 43% evidenciam competéncia dos
funcionérios. Na analise comparativa entre as empresas do Nivel 1 e as do Novo Mercado,
constatou-se que o elemento “processos gerenciais” foi evidenciado pelos dois segmentos,
enguanto no Novo Mercado a categoria capital interno foi a mais evidenciada. Contudo, 0s
resultados apontaram que todas elas evidenciaram elementos de capital intelectual; 62,5%
evidenciaram capital externo; 47,9% evidenciaram competéncia dos funcionarios; e 47,2%

evidenciaram capital interno.

Reina et al. (2009) analisaram as 30 maiores empresas listadas na Bolsa de Valores
BM&FBovespa no segmento Novo Mercado no ano de 2006, tendo observado a forma de
evidenciacdo voluntaria do Capital Intelectual através dos Relatérios da Administracao.
Concluiram que somente 2 das 30 empresas analisadas ndo evidenciavam o capital
intelectual de forma voluntaria, e ainda que dos trés tipos de capital intelectual o que mais

se evidenciou foi o capital interno seguido do externo e, por fim, do capital humano.

Ja Rocha et al. (2011) estudaram as caracteristicas da divulgacdo de informacdo de capital
intelectual nos Relatorios da Administracdo das empresas do setor bancario brasileiro
listadas na BM&FBovespa, buscando identificar se nos bancos listados nos trés segmentos
diferenciados de governanca corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) hd mais
divulgacdo do que nos demais, contando com 26 empresas. Utilizaram a analise de
conteddo para identificacdo de elementos de capital intelectual e o teste de médias para a
analise comparativa entre os trés segmentos diferenciados e o mercado tradicional. Foi
constatado que a governanca corporativa ndo influenciou a divulgacéo voluntaria do capital

intelectual.

Costa (2010) sintetizou varios dos estudos que focam na divulgacdo de informacéo
voluntaria de capital intelectual em diversos paises. O Apéndice 1 apresenta essa sintese

devidamente atualizada. Constata-se que os principais fatores utilizados na explicagéo da
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divulgacdo voluntéaria de informac&o do capital intelectual sdo principalmente o tamanho da

empresa, a industria e o tipo de auditor.

2.2. A Cartado Presidente

2.2.1 Caracterizagdo

A carta do presidente é um dos principais meios de comunicacdo que compe os relatorios
anuais das empresas, que fornece uma visdo global passada e futura para 0s usuarios das
informacdes (acionistas, investidores e potenciais empregados), contendo uma
compreensdo de como a entidade vem evoluindo com o passar do tempo (Bournois &
Point, 2006).

Na maioria das vezes é feita pelo Presidente (CEO), pois ele tem o poder de mostrar a
identidade da empresa e sua responsabilidade, com intuito de incorporar novos desafios,
devendo a carta ser monitorada e escrita com ética para passar segurancga tanto para
empresa quanto para a comunidade envolvida (Amernic & Craig, 2013).

E valido ressaltar que ainda ndo ha uma forma uniformizada e obrigatdria de apresentac&o;
a carta do presidente é voluntaria, mas constitui um meio essencial de comunicacdo
(Bournois & Point, 2006). Ela contém informagdes que auxiliam a tomada de decisdo, tais
como explicacbes e instrugbes que ndo sdo vistas nas demonstracdes financeiras das
entidades (Abrahamson & Amir, 1996; Smith & Taffler, 2000), sendo 0 componente mais

lido do relatorio e contas (Courtis, 1998).

Um dos primeiros estudos de Smith e Taffler (2000) destaca que a componente carta do
presidente (através da leitura e divulgacéo da narrativa da mensagem do presidente), parte
contida no relatério anual das empresas, possibilita a medicdo dos riscos financeiros de
faléncia. A carta do presidente tem o poder de mostrar por si s6 e classificar as empresas
em falidas e ndo falidas e se estdo financeiramente saudaveis, pois a mesma possui um
conteudo informativo Util para avaliacdo e sobrevivéncia da entidade para sua tomada de

decisao.
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Ja Clatworthy e Jones (2006) analisaram as caracteristicas e o desempenho textual em 100
cartas do presidente dos relatérios de empresas no Reino Unido e concluiram que as
empresas lucrativas e ndo lucrativas possuem diferentes padrées de comunicagdes da carta
do presidente. Assim, a forma de divulgacéo difere de empresa para empresa (Maclean &
Gottfrid, 2000). Segundo Segars e Kohut (2001), a eficacia de comunicacdo da carta do
CEO é complexa e multidimensional.

Amemic et al. (2010) elencam cinco razBes para o0 interesse académico na carta do
presidente: a carta € um simbolo que assume a responsabilidade por si sé assinado pelo
CEOQ; contém explicacdes das demonstragdes do ano anterior e define metas para o futuro;
fornece discernimento sobre o pensamento e atitude de gestdo; destaca medidas de

desempenho; e ajuda e define a cultura e valores da empresa.

2.2.2. Estudos anteriores

Os estudos de Abrahamson e Amir (1996), Tennyson et al. (1990), Smith e Taffler (2000),
Clatworthy e Jones (2006) e Craig e Armenic (2004) analisaram o relato da carta do
presidente, adotando a analise de contetdo. A pratica da divulgacdo voluntaria é
influenciada por: aspetos culturais, organizacionais, ambiente empresarial, concorréncia e

as proprias normas estabelecidas pelas industrias.

QOutros estudos (Smith & Taffler, 1992; Courtis, 1998; Clatworthy & Jone, 2001)
focaram-se na legibilidade e na variabilidade da legibilidade dentro das narrativas da carta

do presidente, reforcando a importancia de seu contetdo.

Hooghiemstra (2010) analisou a esséncia das cartas do CEO dos EUA comparando-as com
as do Japdo. Essas utilizam escritas diferentes nas suas cartas aos acionistas numa
perspetiva comparativa, no periodo apds a criacdo do IASB, mas ambas preferem
apresentar as boas noticias, justificando as mas noticias, culpando o clima ou a recessdo e
gue estdo sujeitos a uma gestdo de impressdo. Bournois & Point, (2006) exploraram a
qualidade das cartas do CEO francesas em 28 empresas. Pode notar-se o entusiasmo,
otimismo e prudéncia por parte dos lideres, transmitindo aos leitores o igual nivel de

intengdo que o documento “a carta” possa transmitir.
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Ja Craig e Amernic (2011) pesquisaram as diferengas linguisticas na carta do CEO,
analisando o reconhecimento de uma deficiéncia grave para uma boa lideranga corporativa
e conduta ética: o “Narcisismo destrutivo”. O seu objetivo consistiu em abrir o interesse de
que as palavras contidas na carta do CEO possuem uma linguagem de lideranca e ndo um
estado oculto do real. Nada mais é que passar uma imagem linda e na maioria das vezes nao
relata o verdadeiro fato em que a empresa esta passando. Concluiram que a carta do CEO
fornece e transmite uma visdo, estratégia e ideologia, através de sua linguagem com

metaforas e ambiguidades, dentre outros.

Mention (2011) investigou nos relatérios anuais de cinco bancos universais europeus,
especificamente na carta ou mensagem do presidente, a divulgacdo voluntaria do capital
intelectual, tendo destacado a sua forma narrativa e o envolvimento em um ciclo virtuoso
da divulgacdo do capital intelectual nos bancos, e a predominancia do capital relacional

seguido pelo capital humano e, finalmente, pelo capital estrutural.

Bujaki e Mcconomy (2012), através da anélise de conteudo, investigaram o uso da metéfora
(ciéncia, religido, jornada, visdo, construcdo, exporte, etc.) nas divulgacdes voluntarias
contidas na carta do CEO, de uma empresa Canadense (Nortel) num periodo de 10 anos.
Concluiram que o uso de metafora varia de acordo com os leitores da carta do CEO e que

varia ao longo do tempo e com as mudangas no desempenho econémico da empresa.

Craig e Brennan (2012) propuseram-se investigar a associacdo entre a reputacdo
corporativa e a prestacdo de conta das empresas, adotando as caracteristicas da opc¢édo de
idioma escolhida pelo CEO em suas cartas aos acionistas. Os autores analisaram 23
empresas americanas de grande reputacdo e 23 de baixa reputacdo, tendo concluido que o
tamanho da empresa e a sua visibilidade influenciam positivamente a reputacédo corporativa

e que esta associada a opcao do idioma utilizado nas cartas do CEO.

Costa et al. (2013) estudaram as caracteristicas das empresas portuguesas cotadas na
Euronext Lisboa no periodo de 2006-2011 que explicam a publicacdo da carta do
presidente, tendo como suporte as teorias da agéncia, institucional e da sinalizacéo.
Concluiram que um dos fatores que levam as empresas a publicarem a carta é o fato de
serem auditadas pela uma Big4, e que as sociedades financeiras sdo mais propensas a
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publicar uma carta do CEO do que as ndo-financeira. O tamanho da empresa e a estrutura
do modelo de governanca societaria ndo se mostraram relevantes para explicar a opgéo de
publicacdo da carta do presidente no Relatorio e Contas. Costa (2010) constatou também
que, para as empresas que publicaram a carta do presidente no periodo de 2006-2008, o
tamanho da empresa, a rendibilidade e a cotagdo no mercado foram os fatores corporativos
explicativos da divulgacéo voluntéria de informacéo sobre o capital intelectual, 0 mesmo

ndo acontece para o nivel de endividamento.

Craig et al. (2013) pesquisaram as cartas do CEO em uma empresa Indiana (Ramalinga
Raju) tentando revelar sinais enganosos e ilusorios na conduta da linguagem (frequéncia
dos pronomes pessoais, 0 tom de positividade ou negatividade, a frequéncia de palavras de
emocao extrema e aspetos utilizados na linguagem de gestdo), no periodo de 2002-2003 e
2007-2008. Constataram que o gestor do CEO utilizou linguagem enganosa/iluséria na
carta do CEO influenciado por seu comportamento, em que distorceu informagoes
financeiras. Os autores concluiram que as pessoas tendem a agir enganosamente de acordo
com seu comportamento, por isso antes da divulgacdo da carta do CEO os métodos
apresentados devem passar pelos auditores, monitores de risco da entidade e analistas

financeiros, para evitarem os sinais emergentes no uso da linguagem nas cartas do CEO.
2.3.  Emresumo

Na primeira secdo deste capitulo foi desenvolvido o conceito de capital intelectual, sua
nocdo e importancia exposta por diversos autores extraidos da literatura académica
(Stewart, 1997; Bezhani, 2010; Bontis, 1998; Tovstiga & Tulugurova 2009; Sullivan,
1998), e sua classificacdo ou composicdo por trés elementos inter-relacionados: capital

humano, capital estrutural e capital relacional.

O desenvolvimento do capital intelectual possibilita que a empresa obtenha vantagem
competitivas em relacdo aos seus concorrentes. O capital intelectual (ou os intangiveis) é
visto como uma vantagem competitiva, tornando-se a principal fonte de valor em uma

organizacdo (Abeysekera & Guthrie, 2005; Bozzolan et al., 2006).

Foram apresentados estudos que desenvolveram a tematica divulgagédo do capital intelectual

como forma de reduzir as assimetrias de informagdo e incertezas junto aos seus
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stakeholders e contribuir para uma boa relagdo com o0s grupos de interesse da empresa,
tendo sido focada a fundamentagdo teorica apresentada por An et al. (2011), assente nas
teorias da agéncia, stakeholders, legitimidade e sinalizacdo. Posteriormente, caracterizou-se

a carta do presidente e os estudos que se focaram neste documento.

O capitulo seguinte é dedicado a descricdo das opgdes metodoldgicas efetuadas nesta
dissertacéo.
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3. CONSIDERACOES METODOLOGICAS

Este capitulo expBe 0s objetivos, a perspetiva de investigagdo e os métodos utilizados,

terminando com uma breve caracterizacdo da BM&FBOVESPA.

3.1 Objetivos e questdes de partida

A presente dissertacdo tem como objetivo determinar as caracteristicas corporativas que
explicam a opg¢éo de divulgagéo da carta do presidente pelas empresas listadas no segmento
Novo Mercado da BM&FBOVESPA e analisar a divulgacdo do capital intelectual na
mensagem do presidente que consta nos relatorios das empresas listadas no segmento Novo
Mercado da BM&FBOVESPA, pretendendo-se também determinar quais os fatores
corporativos que explicam o nivel de divulgacdo de informacdo sobre capital intelectual.

Assim, as questdes de investigacdo sdo as seguintes:

1) Quais as carateristicas corporativas que influenciam a opc¢édo de
divulgacéo da carta do presidente pelas empresas listadas no segmento Novo
Mercado da BM&FBOVESPA?

2) Como se caracteriza a divulgacdo do capital intelectual na mensagem
do Presidente das empresas listadas no segmento Novo Mercado da
BM&FBOVESPA?

3) Quais as carateristicas corporativas que influenciam o nivel de

divulgacéo voluntaria de capital intelectual na carta do presidente?

3.2 Opcdes metodoldgicas

Nesta secdo apresenta-se o design da pesquisa conforme a estrutura sugerida por Cooper e
Schindler (2003) e Richardson (1999), caracterizando e classificando os métodos e as

técnicas de pesquisa utilizadas.

Richardson (1999, p.22) ensina que método “é o caminho ou a maneira para chegar a

determinado fim ou objetivo, distinguindo-se, assim, do conceito de metodologia, que
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deriva do grego methodos (caminho para chegar a um objetivo) + logos (conhecimento)” e

o método cientifico “¢ o caminho da ciéncia para chegar a um objetivo”.

Constata-se que os metodos tém por objetivo proporcionar ao investigador os meios
técnicos para garantir a objetividade e a precisdao no estudo dos fatos, ou seja, visa oferecer
a orientacdo necesséria a realizacdo da pesquisa, sobretudo na obtencdo e processamento
das informac0es estudadas.

Cooper e Schindler (2003, p. 33) definem pesquisa como “uma investigagdo sistematica
que visa fornecer informacgdes para resolver problemas gerenciais”. Assim, entende-se que
0 objetivo fundamental da pesquisa é descobrir respostas para problemas mediante o
emprego de procedimentos cientificos.

O estudo se caracteriza por ser uma pesquisa positivista com uma abordagem quantitativa,
aplicada as empresas listadas no segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA. O
horizonte temporal a analisar atende ao periodo 2012 a 2014, ou seja, 3 anos. Explica
Coutinho (2014, p. 27) que a pesquisa quantitativa, no interesse de investigar, pressupde
“assumir uma atitude cientifica, distanciada e neutra, de modo a comprovar estatisticamente

as hipdteses e a contribuir para relacdo causal do processo-produto e o problema”.

Para dar resposta as questdes formuladas, a figura 3 apresenta o design da investigacéo e
suas etapas, a semelhanga de Costa (2010).
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Figura 3. Etapa do Estudo de Investigacao
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Fonte: Schneider (2006) adaptado.

Ou seja, sdo desenvolvidos sequencialmente dois estudos: um primeiro, que pretende dar
resposta a primeira questdo de partida (Quais as carateristicas corporativas que influenciam
a opcdo de divulgacdo da carta do presidente pelas empresas listadas no segmento Novo
Mercado da BM&FBOVESPA?); e um segundo, que atende as questdes 2 e 3 (Como se
caracteriza a divulgacdo do capital intelectual na mensagem do Presidente, que consta nos
relatorios da administracdo das empresas listadas no segmento Novo Mercado da
BM&FBOVESPA? e Quais as carateristicas corporativas que influenciam o nivel de

divulgacdo voluntéria de capital intelectual na carta do presidente?).

Depois da formulacdo das hipdteses assentes na literatura e apresentadas no préximo
capitulo, para o primeiro estudo foi desenvolvido um modelo de regressao logistica, tendo
como varidvel dependente uma variavel dicotomica: a empresa tem ou ndo carta do
presidente. Para tal procedeu-se ao download dos relatérios e contas das empresas listadas
no segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA, recolha da carta do presidente no caso

de haver e dos valores necessarios a construgdo das variaveis independentes.
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Para o segundo estudo, utilizou-se a analise de conteldo para a constru¢do da variavel
dependente do modelo de regressdo linear multipla — o indice de divulgacdo do capital
intelectual. Coutinho (2014, p.217) explica que “a analise de conteudo ¢ um conjunto de
técnicas que permitem analisar de forma sistematica um corpo de material textual, por
forma a desvendar e quantificar a ocorréncia de palavras, frase, temas considerados “chave”

que possibilita uma comporagao posterior”.

A analise de contetdo foi usada apenas nas cartas do presidente das empresas que optaram
por divulgar este documento, atendendo, no entanto, ao periodo de analise de 3 anos,
considerando uma listagem de 23 itens de capital intelectual, a semelhanga de Costa (2010)
(ver Apéndice 2).

Verificou-se que alguns investigadores vém utilizando o indice de divulgacdo com intuito
de mensurar o nivel de divulgacdo de informacdo pelas empresas (ver por exemplo:
Abeysekera & Guthrie, 2005; Botosan, 1997; Branswijck & Everaert, 2012; Costa, 2010;
Garcia-meca, Parra, Larran, & Martinez, 2005; Li, Pike, & Haniffa, 2008; Oliveira et al.,
2006). Tais autores utilizaram uma pontuacdo dicotomica para a construcao do indice, ou
seja, atribui 0 se o item nao for divulgado e 1 se o item for divulgado, tendo-se optado pelo

mesmo procedimento a semelhanca de Costa (2010).

3.3 ABM&FBOVESPA

A BM&FBOVESPA é uma bolsa de valores brasileira que oferece uma gama de produtos e
servicos com sede na capital de Sdo Paulo e esta organizada por 6 segmentos: Bovespa
Mais (com 9 empresas), Novo Mercado (133 empresas), Governanca corporativa Nivel |
(31 empresas), Nivel 1l (22 empresas), Tradicional Bovespa (253 empresas) e o Balcéo
organizado (com 63 empresas), perfazendo um total de 511 empresas. Os nimeros de cada
segmento sdo referentes ao ano de 2014, devidamente coletados no sitio eletrbnico da

entidade.

Para viabilizar este estudo optou-se pelo Novo Mercado da BM&FBOVESPA, sendo
constituido de 133 empresas listadas no segmento do Novo Mercado da BM&FBOVESPA

a entre os anos de 2012 a 2014. Ressalta-se que este segmento é uma se¢do destinada a
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negociacdo de acOes de empresas que adotam, voluntariamente, praticas de governanca
corporativa adicionais as que séo exigidas pela legislacdo brasileira, desde o ano de 2000. A
listagem nesse segmento especial implica a adogdo de um conjunto de regras societarias
que ampliam os direitos dos acionistas, além da adocdo de uma politica de divulgacéo de

informacdes mais transparente e abrangente.

3.4 Em resumo

Neste capitulo foram apresentados os objetivos e questdes de partida, bem como as opgoes
metodoldgicas assumidas para dar resposta a essas questdes. E adotada a perspetiva de
investigagdo positivista e recorre-se a analise estatistica, econométrica e analise de

conteldo.

A semelhanca de Costa (2010), verificou-se também que a publicacio da carta do
presidente ndo é uma pratica levada a cabo por todas as empresas do segmento do Novo
Mercado da BM&FBOVESPA, constituindo-se interessante numa primeira fase determinar

quais os fatores que podem justificar a sua publicacdo voluntaria.

Num segundo estudo, focado na divulgacéo do capital intelectual, pretende-se caracterizar a
divulgacdo voluntaria de informacdo sobre capital intelectual, bem como determinar os seus
fatores explicativos, na carta do presidente. O capitulo seguinte dedica-se a apresentacao
dos estudos empiricos.
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4. ESTUDO EMPIRICO

Este capitulo desenvolve as hipdteses a testar nos dois estudos, apresenta as varidveis

independentes e dependentes, e consequentemente, a analise e discussao dos resultados.

4.1 Desenvolvimento das Hipoteses de Estudo e Discussdo das Variaveis

O desenvolvimento das hipoteses é apresentado de seguida de forma conjunta para os dois
estudos levados a cabo. Para cada um deles sdo formuladas 6 hipoteses que atendem as
seguintes variaveis: tamanho da empresa, endividamento, rendibilidade, tamanho do board,

tipo de auditor e tipo de setor.
Tamanho da empresa

O tamanho da empresa é considerado uma variavel explicativa da divulgacao voluntaria e
sua extensdo (ver por exemplo: Alsaeed, 2006; Oliveira et al., 2006; Costa, 2010; Branco et
al.,2011; Costa, Oliveira, Rodrigues, & Craig, 2013; Oliveira, Rodrigues, & Craig, 2013;
Lu & Abeysekera, 2014; Bhatia & Agarwal, 2015).

E esperado que as empresas de maior dimensdo procedam a publicacdo da carta do
presidente como forma adicional de comunicacdo de informacao nédo financeira e inclusive
de capital intelectual, de modo a mitigar os custos de agéncia, a sinalizar a sua maior
visibilidade e a promover a sua legitimidade perante os seus stakeholders (ver Costa, 2010;
Costa et al., 2013).

Tal como Costa (2010), formulam-se as seguintes hipoteses:

H1la: O tamanho da empresa esté relacionado positivamente com a publicacéo da carta do
presidente.

H1lb: O tamanho da empresa estd relacionado positivamente com a divulgacdo de

informacé&o sobre capital intelectual na carta do presidente.
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Neste estudo optou-se por utilizar o logaritmo do ativo como proxie para o tamanho da
empresa, tal como em Costa (2010).

Endividamento

Em linha com o argumento da teoria de agéncia, as empresas mais endividadas tém mais
incentivos para divulgar informagdo voluntéria, e assim reduzirem os custos de agéncia e as
assimetrias de informacdo. Da mesma forma, quanto mais endividada estiver a empresa,
maior sera a sua necessidade de passar uma boa imagem e ser credivel. Todavia, a teoria da
sinalizacdo apresenta também outro tipo de argumento: as empresas menos endividadas
tendem a divulgar voluntariamente mais informagéo de modo a transmitirem ao mercado a

sua s@lida estrutura financeira (Garcia-Meca & Martinez, 2005).

E verificada na literatura uma associacdo positiva entre o endividamento e o nivel de
divulgacdo (Garcia-Meca & Martinez, 2005). Garcia-Meca e Martinez (2005) encontraram
uma associacao positiva entre o nivel de endividamento das empresas e divulgacdo de
informacdo voluntaria sobre o capital intelectual. No entanto, h& outros autores (Garcia-
Meca et al., 2005; Ho & Wong, 2001; Oliveira et al., 2006; Aljifri, 2008; Costa et al.,

2010) que ndo evidenciam qualquer relag&o.

Considerando a carta do presidente um documento de natureza voluntaria com potencial de
divulgacdo de informacdo ndo financeira util, inclusive sobre capital intelectual, e tendo em
conta 0s argumentos teoricos apresentados, formulam-se as seguintes hipoteses sem

contudo se apresentar sinal esperado.

H2a: O endividamento de uma empresa esta relacionado com a publicacdo da carta do

presidente.

H2b: O endividamento de uma empresa esté relacionado com a divulgacéo de informacédo

sobre o capital intelectual na carta do presidente.

Tal como Costa (2010), o endividamento é medido pelo racio Passivo/Ativo.
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Rendibilidade

Segundo a teoria da sinalizacdo, as empresas mais rentaveis tém mais incentivos para
divulgarem voluntariamente boas noticias ao mercado, sinalizarem-se e destacarem-se das
empresas menos rentdveis. Por sua vez, segundo a teoria da agéncia, a divulgacdo
voluntaria é justificada pela reducéo da assimetria de informagdo. Atualmente as empresas
rentaveis divulgam informacdes voluntarias com o proposito de aumento seu valor no
mercado (Barako et al., 2006).

A relacdo positiva entre a rendibilidade e o nivel de divulgacao voluntaria é apresentada em
diversos estudos (Garcia-Meca & Martinez, 2005; Wang et al., 2008; Broberg et al., 2010,
Costa, 2010). Mas ha autores que nao encontram uma relacdo entre a rendibilidade e a

divulgacdo voluntaria (Oliveira et al., 2006; Barako et al., 2006).
Em conformidade com o estudo de Costa (2010), formulam-se as seguintes hipoteses:

H3a: A rendibilidade de uma empresa esta relacionada positivamente com a publicacdo da

carta do presidente.

H3b: A rendibilidade de uma empresa esta relacionada positivamente com a divulgacéo de

informacéo sobre o capital intelectual na carta do presidente.

Neste estudo rendibilidade é medida pelo récio Resultado Liquido/Ativo.

Dimenséao do Board

O tamanho do Board é o nimero de pessoas envolvidas como membros no Conselho da
Administragdo (Bhyan, 2015). O tamanho do 6rgdo de administracdo tem uma influéncia
significativa na eficiéncia, na eficacia e supervisdo da performance da gestdo (Hidalgo et
al.,, 2011). Um board mais alargado pode conferir experiéncia, competéncia e

conhecimento importantes na gestdo das organizag6es (Martins, 2014).
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A literatura € rica em estudos que encontram uma relacdo positiva entre o tamanho do
Board e o nivel de divulgacdo de informacgdo voluntéria (Mangena & Tawingana, 2007;
Hidalgo et al., 2011; Rao et al., 2012; Allegrini e Greco, 2013; Wang & Hussainey, 2013;
Al-Janadi et al., 2013), pelo que na linha de Martins (2014), formulam-se as seguintes

hipoteses:

H4a: O tamanho do Board esta relacionado positivamente com a publicacdo da carta do

presidente.

H4b: O tamanho do Board estd relacionado positivamente com a divulgacdo de

informag&o sobre capital intelectual na carta do presidente.

Tipo de auditor

O tipo de auditor pode influenciar a estratégia de divulgacdo de informacdo da empresa, ja
que o auditor pode assumir um papel importante na difusdo de orientagdes e procedimentos
a serem seguidos pelas empresas.

A literatura associa a auditoria levada a cabo por uma das Big 4 empresas de auditoria com
a extensdo da divulgacdo de informacdo (Palton & Zelenka, 1997; Hashim & Saleh, 2007,
Lopes & Rodrigues, 2007; Wang et al., 2008; Whiting & Woodcock, 2011). As Big 4, dada
a sua experiéncia e expertise, podem encorajar as empresas a divulgarem informacéo
voluntéria (Costa, 2010), tal como a carta do presidente, e nesta informacdo sobre capital

intelectual.
Tal como Costa (2010), sdo formuladas as seguintes hipoteses:

H5a: As empresas auditadas por umas das Big 4 empresas de auditoria tém maior

propensao a publicar a carta do presidente.

H5b: As empresas auditadas por umas das Big 4 empresas de auditoria tém maior

propensao a divulgar mais informacéo sobre capital intelectual na carta do presidente.
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Setor de atividade

A relacdo entre o tipo de setor a que a empresa pertence e a divulgacdo de informacéo
voluntéaria foi estudada por diversos investigadores (Williams, 2001; Bozzolan et al., 2003;
Abdolmohammadi,2005; Petty e Cuganesam, 2005; Bozzolan et al., 2006; Oliveira et al.,
2006; Brlggen et al., 2009; Lu e Abeysekera, 2014). Apesar de varios autores terem
encontrado uma relacdo positiva entre o setor de atividade e a divulgacdo de informacao
voluntéaria, outros nao encontram qualquer relacéo entre as duas variaveis, tais como Bukh
et al. (2003), Debreceny e Rahman (2005), Garcia-Meca et al. (2005), e Katib (2015).

A semelhanca de Garcia-Meca et al. (2005), sdo esperadas mais divulgagBes voluntarias
por parte das empresas do setor financeiro. Espera-se que as empresas que pertencem ao
setor financeiro, setor este que tem assumido um grande protagonismo durante o periodo de
crise internacional no qual estd compreendido o periodo de andlise, tendam a publicar a
carta do presidente, de modo a gerirem a sua visibilidade politica e social e estreitarem
relacbes com os stakeholders e defenderem a sua reputacdo, bem como divulguem mais

informacao sobre o seu capital intelectual nesse mesmo documento.

H6a: As empresas pertencentes ao setor financeiro sdo mais propensas a publicar a carta
do presidente.

H6b: As empresas pertencentes ao setor financeiro sdo mais propensas a divulgar

informacédo sobre capital intelectual na carta do presidente.

O Quadro 1 sintetiza as variaveis independentes e suas proxies.
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Quadro 1.Variaveis Independentes e Proxies
Hipbteses Variaveis Relagéo Proxies
Independentes Esperada
Hlae Hlb Tamanho da empresa + Logaritmo do Ativo InA
H2a e H2b Endividamento +/- Passivo/Ativo E
H3ae H3b Rendibilidade + RLE / Ativo R
H4a e H4b Tamanho do Board + NUmero de elementos TB
do Board
H5a e H5b Tipo de auditor + Variavel dummy DTA = 1 se
auditada por uma
Big 4
DTA = 0 caso
contrario.
H6a e H6b Tipo de setor + Variavel dummy DS =1 se empresa

pertence ao setor
financeiro
DS = 0 caso
contrario.

4.2 Fatores corporativos explicativos da publicacdo da Carta do Presidente

4.2.1 Caracterizacdo da amostra

Durante o periodo analisado (2012, 2013 e 2014) 138 empresas estiveram cotadas em

segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA, o que em 3 anos totaliza 414 observacdes.

No entanto, atendendo que ndo se conseguiu obter informacdo sobre todas as variaveis,

foram excluidas as observacGes que ndo estavam completas, pelo que a amostra se

caracteriza por 372 observagoes, divididas pelos 3 anos como mostra a Tabela 1.

Tabela 1. Composicdo da amostra por ano

ANO Freq. Percent Cum.
2012 121 32.53 32.53
2013 128 34.41 66.94
2014 123 33.06 100.00

Total 372 100.00
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4.2.2 Analise e discussdo dos resultados

e Analise Descritiva

A variavel dependente deste estudo (dummy para carta do presidente - DCP) € uma variavel
dicotdmica, uma vez que assume dois valores, 0 ou 1. Assim, DCP terd o valor de 1 se a
empresa publica a carta do presidente, ou o valor de 0, no caso contrario. A Tabela 2

apresenta as frequéncias de DCP.

Tabela 2. Frequéncias da variavel dependente DCP

DCP Freq. Percent Cum.

0 226 60.75 60.75

1 146 39.25 100.00
Total 372 100.00

Do total das 372 observacdes, 146 (cerca de 40%) apresentam a carta do presidente e 226
ndo a apresentam. Esta constatacdo evidencia o fato da publicacdo deste documento ainda
ndo ser uma pratica comum entre as empresas do segmento do Novo Mercado da
BM&FBOVESPA.

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis independentes.

Tabela 3. Estatisticas descritivas das variaveis dependentes

Painel A: Variaveis Continuas

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
T 372 15.12311 1.365725 10.55641 21.04619
E 372 .6943876 .192903 .0614417 .9995212
R 372 .0448291 .1206241 -.7087397 1.093225
TB 372 6.94086 2.370471 0 15

T: Tamanho da empresa (InA); E: Endividamento; R: Rendibilidade; TB: Tamanho do Board.
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Painel B: Variadveis Dummy

DS Freq. Percent Cum.

0 319 85.75 85.75

1 53 14.25 100.00
Total 372 100.00

DS: Tipo de Setor

DTA Freq. Percent Cum.

0 32 8.60 8.60

1 340 91.40 100.00
Total 372 100.00

DTA: Tipo de Auditor

Apenas 14% das empresas pertencem ao setor financeiro (Tabela 3, painel B), enquanto
que cerca de 9% ndo é auditada por uma das Big 4 empresas de auditoria. Ou seja, a
generalidade das empresas pertencentes ao segmento do Novo Mercado da
BM&FBOVESPA, sdo auditadas por uma das Big 4.

e Analise Multivariada

Utilizou-se o modelo logistico (logit), controlando os efeitos para 0 ano, o que implicou a
inclusdo de duas variaveis dummy, dado serem trés 0s anos em analise: _lano_2013 (ano de
2013) e _lano_2014 (ano de 2014). Os resultados da regressdao do modelo sdo apresentados

na Tabela 4.

Tabela 4. Resultados do Modelo de Regresséo Logit (resultados robustos)
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Logistic regression Number of obs = 372

Wald chi2 (8) = 33.28

Prob > chi2 = 0.0001

Log pseudolikelihood = -231.47709 Pseudo R2 = 0.0710
Robust

DCP Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

T .2322437 .0948472 2.45 0.014 .046340606 .4181408

E -.4513324 .6227186 -0.72 0.469 -1.671838 .7691735

R .7362996 1.04641 0.70 0.482 -1.314627 2.787226

B .1320055 .0475053 2.78 0.005 .0388968 .2251142

DTA -.2974038 .3856047 -0.77 0.441 -1.053175 .4583675

DS -.6739923 .3728009 -1.81 0.071 -1.404669 .0566841

_Iano 2013 .9964216 .2712294 3.67 0.000 .4648217 1.528021

_TIano 2014 .3263746 .2820094 1.16 0.247 -.2263537 .8791029

_cons -4.711757 1.379205 -3.42 0.001 -7.414949 -2.008564

Legenda: DCP: Dummy Carta do Presidente; T: Tamanho da empresa; R: Rendibilidade; E: Endividamento;
TB: Tamanho do Board; DTA: Tipo de Auditor; DS: Tipo de Setor; lano_2013 e _lano_2014: Variaveis de

controlo do Ano.

Confirmam-se as hipdteses Hla [T] e H4a [TB] para valores de p <5%, <1%
respetivamente. As maiores empresas e com Boards de maior dimensao tendem a publicar a
carta do presidente de forma voluntaria. Nao se encontrou evidéncia que comprove as

restantes hipoteses, para valores de p <5%.

As maiores empresas do segmento do Novo Mercado da BM&FBOVESPA recorrem a
carta do presidente para assim criarem uma relacdo com os stakeholders, transmitindo
sinais sobre a sua atividade e gerirem a sua reputacao corporativa, 0 que € compativel com
a generalidade dos estudos que se dedicam a divulgacdo voluntéria, apesar de Costa (2010)
ndo ter encontrado uma relacdo entre o tamanho da empresa e a publicacdo da carta do

presidente no contexto portugués.

Relativamente ao tamanho do Board, os resultados comprovam o argumento de que o
tamanho do 6rgdo de administracdo tem uma influéncia significativa na eficiéncia, na
eficacia e supervisdo da performance da gestdo (Hidalgo et al., 2011) e que board mais
alargado pode conferir experiéncia, competéncia e conhecimento, importantes na gestdo das
organizacOes (Martins, 2014), desta forma contribuindo para a divulgacdo da carta do
presidente.
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4.3 A divulgagdo de capital intelectual na Carta do Presidente e seus fatores

corporativos explicativos

4.3.1 Caracterizagdo da amostra

Tal como a Tabela 5 indica apenas 31 empresas do segmento do Novo Marcado da
BM&FBOVESPA em 2012 publicaram a carta do presidente; 63 em 2013 e 47 em 2014,

totalizando 141 observacoes.

Tabela 5. NUmero de empresas com Carta do Presidente

Ano Freq. Percent Cum.
2012 31 21.99 21.99
2013 63 44.68 66.67
2014 47 33.33 100.00

Total 141 100.00

No entanto, atendendo que ndo se conseguiu obter os dados para todas as variaveis
independentes e posteriormente a se excluir os outliers, a amostra ficou reduzida a 128

observacdes assim divididas pelos 3 anos em analise: 28 em 2012, 60 em 2013 e 39 em

2014.

Tabela 6. Namero de Empresas com Carta do Presidente — amostra final

Ano Freq. Percent Cum.
2012 28 22.05 22.05
2013 60 47.24 69.29
2014 39 30.71 100.00

Total 127 100.00
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4.3.2 O indice de divulgacao de capital intelectual: construcéo e anélise

Dada a existéncia de um estudo (Costa 2010) com caracteristicas semelhantes a este, optou-
se por utilizar a lista dos itens de capital intelectual usada por Costa (2010), para a analise
de conteldo efetuada as cartas do presidente, e posterior construcdo do indice de
divulgacdo do capital intelectual nas cartas dos presidentes. O Quadro 2 apresenta essa
lista, constituida por 23 itens, 6 pertencentes ao capital estrutural, 10 ao capital relacional, e

7 ao capital humano.

Quadro 2. Itens de Capital Intelectual Selecionados

Capital Estrutural Capital Relacional Capital Humano

. . 3 - Marcas e perce¢do dos produtos - Empregados
- Filosofia de gestdo e cultura  g/oy servigos da empresa

organizacional - Know-how e experiéncia

- Politicas e processos de gestdo - Clientes - Formacéo

- Sistemas de tecnologias de - Imagem da empresa - Incentivos e remuneragéo
informacdo e sistemas de rede _ cgjanoracses de negécio e - Iniciativa, motivagdo e

- Atividades de investigacdo e acordos e contratos favoraveis dedicacdo

desenvolvimento e inovacdo - Fornecedores - Produtividade

- Know-how empresarial - Concorrentes - Salde e seguranca no trabalho

- Procedimentos organizacionais  _ |,vestidores/Acionistas

- Atividades ambientais

- Envolvimento com a comunidade
- Entidades financeiras

Fonte: Costa (2010).

Tal como Costa (2010), o indice de divulgacdo voluntaria de informacdo sobre capital
intelectual foi obtido através da atribuicdo da pontuacdo de 1, caso a empresa divulgue a
informacg&o respeitante a cada item, ou 0, no caso contrario. O indice construido atende a
variedade e ndo a quantidade dos itens divulgados, ou seja, o valor de 1 foi atribuido a
divulgacdo de um item, independentemente de este ter sido divulgado uma vez ou varias

vezes (ver Costa, 2010).

O célculo do indice de divulgacdo do capital intelectual (IDCI) atendeu, assim, a seguinte

férmula:

n

ipcr = 2=
n
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onde:

di =0, se o item n&o é divulgado na carta do presidente

di =1, se o item é divulgado na carta do presidente

i = 1...n, referindo-se a cada um dos itens, num total de n = 23 (capital estrutural = 6;

capital relacional = 10; capital humano = 7).

No Apéndice 2 sdo apresentados alguns exemplos da codificacdo dos itens retirados das
cartas dos presidentes no periodo em analise. Verificou-se que as empresas divulgam de
modo nédo sistematizado informacdo sobre o capital intelectual na carta do presidente e,

essencialmente, sob a forma descritiva/narrativa.

A Tabela 7 apresenta 0 nimero de empresas que divulgaram cada item de capital
intelectual, por componente — capital estrutural, relacional e humano - apresentado no

Quadro 2, para cada ano em estudo.
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Tabela 7. Namero de Empresas por Item de Divulgacéo

ITENS 2012 2013 2014
Capital Estrutural
Filosofia de gestdo e cultura organizacional 18 27 30
Politicas e processos de gestdo 20 34 23
Sistemas de tecnologias de informac&o e sistemas de rede 0 9 1
Atividades de investigacdo e desenvolvimentos e inovacgéo 1 0 0
Know - how empresarial 1 1 0
Procedimentos organizacionais 0 6 1
Capital Relacional
Marcas e percecdo dos produtos e /ou servi¢os da empresa 9 16 3
Clientes 21 40 24
Imagem da empresa 13 13 12
Colaborac@es de negdcio e acordos e contratos favoraveis 4 8 12
Fornecedores 4 11 9
Concorrentes 5 6
Investidores/ Acionistas 11 27 27
Atividade ambientais 2 2 3
Envolvimento com a comunidade
Entidades financeiras 3 4 2
Capital Humano
Empregados 14 29 23
Know - how e experiéncias 1 4
Formagdo 5 11 4
Incentivos e remuneracao
Iniciativa, motivacdo e dedicacéo
Produtividade 12 20 11
Saude e seguranca no trabalho 1 1 3

Nota: Para n=114 observagdes no conjunto dos 3 anos — ver Tabela 5.

O item de capital estrutural mais divulgado na carta do presidente foi “Politicas e processos
de gestdo” sequido de “Filosofia de gestdo e cultura organizacional”; ao nivel do capital
relacional foi o item “Clientes”, seguido de “Investidores/Acionistas”; € quanto ao capital
humano, o item “Empregados”, seguido de “Produtividade”. Em termos individuais, em
2012 e em 2013 o item de capital intelectual divulgado por mais empresas foi “Clientes”, e

em 2014 “Filosofia de gestdo e cultura organizacional”.
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4.3.3 Analise e discussdo dos resultados

e Analise Descritiva

A Tabela 8, Painel A, apresenta as estatisticas descritivas do IDCI e respetivos subindices:
indice de divulgacdo de capital estrutural (IDCE), indice de divulgacio de capital
relacional (IDCR), e indice de divulgac&o de capital humano (IDCH). Verifica-se que IDCI
varia entre 0,043 e 0,435, enquanto IDCE varia entre 0 e 0,666; IDCR entre 0 € 0,6 e IDCH
entre 0 e 0,571. Isto vem confirmar a literatura no que respeita as préaticas de divulgacédo de
informacao sobre capital intelectual, que salienta que divulgacao € feita de forma aleatéria e

ndo sistematizada (Costa, 2010).

O Painel B da Tabela 8 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis T, E, Re TB e 0
Painel C as frequéncias das varidveis DTA e DS. Verifica-se que todas as 127 observactes
correspondem a empresas auditadas por uma das Big 4 empresas de auditoria, e apenas 6

pertencem ao setor financeiro.
Tabela 8. Estatisticas Descritivas

Painel A: Indice e subindices de divulgacao de capital intelectual

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
IDCI 127 .1961657 .0939024 .0434783 .4347826
IDCE 127 .2020998 .1217703 0 .6666667
IDCR 127 .2188976 .1478589 0 .6
IDCH 127 .1586052 .1453617 0 .5714286

IDCI: indice de divulgagio de capital intelectual; IDCE: indice de divulgagdo de capital estrutural; IDCR:

indice de divulgagéo de capital relacional; IDCH: indice de divulgag&o de capital humano.

Painel B: Variaveis independentes continuas
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Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
T 127 15.50945 1.214301 12.45639 18.22276
E 127 .7159087 .1493418 .2308992 .9834371
R 127 .0376714 .0718326 -.2351824 .2445524
TB 127 7.496063 2.3295 0 15

T: Tamanho; R: Rendibilidade; E: Endividamento; TB: Tamanho do Board.

Painel C: Variaveis independentes Dummy

DTA Freq. Percent Cum.
1 127 100.00 100.00
Total 127 100.00

DTA: Tipo de Auditor.

DS Freq. Percent Cum.

0 111 87.40 87.40

1 16 12.60 100.00
Total 127 100.00

DS: Tipo de Setor.

e Correlacbes

A tabela 9 apresenta as correlagbes de Pearson, entre IDCI e os subindices (Painel A), e

entre IDCle T, E., R e TB (Painel B).

Tal como esperado a correlagcdo entre IDCI e os IDCE, IDCR e IDCH é positiva e

estatisticamente significativa (p<1%), sendo considerada elevada entre IDCI e IDCR e

IDCH.
Tabela 9. Correlagdes

Painel A: Entre o Indice e os Subindices de Capital Intelectual
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IDCI IDCE IDCR IDCH
IDCI 1.0000
IDCE 0.3781 1.0000
0.0000
IDCR 0.8045 -0.0081 1.0000
0.0000 0.9280
IDCH 0.6820 0.0963 0.2604 1.0000
0.0000 0.2813 0.0031

IDCI: indice de divulgacéo de capital intelectual; IDCE: indice de divulgacdo de capital estrutural; IDCR:

indice de divulgac&o de capital relacional; IDCH: indice de divulgacéo de capital humano.

Painel B: Entre IDCI e as variaveis independentes

IDCI T E R B
IDCI 1.0000
T -0.0441 1.0000
0.6223
E -0.1564 0.3204 1.0000

0.0792 0.0002

R 0.2117 -0.1884 0.2002 1.0000
0.0169 0.0339 0.0240

TB 0.1763 0.2470 0.0492 0.0274 1.0000
0.0474 0.0051 0.5825 0.7596

T: Tamanho; R: Rendibilidade; E: Endividamento; TB: Tamanho do Board.

A correlacdo entre IDCI e E é negativa (p<10%); entre IDCI e R é positiva e

estatisticamente significativa (p<5%), bem como entre IDCl e TB (p<5%).

e Modelo de Regresséo

Tal como a maioria dos estudos sobre o tema, utilizou-se 0 modelo de regresséo linear
maltipla seguinte. Excluiu-se a variavel DTA, uma vez que para todas as observacdes a

empresa de auditoria era uma Big 4, e controlou-se os efeitos para o ano, o que levou a
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inclusdo de duas varidveis dummy: lano_ 2013 (ano de 2013) e _lano_2014 (ano de 2014).

A Tabela 10 apresenta os resultados da regressédo do modelo.

Tabela 10. Resultados do Modelo de Regressao (resultados robustos)

Linear regression Number of obs = 127
F( 7, 119) = 2.98
Prob > F = 0.0064
R-squared = 0.1214
Root MSE = .09057
Robust
IDCI Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
T .0022706 .0069371 0.33 0.744 -.0114655 .0160068
E -.1367 .0580066 -2.36 0.020 -.2515589 -.0218411
R .3290974 .1047434 3.14 0.002 .1216949 .5364998
TB .0065829 .0033136 1.99 0.049 .0000216 .0131443
DS -.0075256 .0200224 -0.38 0.708 -.0471719 .0321208
_Iano_2013 -.0083523 .0227985 -0.37 0.715 -.0534956 .036791
_Iano 2014 -.0097502 .0254928 -0.38 0.703 -.0602285 .0407281
_cons .2049588 .1104278 1.86 0.066 -.0136994 .4236169

Legenda: IDCI: indice de Divulgacdo do Capital Intelectual; T: Tamanho da empresa; R: Rendibilidade; E:
Endividamento; TB: Tamanho do Board; DS: Tipo de Setor; lano_2013 e _lano_2014: Variaveis de controlo
do Ano.

O coeficiente de determinagdo (R%) é de 12,14% e o coeficiente de determinagdo ajustado
(R? ajustado) é de 6,98%, o que é consideravelmente baixo. No entanto, o modelo é

globalmente estatisticamente significativo (p-value<1%).

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 10, as variaveis E, R e TB
apresentam-se estatisticamente significativas na explicacdo da variavel dependente IDCI,
para valores de p respetivamente inferiores a 5%, 1% e 5%. Confirma-se desta forma; H2b,
com um sinal negativo, ou seja, o endividamento da empresa esta relacionado com a sua
divulgacdo de informacdo sobre o capital intelectual na carta do presidente; H3b: a
rendibilidade da empresa estd relacionada positivamente com a sua divulgacdo de
informacdo sobre o capital intelectual na carta do presidente; e H4b: o tamanho do Board
esta relacionado positivamente com a divulgacéo de informacdo sobre capital intelectual na

carta do presidente.
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De seguida efetuou-se o teste Variance Inflation Factor (VIF) as varidveis independentes e
de controlo do modelo para identificacdo de potenciais problemas de multicolinariedade,

conforme a Tabela 11.

Tabela 11. Variable Inflation Factor

Variable VIF 1/VIF
_Iano_ 2014 1.79 0.557989
_Iano_ 2013 1.70 0.588886

T 1.31 0.764088

E 1.31 0.766115

R 1.20 0.836599

TB 1.11 0.899064

DS 1.08 0.927925
Mean VIF 1.36

Legenda: IDCI: indice de Divulgacdo do Capital Intelectual; T: Tamanho da empresa; R: Rendibilidade; E:
Endividamento; TB: Tamanho do Board; DS: Tipo de Setor; lano_2013 e _lano_2014: Variaveis de controlo
do Ano.

Segundo a Tabela 11, o teste Variable Inflation Factor (VIF) sugere que a
multicolinariedade ndo constitui uma limitagdo para este modelo de regressao, pois o VIF
médio é de 1,36, muito abaixo do valor maximo indicativo de multicolinariedade de 10.

Assim, se conclui que no segmento do Novo Mercado da BM&FBOVESPA, as empresas
menos endividadas, as mais rentaveis e as que possuem um Board mais alargado tendem a
divulgar mais informacéo sobre capital intelectual na Carta do Presidente. Sdo confirmados
0 argumentos de que: as empresas menos endividadas tendem a divulgar voluntariamente
mais informacdo de modo a transmitirem ao mercado a sua solida estrutura financeira
(Garcia-Meca e Martinez, 2005); as empresas mais rentaveis tém mais incentivos para
divulgarem voluntariamente boas noticias ao mercado, sinalizarem-se, e destacarem-se das
empresas menos rentaveis, reduzindo a assimetria de informacao; e o tamanho do 6rgéo de
administracdo influéncia a gestdo das organizacdes e a divulgacdo de informacgdo de

natureza voluntaria.
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4.4 Em resumo

Neste capitulo desenvolveram-se 6 hipoteses para cada um dos dois estudos realizados,

atendendo a literatura, que foram testadas recorrendo a modelos econométricos.

No primeiro estudo sobre os fatores corporativos explicativos da op¢do de divulgacdo da

carta do presidente, foram validadas as hipdteses H1a [T] e H4a [TB].

No segundo estudo, sobre a divulgagédo de informacéo sobre capital intelectual na Carta do
Presidente, construiu-se um indice de divulgacdo a semelhanca de Costa (2010), atendendo
a andlise de conteudo efetuada as cartas dos Presidentes tendo por base a presenca ou
auséncia de divulgacdo de um conjunto pré-determinado de itens de capital intelectual. A
divulgacdo de informagdo sobre capital intelectual mostrou-se ser ndo sistematizada,
narrativa/descritiva e pouco abrangente quanto a variedade de itens divulgados.
Posteriormente, foram validadas as hipdteses H2b [E], H3b [R] e H4b [TB].

No capitulo seguinte, sdo apresentadas as principais conclusdes da dissertacdo, bem como
o0s contributos, limitagOes e pistas para investigacdo futura.
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5. CONCLUSOES
5.1 Principais conclustes

Com advento da nova era da economia que esta voltada ao conhecimento, as empresas
estdo dispostas a divulgar mais informacdes para seus utilizadores em diferentes canais de
comunicacdo, entre eles o relatorio anual, e neste, de forma voluntaria, a carta do

presidente.

Nesta pesquisa abordou-se a nocéo e importancia do relato voluntario, nomeadamente do

capital intelectual, e analisou-se a carta do presidente, pouco explorada de forma isolada.

O presente estudo teve como objetivo determinar as caracteristicas corporativas que
explicam a opc¢éo de divulgagéo da carta do presidente pelas empresas listadas no segmento
Novo Mercado da BM&FBOVESPA e analisar a divulgacdo do capital intelectual na
mensagem do presidente que consta nos relatorios das empresas listadas no segmento Novo
Mercado da BM&FBOVESPA, pretendendo-se também determinar quais os fatores
corporativos que explicam o nivel de divulgacdo de informacdo sobre capital intelectual.
Para a concretizacdo deste objetivo, foram formuladas trés questdes, cujas respostas se

apresentam de seguida.

1) Quais as carateristicas corporativas que influenciam a opcdo de divulgacdo da carta do

presidente pelas empresas listadas no segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA?

Pelo desenvolvimento do primeiro estudo, verificou-se que, no segmento Novo Mercado da
BM&FBOVESPA, as maiores empresas e as empresas com Boards de maior dimensdo

tendem a publicar a carta do presidente de forma voluntaria.

As maiores empresas do segmento do Novo Mercado da BM&FBOVESPA recorrem &
carta do presidente para assim criarem uma relacdo com os stakeholders, transmitindo
sinais sobre a sua atividade e gerirem a sua reputacéo corporativa, o que é compativel com

a generalidade dos estudos que se dedicam a divulgacédo voluntéria.

Os resultados comprovam o argumento de que o tamanho do 6rgdo de administracdo tem

uma influéncia significativa na eficiéncia, na eficacia e supervisdo da performance da
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gestdo (Hidalgo et al., 2011) e que board mais alargado pode conferir experiéncia,
competéncia e conhecimento, importantes na gestdo das organizagtes (Martins, 2014),

desta forma contribuindo para a divulgacdo da carta do presidente.

2) Como se caracteriza a divulgacdo do capital intelectual na mensagem do Presidente das
empresas listadas no segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA?

Considerando o segundo estudo desenvolvido, as empresas divulgam informacgéo sobre o
capital intelectual na carta do presidente de forma ndo sistematizada e de modo
descritiva/narrativa. Em 2012 e em 2013, o item de capital intelectual divulgado por mais
empresas foi “Clientes”, e em 2014 “Filosofia de gestdo e cultura organizacional”. O item
de capital estrutural mais divulgado na carta do presidente foi “Politicas e processos de
gestao”; o de capital relacional foi o item “Clientes”; e quanto ao capital humano, o item

divulgado por mais empresas foi “Empregados”.

3) Quais as carateristicas corporativas que influenciam o nivel de divulgacdo voluntéaria de

capital intelectual na carta do presidente?

Quanto aos fatores explicativos da divulgacdo de capital intelectual na Carta do Presidente,
os resultados sugerem que o endividamento, a rendibilidade e o tamanho do Board
explicam essa divulgagdo. No segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA, as empresas
menos endividadas, as mais rentaveis e as que possuem um Board mais alargado tendem a

divulgar mais informacdo sobre capital intelectual na Carta do Presidente.

5.2 Contribuigdes do estudo

Esta dissertacdo apresenta contributos para literatura, essencialmente empiricos,
nomeadamente explorando o segmento do Novo Mercado da BM&FBOVESPA, no que
respeita a divulgacdo da carta do presidente, e informacéo sobre capital intelectual neste

documento, temética sobre a qual ha uma caréncia de estudos focando o cenério brasileiro.
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5.3 LimitagOes

Como limitacGes desta pesquisa pode-se apontar a ndo utilizacao de software para a anélise
de contetdo, o que implica a existéncia de subjetividade por parte do investigador na
identificacdo dos itens de capital intelectual analisado nas cartas dos presidentes aquando

da deciséo sobre se um determinado item pertence a uma determinada categoria.

O estudo focalizou-se na carta do presidente, no entanto, existem outras formas de
comunicacdo do Presidente, bem como outros meios de divulgacdo de informacéo sobre
capital intelectual utilizado pelas empresas. Uma outra limitagdo prende-se ao fato de se ter

analisado somente 3 anos.

5.4 Investigacédo futura

Como pista de investigacao futura sugere-se o alargamento do estudo a todos os segmentos
que compde a BM&FBOVESPA, ou até mesmo um comparativo com outras bolsas de
valores no mundo. Também se sugere o desenvolvimento de um estudo qualitativo, com
recurso a entrevistas aos CEO, por exemplo, do conjunto de empresas analisadas, para se
compreender o porqué de divulgarem ou ndo a Carta do Presidente, e aos que divulgam

perceber o que os levam a divulgar informac6es sobre o Capital Intelectual.
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APENDICES

Apéndice 1. Exemplificagéo dos itens de Capital Intelectual encontrados nas Cartas

dos Presidentes

Capital Estrutural

Significado

Exemplo

Filosofia de gestdo e
cultura organizacional

A filosofia de gestdo é a consideragdo
que os lideres empresarias refletem
sobre suas missbes e metas, com
impacto da cultura organizacional que
envolve sua organizacdo e seus
colaboradores. Cultura Organizacional
nada mais é que a realizagdo dos
objetivos da visdo do negocio
incluindo todos os seus valores e
rituais de trabalho. Ou seja ambos
topicos sdo projetados para incentivar
os trabalhadores a enfrentar os
problemas e desafio diario. Os herois
da empresa estdo em processo
destacando a qualidade do seu trabalho
e contribuir para o0 sucesso e
crescimento da organizagéo

“A filosofia de gestio da
companhia neste periodo manteve
sempre Vvivo 0 compromisso de
buscar a exceléncia dos servicos
oferecidos, cumprindo assim a sua
missdo de prover solucbes em
abastecimento de agua,
esgotamento sanitario e residuos
solidos... (Minas, COPASA MG,
2013)

Politicas e processos de
gestao

E a pratica da sua filosofia de gestdo e
0 processo de gestdo que estdo
relacionados com o0s investimentos em
novas categorias, ou seja novo produto,
novos negocios, novas tecnologias.

“O processo de gestdo da Brasil
Pharma no ano de 2014, investiu
no aumento de capital no reforco de
seu time financeiro, juridico e
comercial e também na criacdo de
uma  area de Inteligéncia
Competitiva, com o objetivo de
garantir a aderéncia entre as aces
de curto prazo e a estratégia de
longo prazo da Companhia,
melhorando o mix de vendas e
buscando novas sinergias
comerciais. Muito se investiu
também na criacdo de um novo
modelo de gestdo”. (BRASIL
PHARMA 2014)

Sistemas de tecnologias
de informacao e sistemas
de rede

Influéncia sobre a infra- estrutura de
comunicagdo, fornece 0s meios
necessarios para implementagdo do
processo de gestdo, permitindo a
criacdo de novos servigcos que antes
ndo eram possiveis. Tal variavel
permite acesso a solucBes
proporcionadas pelas tecnologias de
informacdo na organizagdo a qual
resulta nos niveis de eficacia, atencdo

“Em 2013, destacamos as quatros
aquisicdes estratégicas, sendo trés
aquisicbes de  empresas de
tecnologia  especializadas em
desenvolvimento de sistemas com a
implantacdo de um novo sistema de
gestdo comercial. — Uniconsult,— e
a aquisicéo da Click-Rodo,
transportadora especializada em
operagdo para 0  cOmércio
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cliente, satisfacdo dos colaboradores,
etc.

Os sistemas de redes diz respeito a
eficacia que o0s computadores se
conectam com outras unidades,
facilitando assim um rapido acesso aos
clientes, base de dados, fornecedores
dentre outros.

eletronico”. (B2W-COMPANHIA
DIGITAL 2013)

Atividades de
investigacao e
desenvolvimentos e
inovacdo

Referem-se toda atividade inovadora
desenvolvida pela empresa.

“Destacamos 0
estratégico com inovacao,
competitividade e  otimizacéo,
visando reforcar nossa lideranca no
mercado, nas areas de investigagao
e desenvolvimento”. (MARFRIG
GLOBAL FOODS S.A.2014)

compromisso

Know - how empresarial

Incluem todos 0S
segredos comerciais, todo o saber na
fabricacéo do produto da empresa.

“Para iss0, contamos com pessoas
comprometidas e apaixonadas pelo
que fazem, além de termos know-
how empresarial e preocupagéo
constante em investir nos negdcios.
Sempre fomos movidos pela
paixdo, elo que envolve e motiva as
pessoas a participarem e se
engajarem em uma empresa como a
Arezzo, que tem em seu DNA a
capacidade de absorver e antecipar
tendéncias, oferecendo o produto
certo na hora certa. (Arezzo 2012).

Procedimentos
organizacionais

E o instrumento da empresa para
satisfazer seus stakeholders.

0s procedimentos
organizacionais da BRF esta
compromissada a ouvir e atender a
todos os  stakeholders que
determinam seu futuro. Para nos,
essas opinides sdo essenciais para
fazermos ajustes no nivel de servigo
que, apesar de todos os esforcos,
ainda ndo alcangou o nivel de
exceléncia que almejamos — seja
em pontualidade e exceléncia de
atendimento, seja em panejamento
de visitas e entregas”. (BRF 2013).

Capital Relacional

Significado

Exemplo

Marcas e percecéo dos

Indicam a propriedade e identidade de

“No ano de 2013, buscamos
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produtos e /ou servigos da | produtos e servigos, diz respeito também as | tornar nossa marca mais

empresa

informagdes que diferenciam uma marca
da outra e a percecdo dos produtos e
servicos da empresa, refere-se a qualidade
do produto e servico.

conhecida do investidor pessoa
fisica, usando pela primeira vez
a televisdio como veiculo de
comunicacdo com o grande
publico. Criamos uma
campanha que enfatiza a nossa
contribuicdo para a vida dos
brasileiros, abordando a atuagéo
da Cetip nos mercados de renda
fixa e financiamentos com a
funcdo de integradora do
mercado”. (CETIP 2013)

Clientes

E as informagdes referidas aos clientes das
empresas, a quantidades de clientes, sua
fidelizagdo, novos clientes, relagdo,
satisfagdo, confianga etc...

“Gostaria de agradecer aos
nossos clientes pela preferéncia
e que nos acompanharam
durantes e anos... ” (Magazine
Luiza 2014)

Imagem da empresa

Refletir desde a qualidade do produto ou
servico até as estratégias de mercado e
ambiente de trabalho ou seja é o que a
empresa transmite o reconhecimento para o
exterior.

“Somos uma empresa
financeiramente  sdlida, que
detém processos e praticas que
resultam em uma exceléncia
operacional, e que é lider nos
mercados em que atua. Assim,
estamos preparados tanto para
enfrentar 0os desafios de
periodos complicados quanto
para aproveitar os bons ventos
de anos melhores”.
(DURATEX 2013)

Colaboracdes de negdcio
e acordos e contratos
favoraveis

As negociagbes fazem-se presentes,
guando se firmam acordos/parcerias e com
a implementagdo de cada um deles. J& os
contratos favoraveis sdo o0s que as
empresas conseguem devida sua influéncia
no mercado.

“ Por meio da sua Unidade de
Negocios  Digitais, firmou
contratos favoraveis em 2013
duas importantes iniciativas no
cenario de comunicacéo online.
Junto a um dos maiores e mais
conceituados jornais digitais do
mundo, o The Huffington Post,
criou 0 BRASIL POST, langado

no inicio de 2014”. (Abril
2014)
E aquele que fornece algo em troca de | “Nesta publicacao,
valor monetario, ou seja estad variavel | @presentamos as - Iniciativas
envolve toda relagdo que inclui os | desenvolvidas com esse
Fornecedores fornecedores. objetivo, as acbes aqui

comentadas, empreendidas ao
longo do ano, e a atuacdo e
desempenho de N0SS0S
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negécios. Convidamos nossos
clientes, funcionérios,
fornecedores e a sociedade a
conhecerem mais sobre nosso
Grupo.” (Abril 2014)

Concorrentes

Séo empresas que fornecem 0s mesmos
produtos e servicos ou similares, que para
superar 0S concorrentes as empresas
deverdo ter um panejamento estratégico.
Tal variavel diz respeito a toda informagao
que envolve os concorrentes.

“Outro grande marco deste ano
foi a inauguracdo da primeira
loja prépria da Schutz em Nova
York EUA, na Madison
Avenue, considerada como
grande laboratério para testar o
mercado americano. Sabemos
que uma empresa perene
precisa estar pronta para
competir com seus
concorrentes em diferentes
cenarios ¢ mercados.” (Arezzo
2014)

Investidores/ Acionistas

Tal varidvel diz respeito a tudo que se
refere em relagdo com o0s acionistas das
empresas e com seus  potenciais
investidores.

“Como empresa de capital
aberto, nossa meta é que a
companhia continue  sendo
atrativa para os investidores.
Estamos com uma gestdo
bastante profissional,
aprimorando nossa governanga
corporativa”. (Arezzo 2014)

Atividade ambientais

Esté relacionada aos acordos e parceria que
a empresa firme em prol as suas
preocupacdes ambientais.

“Com forte demonstra¢do de
seu compromisso histérico com
a sustentabilidade, em 2014 a
BM&FBOVESPA completou
dez anos de adesdo ao Pacto
Global e iniciou as atividades
para celebrar, em 2015, o
décimo aniversario do indice de
Sustentabilidade ~ Empresarial
(ISE). Desde 2011, divulga seus
relatérios anuais com
informagdes financeiras e ndo
financeiras em conjunto, além
de ser a primeira companhia,
entre 0s paises emergentes, a
firmar compromisso com 0s
Principios para o Investimento
Responsavel (PRI) e a
participar da Global Reporting

Envolvimento com a

Initiative (GRD)”.
(BM&FBOVESPA 2014).
Esta se relaciona com as preocupagdes | “Procuramos  manter  uma

sociais e culturais que a empresa tem com

relagdo de didlogo aberto com
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comunidade

a comunidade.

as comunidades e dedicamos
atencdo especial ao programa
Liga pela Paz, dedicado a
estimular a ndo violéncia, o
respeito as diferencas e a
solidariedade entre criancas e
jovens. (BIOSEV S.A 2014).

Entidades financeiras

Sdo as relacBes que envolvem as entidades
financeiras, analistas  financeiros e
instituices de crédito.

“Na JBS Mercosul, expandimos
nossa base de clientes tanto no
Brasil quanto no exterior e
continuamos nossa estratégia de
promover a marca FRIBOI.
Temos hoje no Brasil uma
plataforma de producdo muito
bem estruturada e competitiva.
E destacamos 0 bom
relacionamento com as
entidades reguladoras, nossos
parceiros bancérios”. (JBS S.A
FRIBOI 2014).

Capital Humano

Significado

Exemplo

Empregados

relacionada com as
envolvem 0s

E uma variavel

informagdes que
colaboradores, sua quantidade de
empregados, agradecimento aos
empregados, contribuicdo dos empregados.

“Quero agradecer
especialmente a cada um dos
nossos mais de 215 mil
empregados no mundo,
embaixadores da nossa cultura
e dos nossos valores. E por
meio do nosso time e da nossa
equipe que chegamos até aqui e
gue continuaremos crescendo
de forma sustentavel . (JBS
S.A FRIBOI 2014)

Know - how e
experiéncias

E a qualidade do capital humano de uma
organizacdo seu saber, experiéncia,
execucdo de uma tarefa, competéncia de
um bom relacionamento, técnicas que
estdo relacionados com os colaboradores e
a gestdo da empresa

“No entanto, devo ressaltar que
todo o avangco alcancado até
agora s6 foi possivel gracas ao
esforco e comprometimento de
nossos colaboradores. Devido
ao empenho deles, conseguimos
reforcar nosso DNA de
resiliéncia e gerar um resultado
positivo em um contexto de
grandes desafios. Prova do
empenho de uma gestdo de
recursos humanos focada e
direcionada é a presenca do
Grupo, pela segunda vez
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consecutiva, no ranking do
Guia Vocé S/A 2013 - As 150
melhores empresas para vocé
trabalha”. (S&0 Martinho 2014)

Formagéo

Refere-se a formacédo que é dada ao capital
humano de uma organizagéo

“Essa atitude reflete nossa
crenca de que nossa indistria é

inclusiva. Investimos  em
treinamento e formacdo de
Nossos empregados e

trabalhamos para elevar o setor
da cana-de-aglcar a outro
patamar.” (BIOSEV 2014).

Incentivos e remuneragéo

E os incentivos que as organizacdes
oferecem ao seu capital humano seja
através de ajuda financeira, prémios,
gratificagbes

“Um momento especial desta
trajetoria foi receber, Prémio

Vivian Infantino — Talento
Emergente, concedido pela
revista norte-americana
Footwear News. E um grande
orgulho saber que fui o
primeiro  brasileiro a  ser
reconhecido como  Talento

Revelagdo do Ano”. (AREZZO
2013)

Iniciativa, motivacéo e
dedicacao

Avaridvel iniciativa, motivacdo e
dedicacdo como o préprio nome sugere,
referem-se o0s termos utilizados pelas
empresas na motivacdo, dedicacdo e
iniciativa do seu capital humano, é a
capacidade que se referem por exemplo a
sua liberdade de confianca depositada no
ano de trabalho, a motivacdo que € dada a
sua equipe de trabalho, a dedicacéo.

“E é com este ensejo que
reforco a importancia de termos
nossa equipe integrada,
motivada e treinada para
superarmos cada vez mais as
expectativas de nossos clientes.
Tenho a conviccdo de que nossa
obsesséao por qualidade,
resultados e melhorias
continuas transformardo a BHG
na melhor rede hoteleira do
Pais.” (BHG 2013)

Produtividade

A produtividade é uma variavel que se
refere a tudo que envolve o produto chave
da empresa (produto, tempo, ouvir 0s
clientes e controlar os custos etc...) pois
guanto maior for a relacdo entre a
guantidade produzida com os fatores
utilizados na produgdo maior sera a
produtividade.

“Como CEO, dei continuidade
ao plano de crescimento
sustentavel, buscando cada vez
mais qualidade e inovacdo dos
produtos. Dentre 0S
acontecimentos de destaque de
2013.” (AREZZO 2013)

Salde e seguranca no

E uma varavel que envolve tudo aquilo que

“Nos servimos a comunidade,
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trabalho

é levado em conta para a protegdo do
capital humano para proporcionar um
ambiente de trabalho mais seguro.

respeitando o meio ambiente,
investindo constantemente na
seguranga e protecdo dos
cidaddos, na saude dos nossos
colaboradores e no
compromisso de criar um
mundo melhor para as futuras
geracdes”. (CPFL Energias
2013)
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