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RESUMO

Este estudo objetivou investigar se os atributos de Governanga Corporativa afetam o Capital
Intelectual das empresas brasileiras pertencentes ao indice BM&FBovespa de Consumo
(ICON). Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa, por
meio de analise documental. A populacdo de pesquisa € composta por 43 empresas brasileiras
pertencentes ao Indice BM&FBovespa de Consumo (ICON) e a amostra compreendeu 17
empresas que apresentaram todas variaveis necessarias para analise dos dados. Para o
tratamento dos dados utilizou-se o teste estatistico paramétrico regressao linear multipla. Os
resultados do estudo indicaram que a dualidade do diretor, a remuneracdo dos diretores e 0o
tamanho do conselho de administracdo afetam de forma significativa e positiva o Capital
Intelectual das empresas brasileiras pertencentes ao ICON. Em relacdo a participacdo de
membros independentes do conselho de administragédo encontrou-se uma relagcdo negativa e
significativa para o Capital Humano. J& no que tange o Capital de Relacionamento, este
necessita de maiores pesquisas, visto que a relacdo ndo foi significativa. Por fim, a
participacdo acionaria dos diretores evidenciou uma relacdo positiva e significativa apenas
para o Capital de Relacionamento, sendo que para o Capital Humano foi positivo, porém, ndo
significativo, necessitando assim de maiores estudos.

Palavras-Chave: Governanca Corporativa; Capital Intelectual; indice BM&FBOVESPA de
Consumo (ICON).

ABSTRACT

This study aimed to investigate whether corporate governance attributes affect the
Intellectual Capital of Brazilian companies belonging to the BM&FBovespa Consumer Stock
Index (ICON). To performer that investigation we conducted a descriptive research with
guantitative approach, through documentary analysis. The population of this research
consists of 43 Brazilian companies belonging to the BM&FBovespa Consumer Stock Index
(ICON) and the sample included 17 companies that presented all variables needed for data
analysis. For data processing we used the statistical parametric multiple linear regression
test. The study results indicated that the duality of the director, the remuneration of the
directors and the size of the board affect significantly and positively shape the Intellectual
Capital of brazilian companies owned by ICON. Regarding to the participation of
independent members of the board found a significant negative relationship for Human
Capital. Have regarding the Relationship Capital, this requires further research, since the
relationship was not significant. Finally, the shareholding of the directors showed a positive
and significant only for the Relationship Capital, and for the Human Capital was positive, but
not significant, thus requiring more studies.

Keywords: Corporate Governance; Intellectual Capital; BM&FBovespa Consumer Stock
Index (ICON).

RESUMEN

Este estudio tuvo como objetivo investigar si los atributos de Gobierno Corporativo afectan
el capital intelectual de las empresas brasilefias pertenecientes al indice BM&FBovespa de
Consumo (ICON). Para ello, se realizd una investigacion descriptiva con enfoque
cuantitativo, a través del analisis documental. La poblacion de estudio se compone de 43
empresas brasilefias pertenecientes a la indice BM&FBovespa de Consumo (ICON) y la
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muestra incluyd a 17 empresas que presentaron todas las variables necesarias para el
andlisis de datos. Para el procesamiento de los datos se utilizd la prueba de regresion lineal
multiple estadistica paramétrica. Los resultados del estudio indicaron que la dualidad del
director, la remuneracion de los directores y el tamafio de la junta afecta significativamente y
forma positiva el Capital Intelectual de las empresas brasilefias de propiedad de ICON. En
cuanto a la participacion de los miembros independientes del consejo encontré una relacion
negativa significativa de Capital Humano. Tener con respecto a la Capital Relacion, esto
requiere méas investigacion, ya que la relaciéon no fue significativa. Por ultimo, la
participacion de los directores mostré una positiva y significativa sélo para la Capital de
Relacion, y para el Capital Humano fue positiva, pero no significativa, por lo que requiere
mas estudios.

Palabras clave: Gobierno Corporativo; Capital Intelectual; indice BM&FBOVESPA de
Consumo (ICON).

1. INTRODUCAO

Capital Intelectual (Cl) vem recebendo uma atencéo significativa entre as
empresas do mundo. Isso se deve a nova economia que € impulsionada e
baseada no conhecimento, visto que a criacdo de valor torna-se uma das
questdes cruciais e tende a basear-se nos ativos intangiveis ao invés dos
tangiveis (TALIYANG; JUSOP, 2011).

Atuais paradigmas de Capital Intelectual exigem dos membros de Governanca
Corporativa que pensem de forma hostil sobre os ativos intangiveis que podem ser utilizados
para criar mudanca, estabilidade para a organizacdo e valor por meio da relacdo intra e extra-
organizacional (KEENAN; AGGESTAM, 2001).

Diante disso, os atributos de Governanca Corporativa, tais como a independéncia do
conselho de administracdo ou a separacdo dos cargos de presidente e executivo-chefe
possibilitam a melhoria da qualidade do monitoramento e reducéo dos beneficios aos gestores
(HIDALGO, GARCIA-MECA; MARTINEZ, 2011).

Desde os escandalos de financiamento, a Governanga Corporativa tornou-se uma
questdo central para evitar a falsidade e melhorar a eficacia da gestdo. Além disso, o Capital
Intelectual é considerado o recurso dominante para que a empresa alcance 0 sucesso na
economia do conhecimento moderno. Entretanto, os autores destacam que pouco se sabe
sobre 0 que acontece nesta nomeada "caixa preta”, ou seja, entre a Governanga Corporativa e
o Capital Intelectual (TSENG; LIN, 2011).

Ainda, segundo Leite et al. (2013), a governanca tem raizes muito antigas, contudo,
seu debate é recente, sendo que data o inicio da década de 80. Diante disso, ao longo das
ultimas décadas, esse tema apresenta um grande interesse do mercado de capitais e meio
académico.

Neste contexto, diversas foram as pesquisas desenvolvidas em ambito internacional
sobre a relagdo da Governanga Corporativa com o Capital Intelectual como os estudos de:
Keenan e Aggestam (2001), Li, Pike e Haniffa (2008), Payne, Benson; Finegold (2009),
Tseng e Lin (2011), Hidalgo, Garcia-Meca e Martinez (2011), Li, Mangena e Pike (2012),
Wang (2013) e Haji e Ghazali (2013), porém, nenhum destes estudos analisou as empresas
pertencentes ao indice BM&FBOVESPA de Consumo (ICON).
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Frente ao exposto, destaca-se a seguinte questdo que norteia esta pesquisa: Quais
atributos de Governanca Corporativa afetam o Capital Intelectual das empresas brasileiras
pertencentes ao indice BM&FBovespa de Consumo (ICON)? Com o intuito de responder a
questdo apresentada, o objetivo deste estudo € investigar se os atributos de Governanca
Corporativa afetam o Capital Intelectual das empresas brasileiras pertencentes ao indice
BM&FBovespa de Consumo (ICON).

Com o intuito de responder a problematica apresentada, verificou-se a relacao entre as
variaveis referentes ao Capital Intelectual tais como o capital humano e o capital de
relacionamento, com o0s seguintes atributos de Governanca Corporativa: conselho de
administracdo, membros independentes, participacdo acionaria dos diretores, remuneracdo dos
diretores e dualidade do diretor.

Este estudo justifica-se, de acordo com Keenan e Aggestam (2001), pois existem
ligacGes importantes entre o conceito de Capital Intelectual e Governanga Corporativa, no
qual o CI centra-se na formacdo e alavancagem de capital intangivel da empresa e a
governancga concentra-se nos padrdes de influéncias dos stakeholders que afetam a tomada de
deciséo gerencial.

Além disso, justifica-se o presente estudo em linha ao preconizado por Tseng e Goo
(2005), pela relevancia de se valorizar o Capital Intelectual é importante e permite que as
empresas percebam o valor que possuem. Os autores ainda ressaltam que 0s gerentes estdo
mudando o foco estratégico da gestdo, visto que utilizam os ativos tangiveis para explorar os
intangiveis. Além disso, destacam que sabe-se pouco sobre o que ocorre entre o Capital
Intelectual e o valor corporativo.

2. REVISAO DA LITERATURA

Na revisdo da literatura sdo abordados aspectos que visam evidenciar a importancia da
Governanga Corporativa. Na sequéncia sdo apresentados 0s conceitos e caracteristicas
referentes ao Capital Intelectual e, por fim, a relacdo entre Governanca Corporativa e Capital
Intelectual que possibilita embasar a metodologia adotada neste estudo.

3. Governanca Corporativa

A governancga corporativa utiliza-se de recursos financeiros, instalagdes da empresa e
Capital Intelectual visando a criacdo de valor e alavancagem. Dessa forma, pode ser
considerada uma estrutura de fatores legais, institucionais e culturais, que sdo essenciais para
0 bom andamento das empresas. Além disso, destina-se a garantir que a tomada de decisédo
por parte dos gestores e conselho de administracdo seja focada na criacdo de valor para as
partes interessadas com a utilizacdo habil do capital (NAHAPIET; GHOSHAL, 1998).

Para Safieddine, Jamali e Noureddine (2009), a Governanca Corporativa estabelece as
regras para a relacdo entre a administracdo e os funcionarios e ainda, as atividades para a
criagdo e compartilhamento de valor. Dessa forma, uma boa gestdo e governanca tendem a
aproveitar a habil mobilizacdo, desenvolvimento e retencdo do Capital Intelectual da empresa,
este que necessita de garantias para que seus direitos sejam respeitados, tendo a certeza de que
seus esforgos seréo reconhecidos, valorizados e recompensados de forma justa.

Assim, as organizaces devem empregar de forma adequada seu sistema de
Governanca Corporativa, para acumular e utilizar o Capital Intelectual na criacdo de valor de
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forma eficaz. Além disso, as empresas necessitam entender a relacdo entre a Governanca
Corporativa e o Capital Intelectual. Dessa forma, serd possivel alcangar a meta de alto
desempenho. Por meio da Governanca Corporativa € possivel que as empresas combinem a
mé&o de obra e operem com eficiéncia para enfrentar os desafios do mercado (TSENG; LIN,
2011).

Diante disso, a responsabilidade da Governanga Corporativa volta-se para o foco
estratégico, pois envolve decisbes criticas, fiscalizacdo da gestdo e ainda, o investimento
efetuado em Capital Intelectual, buscando gerir o capital da empresa de forma adequada
(KEENAN; AGGESTAM, 2001).

Nesse sentido, a Governanga Corporativa faz com que os conselheiros fornecam
informacdes importantes sobre o ambiente empresarial, sendo til para ocorrer a transferéncia
de recursos em ag0es eficazes, com o intuito de melhorar o desempenho da empresa (FAMA,
JENSEN, 1983).

Fernandes, Dias e Cunha (2011) destacam que a Governanca Corporativa € uma
ferramenta da organizacdo capaz de alavancar o desempenho econdmico-financeiro da
empresa e apresenta-se como a maneira de assegurar o retorno sobre investimentos dos
fornecedores. Diante disso, as premissas que se destacam na governanca Sdo as regras de
protecdo dos investidores, a constituicdo do conselho de administracdo e a criagdo de comités
para assuntos especificos (RAMOS; MARTINEZ, 2006).

Wang (2013) ressalta que a Governanga Corporativa refere-se aos métodos que as
empresas utilizam para gerenciar e controlar, centrando-se no direito de projetar o equilibrio
da gestdo e o controle, monitorando as atividades da empresa. Para tanto, a missdo do
conselho diretor ¢ acompanhar a gestdo, com o intuito de garantir que os interessados
obtenham o retorno esperado.

Deste modo, segundo Ferreira et al. (2013), a importancia da Governanca Corporativa
relaciona-se diretamente com o impacto que a adocdo de seus atributos provoca na
organizacdo. Esses atributos representam um conjunto de padrdes que visam alinhar 0s
interesses dos gestores, acionistas e credores. Alguns exemplos sdo: estrutura de propriedade,
de controle e de capital, politica de remuneracéo, a estrutura do conselho de administracdo e
transparéncia por meio de publicacdo de relatorios das atividades da empresa.

A Governanga Corporativa, no ambito nacional, apresenta segmentos especiais
listados na BM&FBOVESPA, sendo estes o Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2. Estes
segmentos foram criados ha mais de 10 anos, quando foi percebido que para desenvolver o
mercado de capital brasileiro era necessario possuir segmentos adequados para as diferentes
empresas. Todos 0os segmentos prezam por rigidas regras de governanca, que vao além das
obrigacBes perante a Lei das Sociedades por Acdes e apresenta o objetivo de melhorar a
avaliacdo das empresas que aderem voluntariamente a um desses niveis (BM&FBOVESPA,
2014).

O Novo Mercado estabelece um padréo de governanga corporativa diferenciado, pois é
uma secdo destinada a negociacdo de a¢Oes de empresas que adotam de forma voluntaria, as
praticas de governanca corporativa adicionais as que sdo previstas pela legislacdo brasileira.
Deste modo, para as empresas serem listadas nesse nivel necessitam adotar um conjunto de
regras societarias que ampliam os direitos dos acionistas, bem como, divulgacdes de
informagdes mais transparentes e abrangentes. No Nivel 1 sdo listadas as companhias que
adotam praticas que favorecem a transparéncia, bem como, 0 acesso as informacdes pelos
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investidores. Para tanto, estas empresas divulgam informacdes adicionais as exigidas por lei,
como € o caso do calendéario anual de eventos corporativos (BM&FBOVESPA, 2014).

Ja no que se refere ao Nivel 2, este é considerado similar ao Novo Mercado, porém,
apresenta algumas excec0es, tais como, as empresas listadas nesse nivel possuem o direito de
manter acOes preferenciais. No caso de venda de controle da empresa, assegura-se aos
detentores de a¢des, tanto ordinarias quanto preferenciais, 0 mesmo tratamento concedido ao
acionista controlador, prevendo assim, o direito de 100% do valor pago pelas acdes ordinarias
do acionista controlador. Além disso, as acOes preferenciais ainda ndo possibilitam o direito
de voto aos acionistas em algumas situacdes (BM&FBOVESPA, 2014).

J& em ambito internacional tem-se o Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission (COSO) que apresenta a relacdo da Governanca Corporativa com 0s
controles internos. O COSO destaca que a administracdo € responsavel pelo conselho de
administracdo, este que oferece a governanga corporativa e a orientagdo para a supervisao.
Ainda, o conselho de administracdo possui importante funcdo ao definir o que espera em
termos de integridade e de valores éticos (COSO, 2014).

De acordo com Shleifer e Vishny (1997), a maioria das economias mais avangadas do
mercado resolveu de forma razoavel o problema da governanca corporativa, na medida em
que asseguraram fluxos de grandes quantidades de capital para as empresas. Deste modo, 0
tema governanca corporativa apresenta enorme importancia pratica, entretanto, ha um grande
desacordo sobre o qudo bom ou ruim sdo os atributos de governanca existentes. Além disso,
afirmam que a concorréncia enfrentada no mercado € provavelmente a forca mais poderosa
para a eficiéncia econdmica no mundo e, isso pode resolver o problema de governanga.

4. Capital Intelectual

No que tange o Capital Intelectual, Jensen e Meckling (1976) salientam que 0s
gestores devem divulgar informacdes a respeito deste capital, com o intuito de aumentar o
valor da empresa, proporcionando dessa forma, que os investidores avaliem melhor a situagéo
financeira da empresa.

Conforme Nahapiet e Ghoshal (1998), a tomada de decisdo gerencial esta focada na
criacdo de valor para as diversas partes interessadas da empresa, por meio da utilizacdo habil
do capital. Nesse sentido, conforme os autores, o Cl € considerado o conhecimento de uma
coletividade, bem como, de uma organizacdo, comunidade intelectual e até mesmo, uma
pratica profissional.

De acordo com Scarabino, Biancardi e Blando (2007), a principal vantagem
competitiva de uma empresa reside no seu conhecimento. Esse conhecimento, experiéncia,
tecnologia organizacional e relacionamento com clientes e profissionais proporciona
vantagem para a empresa competir no mercado, o denominado Capital Intelectual. Além
disso, define-se como o conjunto de recursos intangiveis que possui a capacidade de criar
valor, seja no presente ou no futuro.

O conhecimento e a atividade inovadora séo considerados a chave para 0 Sucesso € 0
fracasso do Capital Intelectual, sendo que as empresas devem se concentrar na acumulacéo,
bem como, aquisicdo deste, que é de responsabilidade dos conselheiros da organizacéo
(TSENG,; LIN, 2011). Nesse sentido, para Martins (2013), as empresas de sucesso sao aquelas
que buscam maximizar o valor do seu CI, sendo que os componentes deste capital s&o uma
indicacdo do valor da empresa no futuro e da geracao de resultados financeiros.
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Diante disso, Tseng e Goo (2005) destacam que 0 sucesso competitivo baseia-se
menos na alocacdo de estratégias de recursos fisicos e financeiros e muito mais na gestéo
estratégica do Capital Intelectual. Entretanto, mesmo que este seja intangivel, de dificil
mensuracdo, as empresas devem desenvolver métodos para aumentar o valor da empresa,
voltando-se para a gestéo proativa do CI.

O Capital Intelectual compreende quatro categorias inter-relacionadas: Capital
Humano, Capital de Relacionamento, Capital Organizacional e Capital de Inovacdo. O
Capital Humano refere-se a capacidade pessoal, conhecimento e experiéncia do conjunto de
empregados. O Capital de Relacionamento compreende a satisfacéo e relacionamento com o
cliente. No que tange o Capital Organizacional, este relaciona-se com o ambiente estabelecido
pela empresa para gerir e gerar o conhecimento de forma eficaz. Por fim, o Capital de
Inovagéo representa a capacidade de criatividade e inovagédo, no desenvolvimento de novos
produtos (TSENG; GOO, 2005).

De acordo com Keenan e Aggestam (2001), o Capital Intelectual ndo corresponde
diretamente a direcdo da estabilidade organizacional, mas sim, a mudanca organizacional.
Para alcancar essa mudanca e estabilidade é necessario que as empresas incorporem 0S
atributos de Governanca Corporativa.

Nesse sentido, o Capital Intelectual possibilita as empresas uma diversidade de valor
organizacional, como a criacdo de lucro, posicdo estratégica, aquisi¢do de inovagdes advindas
de outras empresas, lealdade dos clientes, reducdo nos custos e ainda proporciona a melhoria
da produtividade (HARRISON; SULLIVAN, 2000).

Deste modo, a acumulagdo e gestdo de Capital Intelectual dizem respeito a vantagem
competitiva das empresas que se baseiam no conhecimento, pois a valorizacdo do CI é
considerada um fator fundamental na avaliacdo da empresa (WANG, 2013). Assim, segundo
Monagas-Docasal (2012), o Capital Intelectual reflete os ativos intangiveis, como €é o caso da
capacidade da empresa para se adaptar as novas tendéncias econdmicas, com énfase na gestao
do conhecimento como sendo a parte mais significativa para a criagdo de valor da empresa.

5. Relacgdo entre Governanca Corporativa e Capital Intelectual

De acordo com Keenan e Aggestam (2001), o Capital Intelectual é a capacidade que a
empresa tem para lidar, sobreviver, crescer e atingir o sucesso nos negécios e manté-lo. Isso
esta relacionado com as habilidades para utilizar o “capital” para criar valor e alavancar. Os
tipos mais populares de capital da empresa sdo o capital financeiro e fisico. Ja a Governanca
Corporativa adentraria para dirigir e influenciar o desenvolvimento e a gestdo do Capital
Intelectual das empresas como um sistema de ativos.

Uma das explicacGes possiveis da relacdo entre a Governanca Corporativa e o Capital
Intelectual é de que a governanca possui a responsabilidade perante o Capital Intelectual de
assegurar, mobilizar e orientar a cultura, inovagéo, estrutura interna, capitais da empresa, com
0 intuito de alcancar os objetivos da empresa. Além disso, o Capital Intelectual apresenta
importantes implicagbes para a estrutura e processos da governanca (KEENAN;
AGGESTAM, 2001).

Deste modo, a valorizacdo do Capital Intelectual e da Governanca Corporativa se
relaciona com o poder competitivo dos paises, industrias e empresas, constituindo temas
muito importantes para 0 governo, pesquisas académicas e ainda, praticas de operacdo
(WANG, 2013). Nesse contexto, o autor analisou os efeitos dos elementos da governanga
sobre a relevancia do Cl, identificando que a governanca correlaciona-se com o Cl.
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O estudo desenvolvido por Jensen e Meckling (1976), referente a estrutura de
propriedade da governanca corporativa, revelou que os diretores das empresas podem auxiliar
no monitoramento do sistema e deste modo, a participacdo dos diretores apresentaria uma
relagdo positiva com o valor da empresa.

Keenan e Aggestam (2001) analisaram a relagdo da Governanca Corporativa com 0
Capital Intelectual, evidenciando que ambos enfatizam a criacdo de valor para a empresa,
voltada para os interesses dos stakeholders e demais interessados. Deste modo, ressaltam que
existem ligagOes importantes entre o Capital Intelectual e Governanga Corporativa,
concentrando-se nas influéncias dos stakeholders, estes que podem afetar a tomada de
decisOes gerenciais.

A pesquisa realizada por Li, Pike e Haniffa (2008) analisou a relacdo entre o Capital
Intelectual e Governanga Corporativa em empresas do Reino Unido. Os resultados
demonstram uma relacdo significativa do Capital Intelectual com varidveis de governanca
corporativa: composicdo do conselho, estrutura de propriedade, o tamanho do comité de
auditoria e frequéncia das reunides da comissdo de auditoria, exceto a funcdo de CEO da
dualidade.

Ja o estudo desenvolvido por Tseng e Lin (2011) objetivou demonstrar a relacao
existente entre Governanga Corporativa e Capital Intelectual, encontrando uma relagéo
significativa entre o sistema de Governanca Corporativa, que aborda os conselheiros externos,
participacdo do conselho na empresa, nivel de escolaridade da administracdo, com o Capital
Intelectual.

Li, Mangena e Pike (2012) investigaram a relacéo entre as caracteristicas do comité de
auditoria, componente da Governanca Corporativa e a divulgacdo do Capital Intelectual no
Reino Unido. Os resultados apontaram que a divulgacdo do Capital Intelectual esta
positivamente relacionada com a caracteristica de Governanca Corporativa.

Por fim, Haji e Ghazali (2013) objetivaram analisar a relagdo entre o Capital
Intelectual e os atributos de Governanca Corporativa na Malasia. Os resultados revelaram que
os atributos de governanca, como o tamanho do conselho, diretores independentes, eficacia do
conselho e posicdo do presidente, foram significativos para explicar a qualidade do Capital
Intelectual. Este resultado demonstra que os esforcos de Governanga Corporativa na Malasia
revelaram-se importantes no sentido de incentivar as empresas a destinarem mais
investimentos para o Capital Intelectual.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa se caracteriza como sendo descritiva, pois tem como fungdo investigar
se os atributos de Governanca Corporativa afetam o Capital Intelectual das empresas
brasileiras pertencentes ao Indice BM&FBovespa de Consumo (ICON). A pesquisa
descritiva, segundo Vergara (2000, p. 47), “exp0e caracteristicas de determinada populagdo
ou de determinado fendbmeno. Pode também expor correlacBes entre varidveis e definir sua
natureza. Nao tem compromisso de explicar os fendmenos que descreve, embora sirva de base
para tal explica¢do”.

Em relacdo aos procedimentos adotados neste estudo, tem-se uma pesquisa
documental. Marconi e Lakatos (2010, p. 157) destacam que a “[...] pesquisa documental é
aquela em que a fonte de coleta de dados esta restrita a documentos, sejam escritos ou néo,
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[...]. Estas podem ser feitas no momento em que o fato ou fenomeno ocorre, ou depois.” As
informagdes utilizadas no estudo foram extraidas dos relatérios financeiros apresentadas pelas
empresas brasileiras pertencentes ao indice BM&FBovespa de Consumo (ICON), disponiveis
no sitio da BM&FBovespa.

No tocante a abordagem do problema, esta pesquisa é classificada como quantitativa.
Martins e Theophilo (2009, p. 107) descrevem que a pesquisa quantitativa “envolve coleta,
classificacdo, sumarizagao, organizagdo, analise e interpretacao de dados”. Posteriormente, o
pesquisador pode “tratar os dados através da aplicacdo de métodos e técnicas da Estatistica”,
procedendo a analise e a interpretacdo dos dados. Para responder o objetivo da pesquisa
empregou-se a regressdo linear mdltipla, bem como, os testes que respondem aos
pressupostos de aleatoriedade, normalidade, homocedasticidade e multicolinearidade,
preconizados por Kennedy (1998).

4. 3.1 Populacdo e Amostra

A populagio da pesquisa é composta por empresas brasileiras pertencentes ao indice
BM&FBovespa de Consumo (ICON), perfazendo um total de 43 companhias. Em decorréncia
dos periodos analisados, a amostra da pesquisa compreendeu 17 empresas, que foram as que
apresentaram todas varidveis necessarias para analise, constituindo-se um total de 51
observacOes. Nao foi levada em consideracdo a republicagdo das notas explicativas
posteriores a primeira semana de Julho de 2014, data em que se efetuou a coleta das notas
explicativas. Desta forma, possiveis republicacfes apds a coleta ndo estdo contempladas na
analise deste artigo.

Optou-se por analisar as empresas brasileiras pertencentes ao indice BM&FBovespa
de Consumo (ICON), ja que este mede o comportamento das acbes das empresas
representativas dos setores de consumo ciclico e ndo ciclico. Além disso, segundo Cunha e
Politelo (2013), o setor de consumo ciclico compreende o maior nimero de segmentos e o de
consumo nao ciclico o segundo maior, assim, € comum observar em organizagdes que estejam
em um mesmo contexto, a identificacdo de diferentes atributos de Governanga Corporativa
(SILVEIRA; BARROS, 2008). O Quadro 1 apresenta a amostra do estudo.
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Quadro 1 — Amostra da pesquisa.

EMPRESAS SEGMENTO DE LISTAGEM

ABRIL EDUCACAO S.A. Novo Mercado
ALPARGATAS S.A. Nivel 1

ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A. Novo Mercado
AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. Novo Mercado
BRF S.A. Novo Mercado
CIA HERING Novo Mercado
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO Novo Mercado
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. Novo Mercado
ESTACIO PARTICIPACOES S.A. Novo Mercado
GRENDENE S.A. Novo Mercado
KROTON EDUCACIONAL S.A. Novo Mercado
LOCALIZA RENT A CAR S.A. Novo Mercado
MARISA LOJAS S.A. Novo Mercado
MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. Novo Mercado
ODONTOPREV S.A. Novo Mercado
SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES Nivel 2

VANGUARDA AGRO S.A. Novo Mercado

Fonte: Elaboracdo propria

Conforme os dados apresentados pelo Quadro 1, a maioria das empresas pertencentes
a amostra, estdo listadas no segmento do Novo Mercado. O Novo Mercado conduz as
empresas ao mais elevado padrdo de Governanca Corporativa. Dessa forma, espera-se uma
maior relacdo entre os atributos de Governanca Corporativa e o Capital Intelectual.

5. 3.2 Coleta e andlise dos resultados

As varidveis que medem os atributos de Governanca Corporativa sdo: conselho de
administracdo; dualidade; membros independentes; participacdo aciondria dos diretores; e
remuneracdo dos diretores. Foram utilizados dois construtos para medir o Capital Intelectual
que refere-se ao Capital Humano e Capital de Relacionamento. Este estudo analisa o Capital
Humano pelo nimero total de empregados e o Capital de Relacionamento por meio das
despesas com publicidade e propaganda (TSENG; LIN, 2011). A seguir, apresentam-se, no
Quadro 2, as descri¢des das variaveis utilizadas no estudo.
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Quadro 2 — Variaveis utilizadas no estudo.

Dados Variavel Proxy
Capital Humano NUmero total de empregados.
Dependentes _
Capital de

Relacionamento Gasto total com publicidade e propaganda.

Conselho de

S ~ Numero total de membros do conselho de administracéo.
administragdo

NUmero total de membros independentes

Membros independentes — p
P Numero total de membros do conselho de administragdo

Participacdo acionaria dos NUmero de acoes detidas pelos CEOs e diretores
diretores NUmero total de agBes em circulagao

Explicativas

Remuneragéo dos

diretores Remuneracdo total dos diretores.

Variavel dummy, 1 se CEO é o presidente da empresa, 0 caso

Dualidade do diretor ;.
contrario.

Fonte: Elaboracdo propria

Para analisar os dados, foi utilizado o teste estatistico paramétrico regressdo linear
maltipla. A técnica de regressdo ¢ amplamente utilizada em pesquisas académicas, sendo
possivel descrever o comportamento de uma variavel, denominada dependente em relacdo aos
valores de uma ou mais varidveis, denominadas de independentes (CORRAR; PAULO; DIAS
FILHO, 2007). Com o auxilio de planilhas eletrdnicas para a organizacdo dos dados e o
software estatistico Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) para andlise de
regressao linear multipla, analisou-se os dados coletados nesta pesquisa.

6. ANALISE DOS DADOS

Com o propdsito de responder ao objetivo de investigar se os atributos de Governanca
Corporativa afetam o Capital Intelectual (Capital Humano e Capital de Relacionamento),
realizou-se uma regressdo linear mdltipla. Antes de expor os resultados da regressdo,
destacam-se o atendimento aos pressupostos fundamentais para a utilizacdo desta técnica
prevista por Kennedy (1998).

Conforme o autor, a técnica de regressao linear necessita responder aos pressupostos
de aleatoriedade, normalidade, homocedasticidade e multicolinearidade dos dados. Para isso,
foram aplicados os testes de Durbin-Watson (DW), Kolmogorov-Smirnov, Levene e
correlacdo de Pearson. A Tabela 1 apresenta os testes de aleatoriedade, normalidade e
homocedasticidade.
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Tabela 1 — Testes de aleatoriedade, normalidade e homocedasticidade.

Pressupostos Testes Hipoteses

Painel A — NUmero de empregados

Durbin-Watson:

Estatistica DW = 1,0115. Inexiste autocorrelacio de primeira ordem

Aleatoriedade !
Valor-p = 0,0000. entre os residuos.

Autocorrelagao dos residuos = 0,4943.

Shapiro-Wilk:
Normalidade Estatistica SW = 0,9600. A distribuicdo dos residuos é normal.

Valor-p = 0,0831.

Levene:
Homocedasticidade | Estatistica F = 0,0000. A variancia dos erros é uniforme.

Valor-p = 0,9979.

Painel B — Gastos com publicidade e propaganda

Durbin-Watson:

Estatistica DW = 1,1147. Inexiste autocorrelagio de primeira ordem

Aleatoriedade !
Valor-p = 0,0001. entre os residuos.

Autocorrelacdo dos residuos = 0,4427.

Shapiro-Wilk:
Normalidade Estatistica SW = 0,9574. A distribuicdo dos residuos é normal.

Valor-p = 0,0645.

Levene:
Homocedasticidade | Estatistica F = 0,3953. A variancia dos erros é uniforme.

Valor-p = 0,5325.

Fonte: Elaboracdo propria

Para atender o pressuposto da aleatoriedade no procedimento de regressao, aplicou-se
o teste Durbin-Watson, este que testa a correlacdo serial entre erros, ou seja, se 0s residuos
adjacentes s@o correlacionados. O teste DW, apresentado na Tabela 1, demonstra a
inexisténcia de autocorrelacdo de primeira ordem entre os residuos. O teste de normalidade
dos residuos pode ser realizado por meio de trés testes estatisticos: Kolmogorov-Smirnov,
Shapiro-Wilk e Jarque-Bera (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2007). Ainda na Tabela 1, a
normalidade dos dados é testada pelo teste de Shapiro-Wilk (S-W). O teste S-W do presente
estudo aceita a hipétese que a distribuicdo dos residuos &€ normal. Para verificagdo da
homocedasticidade, aplicou-se o teste de Levene. Hair Jr. et al. (2005) confirmam que o teste
de Levene é o mais comum para verificacdo da homocedasticidade. Conforme observado, o
teste de Levene confirma a hipotese de que a variancia dos erros € uniforme, isto &, a diferenca
entre as variancias é igual a zero.

GeECont, v.2, n. 2, Floriano-PlI, Jul-Dez. 2015.



127 Kaveski, Degenhart, Vogt, Monje & Hein

Calculou-se também a intensidade e o sentido das relacGes entre as variaveis por meio
do coeficiente de Correlagdo de Pearson para identificar possiveis problemas de
multicolinearidade. De acordo com Gujarati (2006), a presenca de multicolinearidade nao
significa problemas do modelo, entretanto, sua presenca elevada gera aumento no termo do
erro. Observa-se que a correlacdo ndo sugere necessariamente uma relacdo de causa e efeito,
mas de associagdo entre as varidveis. A Tabela 2 apresenta os resultados desta correlagao.

Tabela 2 — Correlacdo de Pearson entre as variaveis.

Cor)s&_elho d? Remu_nera(;éo _ Membros Dualidade Participag_ﬁo acionaria
administracdo | dos diretores | independentes dos diretores

Conselho de administracéo 1 +0,5123* +0,1312 -0,1902 +0,1396
Remuneracéo dos diretores 1 -0,2223 -0,2548 +0,1792
Membros independentes 1 +0,4344* +0,1633
Dualidade 1 +0,1396
Participacgao aciondria dos diretores 1

Capital Humano +0,3996* +0,5251* -0,1776 +0,1195 +0,3055**
Capital de Relacionamento +0,4000* +0,4609* -0,0410 +0,1665 +0,3678*

* A correlacéo é significativa no nivel 0,01.
* A correlacéo é significativa no nivel 0,05.
Fonte: Elaboracéo propria

De acordo com a Tabela 2, a matriz de correlagdo apresenta trés variaveis
independentes que possuem correlacdo estatisticamente significativa e positiva com a variavel
dependente, dos fatores que influenciam o Capital Intelectual (Capital Humano e Capital de
Relacionamento), a saber: conselho de administracdo; remuneracdo dos diretores; e
participagdo aciondria dos diretores. Contudo, quanto a variavel membros independentes e
dualidade ndo houve correlacdo destas diante da variavel de Capital Humano e Capital de
Relacionamento. Tais achados, levam a presumir que o conselho de administracao,
remuneracdo dos diretores e participacdo acionaria dos diretores afetam positivamente o
Capital Intelectual das empresas brasileiras pertencentes ao Indice BM&FBovespa de
Consumo (ICON). Entretanto, esta afirmacdo s6 pode ser considerada a partir da regressao
linear multipla, pois a correlagdo s6 demonstra uma associagdo entre as variaveis.

Os resultados da correlacdo de Pearson demonstram que ndo ha alto grau de
correlagdo entre os atributos de Governangca Corporativa (correlagdo superior a 85%),
denotando ndo haver problemas elevados de multicolinearidade, que possam afetar os
resultados da regressdo linear multipla com as variaveis utilizadas. Dessa forma, todos os
atributos de Governanca Corporativa podem ser utilizados para investigar se afetam o Capital
Intelectual das empresas.

Apos o célculo da correlagdo de Pearson entre as variaveis de Governanga
Corporativa com a variavel dependente, partiu-se para a analise da regressao linear multipla.
Busca-se por meio desta regressdo verificar se as variaveis: conselho de administracéo,
remuneracdo dos diretores, membros independentes, dualidade e participacdo acionaria dos
diretores, afetam no Capital Intelectual das empresas. A Tabela 3 apresenta o resumo do
modelo da regresséo linear multipla.
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Tabela 3 — Resumo do modelo.

Modelo R R quadrado R quadrado ajustado |Erro padréo da estimativa
Capital Humano 0,6920 0,4795 0,4217 22.151,4023
Capital de Relacionamento | 0,6530 0,4262 0,3624 293.849,5494

Fonte: Elaboracdo prépria

A Tabela 6 descreve o modelo globalmente, pois informa se 0 modelo € eficaz em
prever a evidenciagdo do Capital Intelectual por parte das empresas. O coeficiente de
determinacdo (R?) que serve como uma medida de quanto a variabilidade da saida pode ser
debitada aos previsores, demonstrando um valor de 0,4795 e 0,4262, o que significa que as
varidveis independentes sdo responsaveis por 42,17% e 36,24%, apenas da variacdo do
Capital Intelectual (Capital Humano e Capital de Relacionamento).

A tabela a seguir apresenta a analise de variancia, a qual testa se 0 modelo possui um
poder explicativo melhor do que a média para explicar a varidvel independente.

Tabela 4 — Anélise de variancia.

Modelo Soma dos Quadrados | df |Quadrado Médio F Sig.
Regressdo 2,034e+10 5 4,069e+09 8,292 | 0,000
Capital Humano Erro 2,208e+10 45 4,907e+08
Total 4,242e+10 50
Regressdo 2,886e+12 5 5772e+11 6,684 | 0,000
Capital de Relacionamento [Erro 3,886e+12 45 8,635e+10
Total 6,772e+12 50

Fonte: Elaboracdo propria

Conforme os resultados apresentados pela analise de variancia por meio do teste F da
Tabela 4, pode-se afirmar que a um nivel de significancia de 1%, existe uma forte evidéncia
que as variaveis de Governanca Corporativa influenciam significativamente no Capital
Intelectual das empresas pertencentes a amostra. Por fim, na Tabela 5, sdo apresentados 0s
coeficientes de regressao linear maltipla.
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Tabela 5 — Regresséo linear multipla.

Modelo Coeficientes ndo padronizados pigigf\iiiggec?s . sig.
B Modelo padrao Beta

Constante -45.558,0253 | 15.124,9819 -3,012110,0042

Dualidade do diretor 29.416,9404 9.473,9541 0,3888 3,1050 (0,0033

Remuneragdo dos diretores 0,0013 0,0005 0,3504 2,5741 (0,0134

Capital HUMano |Conselho de administragdo | 5.315,0323 2.273,1767 0,3136  |2,3382(0,0239
Membros independentes -119.689,4279| 45.287,5386 -0,3432  |-2,6429(0,0113

Particibagio aclonaria 05| 37 926,8140 | 180529078 | 02056 | 1,8239(0,0748

Constante -649.607,7637| 200.640,5317 -3,237710,0023

Dualidade do diretor 342.265,0774 | 125.676,7911 0,3581 2,7234 10,0092

Capital de Remuneragdo dos diretores 0,0138 0,0066 0,2989 2,0915 |0,0422
Relacionamento [Conselho de administracdo | 66.497,0953 | 30.154,8376 0,3105 2,2052 10,0326
Membros independentes -939.880,1676| 600.762,0945 -0,2133  |-1,5645|0,1247

Faricipagao aclonaria 05 | 57.182,0009 | 230.480,9483 | 02605 |2,2014 0,029

Fonte: Elaboracéo propria

De acordo com o apresentado na Tabela 5, dentre os atributos de Governanca
Corporativa, apenas a participacao acionaria dos diretores se mostrou néo significante com o
Capital Humano e os membros independentes com o Capital de Relacionamento. Assim,
verifica-se que quase todos os atributos de Governanca Corporativa afetam o Capital
Intelectual das empresas brasileiras pertencentes ao indice BM&FBovespa de Consumo
(ICON).

Quando o presidente do conselho também €é o diretor executivo da empresa, gera a
dualidade do diretor (LI; PIKE; HANIFFA, 2008; TSENG; LIN, 2011). A dualidade do
diretor pode auxiliar na reducdo da assimetria de informacdo entre o acionista e 0s gerentes e
a reduzir o desempenho do negécio (LI; PIKE; HANIFFA, 2008; TSENG; LIN, 2011). A
partir dessa afirmacdo esperava-se uma relacdo negativa entre a dualidade do diretor e o
Capital Intelectual. Tal resultado ndo foi encontrado nesta pesquisa, pois a dualidade do
diretor se demonstrou positiva e significativa com o Capital Humano e o Capital de
Relacionamento. Os achados da pesquisa apontam que quando o CEO também atua como
presidente do conselho, este prefere contratar mais funcionarios e investir mais em marketing,
buscando melhorar o desempenho da empresa.

Conforme Keenan e Aggestam (2001), diretores bem remunerados apresentam melhor
desempenho em sua gestdo, além de desenvolverem e utilizarem o Capital Intelectual para
criacdo de valor as partes interessadas, de acordo com 0s seus interesses. Além disso, uma boa
remuneracao pode estimular os diretores a realizar o seu trabalho de forma eficiente (TSENG;
LIN, 2011). Com base nestes argumentos, & prevista uma relacdo positiva entre a
remuneracdo dos diretores e o Capital Intelectual. Dessa forma, este estudo confirma essa
relacdo, visto que os resultados demonstram uma relacdo positiva e significativa para o
Capital Humano e o Capital de Relacionamento.

GeECont, v.2, n. 2, Floriano-PlI, Jul-Dez. 2015.



130 Kaveski, Degenhart, Vogt, Monje & Hein

De acordo com Haji e Ghazali (2013), diversos estudos foram realizados para avaliar o
impacto do tamanho do conselho de administragdo em varios aspectos organizacionais, tais
como estratégias organizacionais, desempenho empresarial, evidenciacdo contabil e Capital
Intelectual. Os autores enfatizam que conselhos de administracdo maiores, oferecem uma
variedade consideravel de perspectivas para a tomada de decisdes e uma maior capacidade e
monitoramento na manipulacdo das atividades organizagfes. Além disso, os conselheiros
podem auxiliar os gestores na tomada de decisdo, melhorando o desempenho da empresa
(TSENG; LIN, 2011). Portanto, se prevé uma relagéo positiva entre tamanho do conselho de
administracdo e o Capital Intelectual. Conforme os achados apresentados por meio da Tabela
5, tal relacdo foi encontrada de forma significativa, ou seja, empresas com alto numero de
membros no conselho de administracdo possuem um melhor desempenho, pois oferecem mais
empregos e investem mais em publicidade e propaganda.

Quanto a relacdo de membros independentes no conselho de administracdo, Berle e
Means (1932) declaram que pode ocorrer conflitos entre as necessidades dos acionistas e
gestores. Desta forma, as empresas devem possuir em seu conselho de administracéo,
membros independentes, pois ndo se beneficiam diretamente nas decisdes de negdcios, assim
sdo capazes de decidir com maior liberdade os interesses da empresa, sem influéncias. A
literatura apresenta criticas sobre o papel de conselheiros independentes, os quais auxiliam no
desempenho e transparéncia das organiza¢fes (TSENG; LIN, 2011; HAJI; GHAZALLI, 2013).

Esperava-se uma relagdo positiva com o Capital Intelectual, porém, tal achado nao foi
encontrado neste estudo, visto que ocorreu uma relacdo negativa e significativa com o Capital
Humano e ndo significativa com o Capital de Relacionamento. Tais indicios levam a presumir
qgue, quanto maior for o nimero de conselheiros independentes dentro das empresas
pertencentes ao indice BM&FBovespa de Consumo (ICON) menor sera o nimero de
empregados nas empresas e 0s gastos com publicidade e propaganda. Quanto a esses gastos
s30 necessarias maiores pesquisas, pois a relacao nao foi significativa.

Segundo Jensen e Meckling (1976), os diretores que possuem participacdo acionaria
tém mais motivacdo para supervisionar e melhorar a operacdo do negdcio. Além disso, 0s
diretores que possuem agdes podem aumentar o desempenho dos negécios (TSENG; LIN,
2011). Assim, verificou-se uma relacdo positiva e significativa com o Capital de
Relacionamento, pois empresas que possuem um bom marketing também possuem um bom
desempenho. Entretanto, mesmo que a participacdo acionaria dos diretores nao foi
significativa com o Capital Humano, demonstrou uma relagdo positiva. Para tanto, esta
pesquisa oferece indicativos de que empresas com diretores que possuem participacdo
acionéria apresentam mais funcionarios. Apesar disso, € preciso maiores estudos, uma vez que
a relacdo ndo foi significativa.

7. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou se os atributos de Governanga Corporativa afetam o Capital
Intelectual das empresas brasileiras pertencentes ao indice BM&FBovespa de Consumo
(ICON). Realizou-se uma pesquisa descritiva com abordagem quantitativa por meio de
analise documental, com dados secundarios. Da populagdo de 43 companhias brasileiras
pertencentes ao Indice BM&FBovespa de Consumo (ICON), apenas 17 compreendem a
amostra, pois apresentavam todas as variaveis necessarias para a realizagdo da analise.
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Para a andlise dos resultados, foram utilizados diferentes testes estatisticos, como
segue: (i) testes de aleatoriedade, normalidade e homocedasticidade para verificar se 0 modelo
atende aos pressupostos fundamentais para a utilizacdo da técnica de regressao linear; (ii)
correlacdo de Pearson para verificar a intensidade e o sentido das relagBes entre as varidveis
e; (iii) regressao linear multipla para investigar se os atributos de Governanga Corporativa
afetam o Capital Intelectual.

Os resultados demonstraram que a dualidade do diretor, a remuneracdo dos diretores e
o tamanho do conselho de administragdo afetam de forma significativa e positiva o Capital
Intelectual das empresas brasileiras pertencentes ao indice BM&FBovespa de Consumo
(ICON). J& a participacdo de membros independentes do conselho de administracdo
apresentou uma relacao negativa e significativa para o Capital Humano, enquanto o Capital de
Relacionamento necessita de maiores pesquisas, pois a relagdo néo foi significativa. Por fim, a
participacdo acionaria dos diretores demonstrou uma relagcdo positiva e significativa apenas
para o Capital de Relacionamento, sendo que para o Capital Humano foi positivo, mas nao
significativo, necessitando de maiores estudos.

Este estudo, apesar de suas contribuicdes no que tange os atributos de Governanca
Corporativa que afetam o Capital Intelectual das empresas brasileiras de capital aberto, possui
limitacbes. Destaca-se como limitacdo a utilizacdo apenas de empresas brasileiras
pertencentes ao Indice BM&FBovespa de Consumo (ICON) reduzindo a amostra. Além
disso, poucas empresas divulgaram todas as informac6es necessarias para o estudo. Dentre as
17 empresas analisadas, 15 estdo listadas no segmento do Novo Mercado. Outra limitacdo
encontra-se nos atributos de Governanga Corporativa utilizados nesta pesquisa, visto que
podem haver outros atributos que ndo foram abordadas neste estudo. Conclui-se que a maior
parte dos atributos de governanca afetam de forma positiva o Capital Intelectual das empresas
brasileiras pertencentes ao indice BM&FBovespa de Consumo (ICON), apresentando uma
relagdo negativa apenas com a participacdo de membros independentes no conselho de
administragdo.

Recomenda-se, para pesquisas futuras, a replicacdo deste estudo com empresas de
outros setores para comparabilidade dos achados. Recomenda-se também a utilizacdo de
outros atributos de Governanca Corporativa que afetam o Capital Intelectual, visto que neste
estudo foi apenas abordado o Capital Humano e o Capital de Relacionamento, sendo que
existem outros abordados na literatura, abrangendo assim, as diversas formas de Capital
Intelectual.
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