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RESUMO

O estudo tem como objetivo investigar os elementos de evidenciacdo voluntaria de Capital
Intelectual (CI) extraidos dos Relatérios da Administracdo (RAS) e identificar a frequéncia
dessa divulgagdo. A amostra conta com 05 companhias listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcéo)
pelo segmento Novo Mercado. A pesquisa se caracteriza pela natureza descritiva, 0
procedimento técnico adotado foi a pesquisa documental e a interpretacdo dos RAs teve
abordagem quantitativa e qualitativa. Observaram-se 0s seguintes resultados: 100% das
empresas da amostra evidenciaram elementos de CI; elementos como Educacdo (40%) e
Canal de Distribuicdo (21,62%) obtiveram destaque na frequéncia da divulgacdo. A categoria
com maior representatividade foi Capital Externo (36%). A companhia JBS S.A. foi a
empresa com maior nimero de elementos de CI divulgados (31). No comparativo feito com
pesquisas anteriores, verificou-se 0 aumento na divulgacao, identifica-se maior preocupacéo
pelas empresas em relacdo a evidenciacdo do Cl. O estudo reforca a ideia sobre a dificuldade
de quantificacdo e mensuracdo do CI e contribuiu também para que as empresas assumam
uma nova postura em relacdo ao tratamento do Cl.
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ABSTRACT

The study aims to investigate the elements of voluntary disclosure of Intellectual Capital (CI)
extracted from Management Reports (RAs) and to identify the frequency of such disclosure.
The sample includes 05 companies listed on B3 (Brazil, Bolsa, Balcédo) by the Novo Mercado
segment. The research is characterized by its descriptive nature, the technical procedure
adopted was the documentary research and the interpretation of the ARs had a quantitative
and qualitative approach. The following results were observed: 100% of the sample
companies showed CI elements; elements such as Education (40%) and Distribution Channel
(21.62%) were highlighted in the frequency of disclosure. The most representative category
was External Capital (36%). The company JBS S.A. was the company with the highest
number of IC elements disclosed (31). In the comparison made with previous researches,
there was an increase in disclosure, a greater concern was identified by companies in relation
to the disclosure of IC. The study reinforces the idea about the difficulty of quantifying and
measuring intellectual capital and also contributed to companies taking a new stance in
relation to the treatment of intellectual capital.
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1 INTRODUCAO

Os relatorios contabeis ndo retratam completamente a realidade das empresas, isso é
observado pela diferenca entre o valor contabil e o valor de mercado das a¢fes. Uma das
diferencas entre estes valores é identificada como Capital Intelectual (ClI). Isto demonstra a
necessidade de aplicar novas estratégias, filosofias de gestdo e formas de avaliar o valor da
empresa (ANTUNES; MARTINS, 2002).

O CI é composto por trés grupos: (i) capital interno, composto por patentes, conceito e
filosofia da empresa e sistemas de informacdo; (ii) capital externo, relacionado aos clientes,
reputacdo da empresa e relacionamentos empresariais; (iii) capital humano, constituido pelo
conhecimento e competéncia dos funcionarios (SVEIBY, 1998). Seu entendimento como
combinacdo de ativos intangiveis € valorizado cada vez mais pelas mudangas originadas com
a gestdo do conhecimento. A utilizacdo dos sistemas de informacdo e a necessidade de uma
forca de trabalho dependente da expertise e da tecnologia levam as empresas a aplicarem
métodos e habilidade diferentes das até entdo empregadas (ANTUNES; MARTINS, 2002). O
conhecimento € considerado um ativo crucial para o desenvolvimento organizacional,
principalmente para a inovacao e a busca de vantagens competitivas (CRUZ, 2011).

As fontes de conhecimento como a geragdo de valor a empresa tém exigido estruturas
alternativas para apresentar o desempenho da organizacdo. Nesse sentido, tornou-se
necessario a divulgacdo voluntaria do Cl (REINA; ENSSLIN; BORBA, 2009). Esse tipo de
evidenciacdo pode ser um meio informacional para os investidores. Assuntos de importancia
para sucessos das companhias sdo demasiadamente Uteis, particularmente, evidenciagdes de
conceitos de cultura, gestdo e tendéncias, que se tornam fatores criticos para o0 sucesso
(REINA; ENSSLIN; BORBA, 2009).

Considerando que é um elemento que agrega valor as organizacgdes, espera-se que as
empresas se preocupem em evidenciar esses intangiveis, mesmo ndo havendo obrigatoriedade
(CARVALHO et al, 2006). Nesse contexto, elaborou-se o seguinte problema de pesquisa:
Quais elementos de capital intelectual sdo evidenciados voluntariamente nos relatorios
da administracdo (RAs) das empresas listadas pelo Novo Mercado?. Para responder a
pergunta da pesquisa, tem-se 0 objetivo de evidenciar as formas de divulgacédo do CI, pelas
companhias brasileiras listadas no Novo Mercado a partir dos Relatorios da Administracéo.

Justifica-se a importéncia do estudo por acreditar que a evidenciacdo do CI apresente
uma vantagem competitiva para as empresas listadas no mercado de agles. A partir do
momento em que a empresa gerencia € mensura todos 0s seus ativos, seja tangivel ou
intangivel, adquire-se maior valor de mercado, assim aumentando a competitividade.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CAPITAL INTELECTUAL

O conhecimento é um fator que estd cada vez mais impregnado nos servigcos e
produtos oferecidos pelas companhias (LIMA, 2010). Pois passou a representar para as
empresas um diferencial competitivo ao saberem adquiri-lo, manté-lo, geri-lo e utiliza-lo de
uma forma eficiente e eficaz (PAIVA, 1999). Surge-se assim, o conceito de Capital
Intelectual (CI) tdo ou mais importante que o Capital Econémico (PAIVA, 1999). Visto que
cada vez mais se utilizam menos insumos e mais do conhecimento e da informagdo no
ambiente empresarial (LIMA, 2010). Para Sveiby (1998, p. 9) “as pessoas sdo os Uinicos
verdadeiros agentes da empresa”. Todos ativos (tangiveis e/ou intangiveis) sdo resultados das
acoes humanas.

Na visdo econbmica, tem-se o ser humano como capital pela sua capacidade de gerar
bens e servicos, por meio de forca de trabalho e/ou conhecimento, compondo importante fonte
de acumulacdo de valor e crescimento econdmico (LIMA, 2010). As organizagdes que
mensuram e gerenciam seu Cl apresentam vantagem competitiva, uma vez que conseguem
identificar e melhor utilizar esses importantes ativos a sua disposi¢do, possibilitando a
utilizacdo do maximo de seu potencial (CARVALHO, 2006). A literatura apresenta diversas
terminologias utilizadas para o Cl, entre essas, destacam-se: ativos intangiveis, capital
intangivel, recursos intangiveis e propriedade intelectual (GUTHRIE; PETTY 2000; LEV,
2001; KAUFFMANN; SCHNEIDER, 2004).

Um dos conceitos mais aceitos pelos pesquisadores da area, e utilizado como base para
0 presente estudo é de Stewart (1998, p. 32) que afirma “o CI corresponde ao conjunto de
conhecimentos e informac6es, encontrados nas organizacdes, que agregam valor ao produto
e/ou servigos, mediante a aplicagdo da inteligéncia e ndo do capital monetario™.

A ndo evidenciacdo do CI pode trazer divergéncias para os principais stakeholders do
mercado como aponta Moutisen, Buhk e Maar (2005) e Reina, Ensslin e Borba 2009, visto
gue ndo havendo divulgacdo prejudica as estimacdes realizadas por investidores externos e
instituicdes financeiras e analises de especialista de mercados e acionistas, principalmente os
minoritarios, que ndo tem livre acesso a estrutura de intangiveis das empresas. Essa também
pode beneficiar os gestores, que poderiam usufruir de informacg6es privilegiadas. Tais pontos
acarretam um aumento no custo de capital das empresas no mercado devido a precificacdo a
partir do nivel de risco da empresa (MOUTISEN, BUHK; MAAR, 2005; REINA; ENSSLIN;
BORBA, 2009).

Sveiby (1998) aponta que a diferenga entre o valor de mercado e o valor contabil de
uma empresa de capital aberto refere-se aos seus ativos intangiveis, que em determinadas
situacOes sdo impossibilitados de serem apresentados contabilmente. O autor ainda aponta que
em determinadas empresas, 0s intangiveis sdo superiores aos bens tangiveis (SVEIBY, 1998).
Esses ativos intangiveis sao divididos em trés grandes grupos: capital interno; capital externo;
e capital humano.

O capital interno envolve as estruturas da organizacdo desde a cultura ou espirito
organizacional até sistemas, patentes, conceitos e modelos utilizados pela empresa, criados
por funcionarios ou adquiridos por terceiros. As decisOes ligadas a esse subgrupo, para
desenvolver ou investir envolvem um grau de seguranca, visto que o trabalho é realizado
internamente ou trazido de fora para a empresa (SVEIBY, 1998).

O capital externo inclui a carteira de clientes e fornecedores, assim como a imagem da
empresa no mercado, tém-se ainda as propriedades legais, como marcar e patentes. As
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decisOes ligadas a esse subgrupo ndo possuem o mesmo grau de seguranca, ademais o valor
desses ativos é determinado pelo grau de satisfacdo da empresa com seus stakeholders,
podendo esse ser volatil ao longo do tempo (SVEIBY, 1998).

Capital humano “envolve a capacidade de agir em diversas situacdes para criar tanto
ativos tangiveis quanto intangiveis” (SVEIBY, 1998 p. 11). Adicionalmente, o capital
humano deveria ser incluido no balango patrimonial, nos ativos intangiveis, “porque ¢
impossivel conceber uma organizagdo sem pessoas” (SVEIBY, 1998 p. 11). Nas organizacoes
em que o principal fator é o conhecimento, maior parte das vezes ha pouco recurso em
equipamentos além de funcionarios. “Como0 somente as pessoas podem agir, os funcionarios
passam a serem tanto os mentores desse equipamento quanto o proprio equipamento”
(SVEIBY, 1998 p. 11).

O CI ¢é dividido em trés categorias, nas quais Rezende (2002) corroborando com
Sveiby (1998) sugere a seguinte divisdo: Ativos de mercado, ativos de estrutura e ativos de
competéncia individual.

Ativos de mercado envolvem bens que proporcionam vantagem competitiva a empresa
como a carteira de clientes e respectiva fidelidade, as relagbes com os stakeholders da
organizacdo como acionistas, bancos e fornecedores. Envolvem também a imagem da
empresa, suas as marcas registradas, canais de distribuicéo, licengas e franquias. (REZENDE,
2002; SVEIBY, 1998).

Ativos de estrutura confere qualidade, seguranca, correcdo nas operagdes da empresa
pois relaciona-se as ferramentas, processos e metodologias utilizadas no funcionamento do
negdcio. Assim como as tecnologias da organizacdo, tal como softwares, bases de dados,
sistemas estratégicos e operacionais, desenvolvimento de pesquisa e know-how, conhecimento
pratica da empresa (REZENDE, 2002; SVEIBY, 1998).

Ativos de competéncia individual envolvem o conhecimento e habilidades, a partir da
capacidade criativa dos funcionarios (REZENDE, 2002; SVEIBY, 1998). A crescente atencao
as fontes de conhecimento na criacdo de valor tem exigido novas formas de evidenciar o
desempenho organizacional. Entretanto, devido as limitacdes na forma de mensuracdo e a
falta de regulacdo a maioria das fontes ligadas a competéncia individual ndo é relatada nas
demonstragfes financeiras. Com isso, cada vez mais os investidores estdo solicitando sua
divulgacdo voluntaria (MOUTISEN; BUKH; MARR, 2005) devido a sua importancia no
ambito empresarial (LIMA, 2010).

2.2 EVIDENCIAGAO VOLUNTARIA

As evidenciagdes voluntarias “sdo meios utilizados pelos investidores para analisar as
estratégias e os fatores criticos de sucesso da companhia, tanto no ambiente em que elas estdo
inseridas, como sob o aspecto competitivo do cendrio econdmico” (PIACENTINI, 2004 p.
51). Em virtude da importancia dos ativos intangiveis para as companhias, tem-se a
importancia dos dados adicionais sobre seus valores. Além disso, as evidenciagbes néo
deveriam somente apresentar o ponto positivo, mas também o negativo (PIACENTINI, 2004).

O relatdrio Anual da Administracdo é um dos canais de informagdo mais importantes
gue a companhia possui e sua abordagem envolve temas bastante variados (SANTOS, 1999).
Esse relatorio tornou-se um complemento das demonstracdes contabeis e financeiras
publicadas, ao fornecer informagGes adicionais relevantes ao processo decisério dos
stakeholders (IUDICIBUS; MARTINS; GELBECK, 2008).

Existe ainda uma preocupagdo em proteger os interesses dos investidores, pois eles
representam uma grande fatia do mercado. E importante para este investidor confiar no
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investimento que esta realizando (PIACENTINI, 2004). Diante desta preocupacdo foram
criados mercados pela B3 e classificados como o Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa (BOVESPA, 2003). As empresas pertencentes ao Novo Mercado
possuem melhores niveis de evidenciacdo contabil, visto que apenas fazem parte deste
segmento, as companhias que se comprometem com a melhoria na prestacdo de informagoes
ao publico, dentre outras praticas. Na premissa de que se podem cativar mais investidores ao
evidenciar mais as informacodes sobre Cl (REINA; ENSSLIN; BORBA, 2009).

2.3 ESTUDOS ANTERIORES

As pesquisas relacionadas a seguir tiveram o mesmo objetivo desse estudo, de
evidenciar a divulgacdo dos elementos de CI. Carvalho (2006) realizou um estudo
longitudinal nos anos 2000, 2002 e 2004, referente a evidenciacdo voluntéaria do Cl nos RAs.
Como amostra, utilizou-se das vinte maiores empresas de capital aberto do Brasil. Quanto a
categoria mais representativa, seus dados apresentam o Capital Externo, com 42%. Em
seguida, observaram a categoria Competéncias dos Funcionarios com 30% e Capital interno
com 28%. Os resultados ainda demonstram uma tendéncia crescente (dezoito das vinte
companhias analisadas) para a evidenciacdo voluntaria do Cl nos anos observados.

Reina et al (2009) investigaram as formas de divulgacdo do Cl de empresas do Novo
Mercado. Foram analisadas 30 (trinta) empresas e somente duas ndo evidenciaram CI. Quanto
aos itens mais representativos, destacou-se o elemento “Processos Gerenciais” entre os mais
evidenciados (90%), seguido do elemento “Filosofia Gerencial” (73%). Os autores
concluiram que a relacdo entre esses dois elementos demonstra uma preocupa¢do com o
melhor gerenciamento de seus processos internos, estabelecendo metas e outras formas de
“Filosofia Gerencial”. Outro elemento que apareceu com frequéncia foi Educagdo (56%),
evidenciando a preocupagdo das companhias em divulgar investimentos e incentivos aos
colaboradores, bem como atrair novos talentos.

Magambinni (2010) relacionou as caracteristicas das empresas e o nivel de
evidenciacdo dos elementos do CIl. A amostra do estudo incluiu 54 companhias, com maior
volume de negociagédo e apenas quatro empresas nao evidenciaram nenhum elemento do CI.
Na categoria Capital Humano o nivel de evidenciacdo foi de 81,48%. Como item mais
evidenciado, tem-se ‘“Treinamento, Desenvolvimento e Capacitagdo” com 59,26%. A
categoria Capital Estrutural se destacou com 92,59% de divulgacdo. Os elementos mais
evidenciados foram: Praticas Ambientais (75,93%), Governanca Corporativa (74,07%) e
Responsabilidade Social (70,37%). Na categoria Capital de Clientes destacaram-se: Prémios e
CertificacOes (53,70%) e Participacdes no Mercado (40,74%).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O estudo se caracteriza pela natureza de pesquisa descritiva, sendo que o principal
foco € a investigacdo da divulgacdo do Cl das empresas brasileiras do Novo Mercado. O
procedimento técnico adotado foi 0 documental, pela analise do conteddo dos Relatorios da
Administracdo (RASs). Neste estudo, a abordagem qualitativa se da por meio da interpretacdo
dos RAs e a abordagem quantitativa, pelas porcentagens tracadas para numerar as
evidenciacoes.

Foi realizada uma pesquisa no site da B3 que relaciona as 141 empresas listadas no
Novo Mercado (NM), divididas em 03 partes: Setor de Atuagdo, Segmento e Composigédo do
Capital Social. Apds isso, extraiu-se 05 segmentos com maior nimero de empresas e utilizou-
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se como critério de escolha uma empresa de cada segmento selecionado com base no Capital
Social. O objetivo da utilizacdo deste critério € analisar diferentes universos empresariais. As
empresas da amostra encontram-se no Quadro 1 e os valores atribuidos as empresas estéo
representados em moeda corrente (R$).

Quadro 1 — Empresas Pesquisadas

N° | Empresa Composicdo do C.S. | Setor de Atuacdo Segmento

1 | BCOBRASIL S.A. | 2.865.417.020,00 Financeiro Bancos

2 | JBSS.A. 2.728.747.412,00 Consumo Néo Ciclico | Carnes e Derivados

3 | VALES.A. 5.284.474.782,00 Materiais Basicos Minerais Metalicos

4 | VIAVAREJO S.A. | 1.294.350.151,00 Consumo Ciclico Eletrodomésticos

5 | WEG S.A. 2.098.658.999,00 Bens Industriais Motores, Compressores e Outros
Fonte: B3 (2019).

Para a coleta de dados, foram analisados os Relatérios da Administracdo (RAs) do ano
de 2017, extraidos dos enderecos eletronicos de cada empresa. Utilizou-se para encontrar a
composicao do capital social o site da B3.

Para a analise do conteido dos RAs, adotou-se o sistema de codigos numeéricos
proposto por Guthrie et al. (1999), auferido da pesquisa de Carvalho et al. (2006). Utiliza-se
uma escala de 0 a 3, conforme descrito no Quadro 2 para apontar a existéncia da evidenciacao
e a forma de divulgacdo do elemento. O critério para utilizacdo do sistema de codificacdo sera
a utilizacdo do maior valor numérico correspondente aos tipos de evidenciacao.

Quadro 2 — Sistema de Codificacdo Numérico

Valor numérico Descricao
0 Item ndo apareceu no Relatdrio Anual
1 Item apareceu no Relat6rio Anual em forma narrativa
2 Item recebeu um valor numérico no Relatério Anual
3 Item recebeu um valor monetario no Relatério Anual

Fonte: Adaptado de CARVALHO et. al. (2006).

Quanto a verificacdo dos elementos de CI utilizou-se 0 modelo de classificacdo
proposto por Sveiby (1998), extraido de Carvalho et al (2006). A matriz serd evidenciada em
trés grandes categorias de analise: Capital Interno, Capital Externo e Capital Humano. Para o
capital interno, subdivide-se em: Propriedade Intelectual e Recursos da Infraestrutura. As
categorias somam um total de 19 (dezenove) itens a serem verificados através da leitura dos
relatorios. No Quadro 3 € apresentado o significado de cada elemento de CI, para demonstrar
o entendimento utilizado para analisar as formas de evidenciacao voluntaria.

Quadro 3 — Elementos do Capital Intelectual e seus significados

Elemento Significado do Elemento Fonte

Capital Interno

Propriedade Intelectual

Patentes Privilégio concedido pelo Estado aos inventores detentores do direito de invencdo de produtos e | Sebrae

processos de fabricagéo, ou aperfeicoamento de algum jé existente (2017)
Direitos Autorais Séo direitos que todo criador de uma obra intelectual tem sobre a sua criacéo. Esse direito é exclusivo | Sebrae
do autor, de acordo com o artigo 5° da Constituicdo Federal. (2014)

Recursos de Infraestrutura

Continua...
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- . . Procura identificar os processos multifuncionais de uma empresa e prover valor e eficiéncia as
Filosofia Gerencial o Longo
organizagdes. (2013)
Oferece um sentido as pessoas que atuam na mesma organizagdo de pertencerem, dando-lhes um
Cultura SO Y o
. profundo significado em comum, na forma de uma visdo de futuro, de objetivos e de metas | Johan (2017)
Corporativa .
desafiadoras.
Incluem as ages que os gerentes devem realizar para dar suporte aos demais processos de negécios.
Processos A avaliagdo de qualidade do atendimento aos pedidos dos clientes € um processo gerencial tipico em | Garvin
Gerenciais diversas organizacBes. E 0s processos gerenciais séo localizados nos gerentes e nas suas relagdes, | (1998)
incluindo agdes de mediacéo e ajuste do desempenho organizacional.
Sistemas de | Define os sistemas de informagdes gerenciais como processos utilizados para transformar dados em | Oliveira
Informagdes informagéo. (2008)
Sistemas de | Gerencia a relagdo com os agentes externos, visando a satisfacdo e fidelizacdo a partir da Autor (2019)
Relacionamentos automatizagao e organizagdo dos processos.
Eﬂ:ﬁg:;as Relacéo com as institui¢des financeiras, politicas de riscos financeiros, endividamento, entre outros. | Autor (2019)
Capital Externo
Marcas Uma marca registrada é qualquer nome ou simbolo utilizado para identificar uma empresa, um INPI
produto, servigo ou comércio
Clientes A carteira de cliente, seu relacionamento, a metodologia utilizada para captagao. Autor (2019)
Fidelidade de | iabilidade e visibilidad iliza para fideli l Autor (201
Clientes ormato, processos, viabilidade e visibilidade que a empresa utiliza para fidelizar os clientes. utor (2019)
Nome . da Visibilidade do nome da companhia que geram beneficios futuros. Autor (2019)
Companhia
Canal de - . - .
T Meios para expandir os negdcios e alcancar novos clientes e fornecedores. Autor (2019)
Distribuicdo
Contrato Favoravel Criagao de novas opgOes que a empresa utiliza para alavancar os negécios, alcangcando novos clientes Autor (2019)
e fornecedores.
Capital Humano
Educacéo, Saude e | Educacéo (cursos, graduagéo, treinamentos), ambiente de trabalho, satide ocupacional e seguranca do
. Autor (2019)
Seguranca trabalho que a companhia fornece aos colaboradores.
Conhecimento - . -
. Conhecimento dos colaboradores sobre os procedimentos e tarefas a serem realizado e sobre a
relacionado 40| filosofia e cultura da empresa Autor (2019)
trabalho presa.
Competéncias Nivel de competéncia e capacidade dos profissionais que executam o trabalho na organizagéo.
relacionadas ao S S - ; Autor (2019)
trabalho Programas de capacitacdo dos funcionarios para cumprir as devidas tarefas.
E um termo de inglés que significa “saber como” ou “saber fazer”, refere-se ao conjunto de | IBC
Know-how . o " . o . .
conhecimentos técnicos e praticos (formulas, tecnologias, técnicas, procedimentos e etc). Coaching
Espirito Empreendedorismo por parte do colaborador ou da empresa. Programas e Treinamentos para
! . ~ . - Autor (2019)
Empreendedor aprimoramento, inovagao e crescimento de novas liderancas.

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Uma das limitagbes da pesquisa é a analise do autor, pelo fato do estudo ser feito a
partir da interpretacdo dos Relatorios da Administracdo. Embora tenha sido identificado o
significado de cada elemento, a percep¢do por meio da leitura é restrita aos autores. Outra
limitacdo do estudo da-se a amostra ndo probabilistica utilizada, pois foram selecionadas
cinco empresas das 141 listadas no ano de 2019 pela B3.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 CAPITAL INTERNO

Este primeiro topico apresenta as evidenciacGes encontradas pela amostra sobre o
Capital Interno, composto pelas seguintes categorias: Patentes, Direitos Autorais, Filosofia
Gerencial, Cultura Corporativa, Processo Gerenciais, Sistemas de Informacdo, Sistemas de
Relacionamentos e Relag¢des Financeiras.

O Capital Interno ¢ a categoria que apresenta maior nimero de elementos (8) a serem
pesquisados, por outro lado, € a Unica categoria que demonstra elementos com 0% de
evidenciacdo, sendo eles de Propriedade Intelectual: as Patentes e os Direitos Autorais. Ja 0s
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elementos de Recursos de Infraestrutura apresentaram evidenciacdo por parte de todas as
companbhias listadas. Filosofia Gerencial e Sistemas de Relacionamentos totalizaram o0 mesmo
namero de evidenciacdo (7), sendo 19,44% do Capital Interno. Entende-se que esses dois
elementos tém uma definicdo parecida, todos sdo relacionados a organizagdo dos processos
internos da empresa e como sdo entregues ao publico externo. Os elementos Cultura
Corporativa, Sistemas de Informacdes e RelacGes financeiras também apresentaram o mesmo
namero de evidenciacdo (6) e 16,67%.

J& Processos Gerenciais soma 4 evidenciacdes totalizando 11,11% do Capital Interno.
Pode-se dizer que Processos Gerenciais houve menor evidenciagdo pelo fato de ser um
elemento voltado apenas as acOes dos gerentes e ndo de toda a organizagdo, como 0s outros
itens. A JBS apresentou evidenciacdo em todos os elementos de Recursos de Infraestrutura, ja
0 Banco do Brasil ndo apresentou divulgagdo apenas no item “Processos Gerenciais”. Os
elementos Filosofia Gerencial, Sistemas de Relacionamento e RelacBes Financeiras
apresentaram evidenciacao por parte de todas as empresas da amostra.

4.2 CAPITAL EXTERNO

No segmento de Capital Externo incluem-se as categorias: Marcas, Clientes,
Fidelidade de Clientes, Nome da Companhia, Canal de Distribuicdo e Contrato Favoravel.
Neste segmento encontra-se 0 maior numero de evidenciagdo em forma numérica. Quando se
trata de carteira de clientes, alavancar os negocios, expansdo e alcance de novos clientes e/ou
fornecedores e dependéncias da empresa, ha maior facilidade em quantificar, com isso a
categoria de Capital Externo apresentou maior indice de evidencia¢do com 36%.

O elemento que se destacou foi Canal de Distribuicdo (8), sendo 21,62% do Capital
Externo. Nota-se que as quatro empresas exibem evidenciacdo deste item em forma numérica.
Quando se trata de divulgar canais de distribuicdo das companhias, ha facilidade em
relacionar por numeros. O item Marcas exibiu menor evidenciacdo. Apenas o Banco do
Brasil, JBS e Via Varejo divulgaram dados de suas marcas. Analisa-se que as empresas JBS e
Via Varejo sdo detentoras de diversas marcas e evidenciam esses dados, ja o Banco do Brasil
apresenta a evidenciacdo das marcas de forma numérica, por meio dos méritos conquistados
pelo valor da sua marca. Nao foi encontrada nenhuma evidenciacdo de forma monetéaria nessa
categoria. As empresas JBS e Banco do Brasil evidenciaram todos os elementos de Capital
Externo. Todas as divulgacdes dos elementos apresentados pelo Banco do Brasil foram de
forma numérica. Em contrapartida, a VVale ndo apresentou nenhuma evidenciacéo.

4.3 CAPITAL HUMANO

O Capital humano é composto por: Educacdo, Saude e Seguranca, Conhecimento
Relacionado ao Trabalho, Competéncias Relacionadas ao Trabalho, Know-How e Espirito
Empreendedor. E a categoria com menor nimero de elementos analisados, além disso, a
maior parte da evidenciagdo mostra-se de modo narrativo. Assim entende-se que estes sejam
0s motivos pelos quais obtiveram menor numero de evidencia¢do. Contudo, ao ser comparada
com as demais categorias, apresentou mais vezes evidencia¢des de forma monetéria.

O elemento com maior indice de evidenciacdo foi Educacdo, Salde e Seguranca
(40%). Todas as companhias apresentam grande preocupagdo em relagdo aos colaboradores e
ao nivel intelectual deles. O Banco do Brasil e a JBS, por exemplo, apresentaram os valores
gastos com treinamento e capacitagcdo do pessoal. A Vale, por sua vez, destaca a prioridade
em relacdo aos riscos dos seus funcionarios. Os elementos Conhecimento Relacionado ao
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Trabalho, Know-How e Espirito Empreendedor mantiveram o mesmo nimero de evidenciacdo
(5), sendo 16,67% do Capital Humano. Nota-se singularidade no significado dos elementos,
todos em relagdo ao conjunto de conhecimentos dos colaboradores e a forca de vontade deles.
O elemento que exibiu menor numero de evidenciacdo foi Competéncias relacionadas
ao trabalho. Entende-se que, pelo fato de ser um item voltado ao nivel de competéncia dos
profissionais, diretamente a sua area e as tarefas exercidas, dificulta a divulgacdo. Analisou-se
que as divulgagdes foram feitas em um ambito geral da organizagdo e ndo direcionado as
tarefas e aptidGes do colaborador em seu setor. A JBS e a WEG apresentaram evidenciagdo
por parte de todos os elementos de Capital Humano. J& 0 Banco do Brasil ndo divulgou o item
Know-How. A Vale por sua vez evidenciou somente Educacdo, Salde e Seguranca.

4.4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Para visualizacdo em uma perspectiva geral, apresenta-se a Matriz de analise de
conteido dos RAs na Tabela 1.

Tabela 1 - Matriz Desenhada para Analise dos Relatérios da Administracdo

Capital Intelectual 1|2 3] 4 | 5 | Total %
1 Capital Interno 9 |10 6| 8 | 5 37 35%
11 Propriedade Intelectual 0 0 (0] O 0 0 0%
111 |Patentes 0 0 (0] O 0 0 0%
1.1.2 | Direitos Autorais 0 0 (0] O 0 0 0%
1.2 Recursos de Infraestrutura 8 9 |6 8 5 36 35%
1.2.1 | Filosofia Gerencial 1 1131 1 7 19,44%
1.2.2 | Cultura Corporativa 1 1 ]0]| 3 1 6 16,67%
1.2.3 | Processos Gerenciais 0 2 111 0 4 11,11%
1.2.4 | Sistemas de Informagdes 2 2 10| 1 1 6 16,67%
1.2.5 | Sistemas de Relacionamentos 2 2 111 1 7 19,44%
1.2.6 | RelagBes Financeiras 2 1 1)1 1 6 16,67%
2 Capital Externo 12 | 10 |0 | 8 7 37 36%0
2.1 Marcas 2 1]10]1 0 4 10,81%
2.2 Clientes 2 2 |0 2 1 7 18,92%
2.3 Fidelidade de Clientes 2 2 10| 2 0 6 16,22%
2.4 Nome da Companhia 2 1 ]0]|0 2 5 13,51%
25 Canal de Distribuicéo 2 2 10| 2 2 8 21,62%
2.6 Contrato Favoravel 2 2 |01 2 7 18,92%
3 Capital Humano 7 11 (1| 3 | 8 30 28%
3.1 Educacdo, Salde e Seguranca 3 3 11| 2 3 12 40%
3.2 Conhecimento relacionado ao trabalho 2 2 100 1 5 16,67%
3.3 Competéncias relacionadas ao trabalho 1 1 ]0]|0 1 3 10%
34 Know-how 0] 3|0]O0 2 5 16,67%
35 Espirito Empreendedor 1 2 101 1 5 16,67%
Total 27 |31 | 7|19 | 20 103

Fonte: Dados da pesquisa (2020).
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Todas as companhias da amostra demonstraram algum tipo de evidenciacdo voluntéria
do Cl, o que demonstra que mesmo sem a obrigatoriedade da divulgacdo, percebem a
importancia do CI e utiliza como fator estratégico, gerando vantagem competitiva no
mercado. Conforme os resultados extraidos dos Relatorios Anuais, foi realizada a atribuicéo
dos cddigos numéricos e conclui-se que a categoria com maior indice de evidenciacdo foi
Capital Externo com 36%. Entende-se que as empresas listadas tém um foco maior e/ou
facilidade de evidenciar o Cl quando o assunto é Canal de Distribuigdo, Carteira de clientes e
os Contratos Favoraveis. O publico alvo de grande parte das empresas da amostra sdo
“clientes finais”, pessoas fisicas, como ¢ o caso da Via Varejo e a JBS que sdo companhias
que vendem e distribuem produtos ao mercado varejista. Portanto, ha uma preocupagdo maior
em relacdo ao nivel de satisfacdo desses clientes para o crescimento da empresa.

A segunda categoria com maior evidenciacdo foi Capital Interno (35%) e por ultimo
Capital Humano (28%). Identifica-se que o elemento “Educacdo, Satide e Seguranga” na
categoria Capital Humano obteve a maior evidenciacdo (40%). Todas as companhias
demonstraram se preocupar com o nivel intelectual dos funcionérios, criando programas de
educacdo profissional, universidades corporativas, treinamentos de equipe, entre outros.
Quanto a saude e seguranca do trabalho, as empresas da amostra lidam com grandes indices
de riscos ao colaborador, como exemplo a Vale, seu ramo de atividade é a mineracéo que faz
com que a maioria dos funcionarios corra riscos em relacdo a salde e seguranca.

No contexto geral, a empresa que se destacou na evidenciacdo voluntéaria do CI foi a
JBS, com 31 elementos encontrados, seguida do Banco do Brasil com 27. Destaca-se que a
empresa que obteve o menor indice de evidenciacao foi a Vale (8), que entrou para a listagem
do Novo Mercado e comecou a divulgar o relatério da administracdo a partir de 2017,
justificando o baixo nimero de evidenciacdo. No decorrer da pesquisa, observou-se que as
companhias listadas na amostra, utilizaram-se na maioria das vezes a forma narrativa para
realizar a evidenciacdo voluntaria do CIl. Ao comparar com os estudos ja realizados verifica-
se que Carvalho (2006) concluiu a sequéncia das categorias com maior representatividade:
Capital Externo (42%), Capital Humano (30%) e Capital Interno (28%).

Reina et al. (2009) destaca que o elemento que apareceu com maior frequéncia na
categoria Capital Humano, foi Educagdo (56%), igual nesta pesquisa. Macanbinni (2010)
apresentou o item “Treinamento, Desenvolvimento e Capacita¢do” (59,26%) como o mais
evidenciado. Na andlise do contexto geral, Reina et al. (2009) destacaram os itens ‘“Processos
Gerenciais” e “Filosofia Gerencial” como os mais evidenciados, diferente dos resultados deste
trabalho, que Educacdo (40%) e Canal de Distribuicdo (21,62%) apresentaram maior
destaque.

E necessario levar em conta a diferenca entre o ano da execucdo dos trabalhos e o
namero da amostra. A amostra atual conta com 05 empresas e 0 ano que foi realizada é 2019,
diferentemente das outras pesquisas, que a listagem das empresas € entre 20 e 54 e 0s anos
que os estudos foram realizados entre 2006 e 2010. Deve-se atentar sobre a diferenca na
interpretacgdo e leitura dos autores.

5 CONCLUSAO

O estudo tem o objetivo de evidenciar as formas de divulgacéo voluntaria do CI pelas
empresas listadas no Novo Mercado através dos relatorios da administracdo. Foi necessario
analisar nas empresas da amostra quais os elementos evidenciados e identificar os itens com
maior e menor representatividade.
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A pesquisa constatou que a forma de evidenciacdo mais encontrada foi a narrativa,
reforcando a ideia de varios autores sobre a dificuldade de quantificacdo e mensuracao do ClI.
Apo6s o comparativo entre os resultados atuais com os de trés estudos anteriores, conclui-se
que conforme 0s anos passaram, as companhias estdo tendo maior preocupacdo em relacao a
evidenciacdo do Cl. As organiza¢des ndo estdo apenas valorizando o capital monetario, mas
buscando valor na aplicacdo do CI, seja para obter novas estratégias, atrair investidores e
acionistas, como em manter boas relagfes com agentes externos e internos.

O principal componente do Cl é constituido sumariamente pelo conhecimento dos
colaboradores (capital humano), mesmo ndo sendo de forma direta. Como por exemplo, as
“marcas” do segmento capital externo, que ocorre quando a empresa detém marcas para o seu
negocio. Para que a empresa adquira tais marcas € necessario o trabalho gerado pelos
individuos com competéncias relacionada aos negdcios e que estes construam um espaco para
gue a empresa possa ter a chance de obté-las, aumentando seu ativo e proporcionalmente suas
acoes no mercado.

Uma evidenciacéo direta ao individuo ¢ a categoria “Educagdo, Satide e Seguranca”
no segmento Capital Humano, voltada ao estimulo que a companhia oferece aos seus
empregados, para que aumentem seu nivel intelectual. A satisfacdo dos empregados repassa
uma imagem positiva da organizagdo para seus investidores, acionistas e sociedade em geral.
Atingir o sucesso em relacdo ao Cl se da a identificacdo de estratégias que a empresa devera
tomar para reter pessoas ou disseminar o conhecimento. Ao sair da organizagdo, 0
colaborador leva uma parte do capital humano. E importante manter os empregados na
organizagao, para reter a riqueza humana, a organizagao pode se utilizar de remuneragdes e
beneficios acima da média, assim como por uma cria¢do de um ambiente saudavel e que gere
satisfacdo a pessoa, 0 reconhecimento e a expectativa de crescimento por meritocracia.

O estudo contribuiu para a teoria, reforcando que pelo alto nivel de competitividade
das organizagdes, estas estdo criando uma postura em relacdo ao tratamento dos elementos
gue agregam valor. Recomenda-se para estudos futuros, ampliar o nimero da amostra e
realizar um comparativo entre as empresas do mesmo segmento. Sugere-se realizar um estudo
incluindo novas categorias, como exemplo, sustentabilidade que foi identificado pelo autor
um grande indice de evidenciagdo nos relatorios.
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