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RESUMO

Este estudo teve como objetivo investigar a relagao entre a construcdo de capital intelectual
e a composicdo dos conselhos de administracao, com enfoque, sobretudo, na constituicdao de
interlocks entre empresas. Foram levantados dados da base Economatica© e do sitio
eletrénico da B3, sendo o capital intelectual mensurado por meio do método VAIC. Foi
utilizado o software estatistico Stata®, com aplicacdo da modelagem de Equacbes de
Estimacdo Generalizadas (EEQ). Os resultados encontrados indicam que o tamanho do
conselho de administracao afeta positivamente a composicdo do capital intelectual. J3 a
independéncia do conselho mostrou relagdao negativa, quanto mais membros independentes
houver no conselho, pior tende a ser o capital intelectual da companhia. A varidvel de interlock
entre conselhos de administragcdao ndao mostrou resultados estatisticamente validos, de modo
gue ndo se pode afirmar que essa relacdo apresenta melhoras no capital intelectual. Desse
modo, poOde-se evidenciar alguns dos elementos de composicio dos conselhos de
administracdo que afetam a composicao do capital intelectual, de modo que as empresas
possam utilizar tais resultados como referéncia na formacao dos conselhos, de modo a buscar
uma alocacdo de recursos mais eficiente para a construcdo de conhecimento nessas
companhias.

Palavras-chave: Composicdo do conselho de administracdo. Interlock entre empresas. Capital
intelectual.

Este é um artigo publicado em acesso aberto (Open Access) sob a licenga Creative Commons Attribution, que permite uso,
distribuicdo e reprodugdo em qualquer meio, sem restrigdes desde que o trabalho original seja corretamente citado.

RGO - Revista Gestdo Organizacional, Chapecé, v. 14, n. 2, p. 251-268, maio/ago. 2021.


http://dx.doi.org/10.22277/rgo.v14i2.5607

252

Ivan Rafael Defaveri e Delci Grapegia Dal Vesco

ABSTRACT

This study aimed to investigate the relationship between the construction of intellectual
capital and the establishment of interlocks between companies. Data were collected from the
Economatica© database and the B3 website, and the intellectual capital was measured using
the VAIC method. Stata® statistical software was use, with the application of Generalized
Estimation Equation (GEE) modeling. The results found indicate that the size of the board of
directors positively affects the composition of intellectual capital. The board's independence
showed a negative relationship, the more independent members there are on the board, the
worse the company's intellectual capital tends to be. The interlock variable between boards
of directors did not show statistically valid results, so it cannot be said that this relationship
shows improvements in intellectual capital. It is concluded that the participation of members
external to the company, despite bringing experiences and know-how to the company, does
not necessarily improve the creation and application of knowledge in them.

Keywords: Companies interlock. Intellectual capital. Boards of directors composition.

1 INTRODUCAO

O conselho de administracdo é um drgdo que visa assumir a responsabilidade de tomar
decisbes em nome dos proprietdrios de uma organizacdo (ANDRADE et al., 2009). Essa
responsabilidade faz o conselho de administracdo se apresentar como um importante
mecanismo para as funcbes de gestdo e controle das organizacdes (DAL VESCO; BEUREN,
2016). Dessa forma, o conselho se torna um instrumento de criacdo de valor para a
companhia. Essa criacdo de valor se dd por meio da capacidade de o conselho criar e controlar
atributos, como conhecimento, informacdo, experiéncia, relacdes, rotinas e procedimentos,
tanto no nivel individual, por meio de delegacdao de fung¢des, quanto a nivel corporativo,
recursos estes que se relacionam com a criacdo do capital intelectual nas organizacdes
(BONTIS, 1998).

O conselho de administracao atua nas organizagdes como um intermediador entre os
acionistas e os administradores, de modo a exercer relevante papel na redugdo dos conflitos
de agéncia (DAL VESCO; BEUREN, 2016). Tal papel leva diversos autores a destacarem a
necessidade de independéncia do conselho de administracao, ou seja, a sua formacgao por
membros externos a companhia, que nao sejam acionistas ou componham o quadro de
executivos da mesma (VALADARES; LEAL, 2000; ROSSONI; MACHADO-DA-SILVA, 2010;
MOURA; BEUREN, 2011; TERJESEN; COUTO; FRANCISCO, 2015).

Existe na literatura o consenso de que conselhos mais independentes tenham uma
maior autonomia deciséria e produzem melhores informagdes (MOURA; FRANZ; CUNHA,
2015). No entanto, Duchin, Matsusaka e Ozbas (2010) indicam que os efeitos positivos dessa
autonomia so se refletem em resultado para a companhia quando o custo da informacao for
baixo, ou seja, conselheiros independentes tendem a proporcionar melhores resultados
quando tém um acesso mais facil as informacdes (CHEN; CHENG; WANG, 2015).

Um meio de facilitar o acesso de informag¢des aos conselheiros é por meio dos
interlocks entre empresas (DAL VESCO; BEUREN, 2016). Assim, um conselho de administracao
composto por membros externos provenientes de outras empresas, gerando esse interlock
entre as companhias, gera um acesso livre as informacdes sobre as caracteristicas de
determinado ramo. Isso auxilia tanto na melhoria do assessoramento aos gestores da empresa
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gue compdem o conselho, quanto agregando informacdes Uteis para a gestao da sua propria
organizacdo de atuacdo (GALASKIEWICZ et al., 1985).

Por meio dessa interligacdo entre gestores de diversas empresas, ocorre o
compartilhamento de conhecimentos, uma vez que a construcdo desse networking permite
gue o capital intelectual formado nas diversas companhias das quais os membros do conselho
provém, seja reunido e passe a compor o capital da empresa em questdo (BEREZINETS;
GARANINA; ILINA, 2016). Esse capital intelectual é composto por diversas dimensbes que
envolvem o desenvolvimento de habilidades dentro das companhias, havendo também
diferentes taxinomias para a exploracdo dessas dimensdes (RAMADAN et al., 2017).

Para esse estudo foi escolhida a taxonomia determinada por Youndt e Snell (2004),
segundo o qual o capital intelectual é composto pelo capital humano (representado pelo
conhecimento tdcito dos membros da organizagdo), o capital estrutural (representa o
conhecimento difundo diretamente na estrutura da empresa, institucionalizado no meio,
independente do capital humano que a compde), do capital social (conhecimentos
compartilhados entre os membros da organiza¢do) e o capital organizacional (conhecimento
acumulado, institucionalizado na forma de sistemas, bancos de dados, rotinas,
documentacdes, etc.).

Desse modo, a forma como o conselho de administracdo é composto, levando em
conta a independéncia dos seus membros em relacdo a empresa e a sua experiencia e
participacdo em outras organizagdes, gerando esse interlock, faz com que tais executivos
compartilhem entre si o capital social trazido de suas companhias, permitindo o
desenvolvimento do capital organizacional e humano, o que por sua vez também leva ao
crescimento do capital estrutural da empresa (TERJESEN; COUTO; FRANCISCO, 2015;
BEREZINETS; GARANINA; ILINA, 2016; DAL VESCO; BEUREN, 2016).

Essa busca por identificar a relagdo entre a composicdo do conselho de administragao,
o compartilhamento de informacGes e o desenvolvimento do capital intelectual de
companhias ja foi investigado por outros estudos, como o de Terjesen, Couto e Francisco
(2015), que buscou identificar se a independéncia e o género dos membros do conselho
podem afetar no desempenho da empresa. Outros estudos buscaram identificar se os
interlocks entre CEOs de diferentes empresas na composicao dos conselhos permite a criacao
de uma rede de relacionamentos que reflete na gestao das companhias (GALASKIEWICKZ et
al., 1985; GULATI; WESTPHAL, 1999).

Existem ainda estudos focados na investigacdao de como os interlock entre empresas
na composicdo dos conselhos de administracdo, associados a estrutura de propriedade (DAL
VESCO; BEUREN, 2016) e ao capital social (ROSSONI; ARANHA; MENDES-DA-SILVA, 2017),
podem afetar no desempenho das companhias. Os estudos de Berezinets, Garanina e llina
(2016) e Nkundabanyanga (2016), por sua vez, investigaram como a composicdo dos
conselhos de administracdo influenciam na criacdo e manutencdo do capital intelectual, bem
como o impacto que isso pode ter na prdopria empresa. A presente pesquisa avanca e difere
em relacdo aos dois estudos citados, uma vez que Berezinets, Garanina e llina (2016)
realizaram uma pesquisa de escopo tedrico, de modo a investigarem os precedentes na
literatura que permitissem relacionar os elementos citados, sem avancar para um estudo
empirico, no qual fossem testadas as relacdes encontradas. J& quanto ao estudo de
Nkundabanyanga (2016), a principal diferenca, que justifica a realizacdo do estudo, consiste
no método de investigacdo empirica, uma vez que na pesquisa supracitada utilizou-se de
questionarios, aplicados diretamente aos gestores e conselheiros de administracao das
empresas componentes da amostra. A presente pesquisa, por sua vez, buscou dados
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constantes das demonstracdes contdbeis de empresas listadas, de modo a obter os efeitos
observdveis do relacionamento entre as varidveis, sem o viés de julgamento passivel dos
questionarios autoaplicaveis.

Com base nos resultados de Berezinets, Garanina e llina (2016) e Nkundabanyanga
(2016), a importancia da execucdo desta pesquisa é reforcada pela relagdo ja constatada entre
a forma como o conselho de administracdo é composto e o desenvolvimento do capital
intelectual nas empresas. A relevancia e contribuigdo do estudo residem na necessidade de
se identificar o comportamento dessas varidaveis em empresas que operam no Brasil, de forma
a se entender os elementos do conselho de administracao que sdo determinantes a formacao
do capital intelectual. Com base nisto as empresas locais poderem embasar a escolha dos
membros e os elementos componentes dos seus conselhos, podendo assim desenvolver de
maneira mais efetiva o conhecimento na companhia, favorecendo assim a melhoria de
desempenho empresarial e o desenvolvimento e econémico do pais.

Com a finalidade de atender a esse propésito, foi elaborada como questdo norteadora
da pesquisa, qual a influéncia da composicao do conselho de administragdo sobre a
determinag¢ao do capital intelectual? Dada essa questdo, o objetivo da pesquisa passa a ser
verificar a influéncia da composicao do conselho de administra¢do na determinacdo do capital
intelectual de empresas.

Para alcancar esse objetivo, o artigo é composto, além desta introducdo, do referencial
tedrico, o qual busca identificar aspectos conceituais que permitam inferir sobre a relacado
entre a composicdao dos conselhos de administragcdo, interlock entre empresas e a
determinacdo do capital intelectual. Em sequéncia um capitulo voltado a determinacgdo e
apresentacdo dos aspectos metodolégicos direcionadores do trabalho, a apresentacao e
discussao dos dados buscando a identificacdo e andlise das relagdes propostas, e por fim as
conclusdes relativas aos resultados.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CAPITAL INTELECTUAL

Existem diferentes definigdes para a conceitua¢do do capital intelectual, no entanto, a
maioria delas converge para a ideia de esse capital corresponder aos ativos intangiveis que
nado estdo listados nas demonstracdes contabeis das empresas (OZKAN; CAKAN; KAYACAN,
2017). Esses ativos representam a soma dos conhecimentos da empresa, de modo a gerar
vantagens competitivas (SUBRAMANIAM; YOUNDT, 2005). Tradicionalmente, a literatura
reconhece trés categorias de capital intelectual, sendo elas o capital humano, estrutural e de
clientes (BONTIS, 1998).

O capital humano representa as habilidades dos empregados, o capital estrutural sao
as estruturas da empresa, como softwares, marcas e bancos de dados, e o capital de clientes
representa o relacionamento da empresa com seus clientes (EDVINSSON; MALONE, 1998).

Mais especificamente, o capital humano pode ser entendido como o know-how
construido na empresa por meio dos seus funcionarios, ou seja, o conhecimento que se
mantém mesmo quando da saida do funciondrio da empresa, e que se encontra
indefinidamente disponivel para ser utilizado por todos os seus componentes
(SUBRAMANIAM; YOUNDT, 2005; OZKAN; CAKAN; KAYACAN, 2017). O capital estrutural, por
sua vez, representa os procedimentos contidos na organiza¢do capazes de dar suporte ao
desenvolvimento intelectual de seus funcionarios (BONTIS, 1998). O autor coloca ainda que
mesmo que uma organizacao tenha um capital intelectual muito forte e desenvolvido, se ndo
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houver uma estrutura organizacional adequada esse capital ndo serd capaz de ser refletido
em melhor desempenho e na criacao de valor.

Ja o capital de clientes é entendido por Oliveira e Beuren (2003) como sendo a maneira
como a empresa é vista por seus clientes, e como se relaciona com eles. Desse modo, os
autores consideram uma representacdo desse capital o goodwill, uma vez que essa diferenca
entre o valor contdbil e de mercado da empresa representa como ela é vista pelo mercado,
ou seja, quanto maior o goodwill, melhor a imagem da empresa.

Assim, percebe-se que o capital intelectual ndo representa apenas aspectos subjetivos
dentro das organizacdes, mas sim uma juncdo de fatores que envolvem investimentos,
pesquisa e desenvolvimento de novas a¢des (LIMA; CARMONA, 2011). Essa materialidade do
capital intelectual é refletida na criacdo de valor das companhias, uma vez que uma gestao
adequada dos trés fatores elencados estd conectada com melhores resultados e com a
valoragdao da empresa (DZENOPOLJAC; JANOSEVIC; BONTIS, 2016; LIU, 2017).

Visando uma maneira mais objetiva de medir como o capital intelectual das empresas
cria valor a estas, Pulic (1998) desenvolveu o modelo conhecido como Vallue Added Intelectual
Coefficiant™ (VAIC™), ou Coeficiente Intelectual de Valor Agregado. Esse modelo busca medir
se 0s recursos intelectuais das empresas estdao sendo utilizados de maneira eficiente ou nao,
com fins de criar valor agregado (OZKAN et al., 2017). Pulic (1998) desenvolveu esse modelo
por considerar as medidas utilizadas até entdo para a medicdo do capital intelectual
demasiado subjetivas, de modo a pretender criar uma métrica capaz de mensurar esse capital
e sua utilidade para as empresas em termos financeiros.

Aideia de capital intelectual de Pulic (1998) se divide em dois grupos principais, sendo
eles os recursos fisicos, ou recursos financeiros, e o potencial intelectual, que é a capacidade
de os empregados gerarem valor para a empresa (CARVALHO et al., 2017). Para medir esses
dois componentes, Pulic (1998) desenvolveu a formula do VAIC™, que inclui o valor agregado
(VA), a eficiéncia do capital aplicado (CEE), a eficiéncia do capital humano (HCE) e a eficiéncia
do capital estrutural (SCE).

Kochen e Brandt (2017) elencam as etapas para a construcdao do VAIC como segue:

a) VA =Valor Adicionado gerado pela empresa. Valor Adicionado Bruto informado
na DVA (Demonstracao de Valor Adicionado);
b) GP = Gastos com pessoal. Informado na DVA das empresas;
c) CE = Capital empregado. Valor total do Patrimonio Liquido;
d) SC=VA-GP (proxy para o capital estrutural);
e) HCE = VA/GP (indicador de eficiéncia do capital humano);
f) CEE = VA/CE (indicador da eficiéncia do capital investido);
g) SCE = SC/VA (indicador estrutural da eficiéncia de capital);
h) VAIC = HCE + CEE + SCE
Seguindo essa formula, tem-se uma previsdo da existéncia das trés dimensdes do
capital intelectual levantadas por Bontis (1998), mensuradas a partir de contas contabeis
especificas, que indicam a aplicacdo de recursos ou o desempenho proporcionado a empresa
por essas dimensdes intelectuais inerentes a organizacdo e aos seus componentes. Dada a
caracteristica do cdlculo do VAIC, nota-se que o valor resultante da aplicacdo da férmula em
uma empresa é um reflexo da gestdao desta. Em empresas de capital aberto, as praticas e
principais diretrizes da gestdo sdo formuladas e/ou controladas pelo conselho de
administracdo (ANDRADE et al., 2009). Desse modo, na sequéncia, iremos no aprofundar um
pouco mais na forma como o conselho de administracdo é constituido, bem como discutir de
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gue modo a sua composicao pode se relacionar com a construcao do capital intelectual nas
companhias.

2.2 COMPOSIGAO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

O conselho de administragdao é um érgdo colegiado dentro das empresas que tem
como intuito coordenar e liderar o processo decisério de uma companhia sem, contudo,
interferir diretamente nas operagdes cotidianas desta, bem como nos deveres e decisdes dos
executivos séniores da empresa (ZAHARA; PEARCE, 1989). Assim, o conselho se estabelece
com o objetivo de tomar decisGes em nome dos proprietarios da empresa, de modo a evitar
alteragGes e desvios nos padrdes de controle e propriedade das companhias (ANDRADE et al.,
2009; LEAL; OLIVEIRA, 2002).

Adams, Hermalin e Weisbach (2010) revisaram a literatura em busca de defini¢cdes que
respondam quais as funcdes de um conselho de administracdo. Os autores identificaram como
principais funcdes a de formular estratégias, indicar a direcdo a ser seguida pela firma,
politicas corporativas a serem aplicadas, além de fornecer e monitorar a aplicacdo de recursos
pelos executivos da empresa. Essa ultima funcdo se mostra particularmente relevante a esta
pesquisa, uma vez que, ao se levar em conta a natureza do modelo VAIC, a definicdo e
monitoramento das diretrizes para aplicacdo de recursos na empresa pode ocasionar
alteracgdes nos resultados inerentes ao capital intelectual.

Como, em geral, uma das principais fungdes do conselho é avaliar e fiscalizar os
executivos da empresa, fica implicita a necessidade de o conselho ser composto por membros
externos a empresa, o que é chamado de independéncia do conselho (KLEIN, 2002). Essa
necessidade estd relacionada com a teoria da agéncia. Essa teoria diz que os interesses dos
agentes tendem a ser diferentes, ou seja, os objetivos dos executivos podem ndo ser os
mesmos dos proprietdrios da empresa, havendo assim distor¢cdes nos processos (ROCHA et
al., 2012).

Dessa forma, Adams, Hermalin e Weisbach (2010) consideram a independéncia do
conselho como ferramenta para a redugdo dos problemas oriundos da teoria da agéncia. Essa
independéncia permite ao conselho direcionar as acdes da empresa sem que estas pendam
para uma das partes interessadas, de modo a permitir maior acuracidade nas mesmas. Com
relacdo ao capital intelectual, um conselho mais independente, de acordo com Taliyang e
Jusop (2011), tende a proporcionar uma menor distorcdo nas decisbes e nos dados
evidenciados, proporcionando, assim, melhores resultados relativos ao capital intelectual,
uma vez que o conselho independente busca frear o impeto dos executivos de direcionarem
as decisdes a seu favor. Desse modo, se espera uma relagdo significativa e positiva entre a
independéncia do conselho de administracao e o capital intelectual evidenciado.

Outro fator elencado pela literatura diz respeito ao tamanho do conselho de
administracdo. Alves, Couto e Francisco (2015) colocam que trabalhos mais antigos indicam
para o fato de conselhos menores serem mais eficientes para a tomada de decisdes, além de
apresentarem um custo menor para a informagao. No entanto, os autores também indicam
gue evidéncias mais recentes apontam que conselhos maiores, sobretudo no contexto de
empresas mais complexas, tendem a apresentar melhores resultados. Esse resultado também
é apresentado por Dani et al. (2017), os quais encontraram que maiores conselhos tendem a
apresentar maiores resultados, uma vez que, de acordo com os resultados dos testes
realizados, a medida que o tamanho do conselho aumenta, o desempenho também aumenta.
Oliveira et al. (2016) argumentam que o tamanho minimo ideal para composicao do conselho
de administracdo é de cinco membros, e que se recomenda ndo haver mais do que nove.
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Hidalgo, Garcia-Meca e Martinez (2011) identificaram que conselhos maiores
apresentam melhores resultados no tocante a evidenciagao de intangiveis e do capital
intelectual. De acordo com os resultados, conselhos maiores, até um limite de 15 membros,
possibilitam uma fiscalizagcdo mais eficiente, uma comunicacdo mais abrangente, e um menor
efeito do viés de opinido dos conselheiros, de forma a proporcionar melhores resultados
relativos ao capital intelectual. Contudo, conselhos muito maiores tendem a ter muito ruido
de comunicacdo e um custo elevado de manutencao, em contrapartida a um resultado igual
ou inferior. No entanto, ao se levar em conta a caracteristica dos conselhos brasileiros, que
possuem em geral até 10 membros, se espera que o tamanho do conselho de administracao
afete de forma significativa e positiva a construcdo do capital intelectual das companhias
estudadas.

Uma terceira caracteristica costumeiramente elencada como de importancia para a
anadlise da composicdo do conselho de administracdao é a dualidade do CEO. Isso implica em
se verificar se o presidente ou diretor responsavel pela empresa preside também o conselho
de administracdo. Oliveira et al. (2016) consideram que quando ambos os cargos sdo exercidos
por pessoas diferentes, o conselho tende a ter maior autonomia nas suas decisGes. Adams,
Hermalin e Weisbach (2010) consideram que a dualidade do CEO n3do necessariamente
representa um maior ou menor desempenho, mas sim um maior controle e poder decisério
por parte do gestor.

Alves, Couto e Francisco (2015) consideram que essa condicdo tem reflexo na geracao
de informacgdes pela empresa, dado o fato de o CEO nao presidir o conselho de administragao
possibilita maior transparéncia e acuracia nas informacgdes. No contexto da presente pesquisa,
se considera que, quando o CEO preside o conselho de administracdo, ele tem a tendéncia a
direcionar as decisdes e a divulgacdao de informag¢des de modo a criar um resultado mais
favoravel a si préprio. Desse modo, gastos e investimentos podem ser suprimidos das
demonstracGes contabeis da empresa, proporcionando um melhor resultado contabil, mas
afetando negativamente no capital intelectual evidenciado. Dado esse fato, se espera uma
relagao significativa e positiva entre a dualidade do CEO e a evidenciagdo do capital
intelectual, ou seja, em organizacGes em que o CEO ndo preside o conselho de administracao,
espera-se resultados melhores em relacdo ao capital intelectual.

Uma outra caracteristica considerada de relevancia na composicdo dos conselhos de
administracdo é o interlock de membros entre empresas. Esse interlock representa a
participacdo de CEOs de uma empresa no conselho de administracdo de outras empresas,
compartilhando assim suas experiéncias e conhecimentos (DAL VESCO; BEUREN, 2016). Desse
modo, se espera uma melhora no processo decisorio, que fica mais apurado e embasado.
Fores (2013) indica que um interlock entre empresas é formado quando uma pessoa,
participante de uma empresa, seja como diretor ou como membro do conselho de
administracdo, participa simultaneamente do conselho de uma empresa externa.
Galaskiewicz et al. (1985) consideram que essa modalidade de configuracdo dos conselhos de
administracdo auxilia no combate as incertezas estratégicas, protegendo os recursos
ambientais, além de ser um meio de aumentar o prestigio tanto da organizacdo anfitria,
guanto da cedente, devido a interacdo dos gestores de empresas renomadas.

Chu e Davis (2016), por sua vez, consideram que os interlocks permitem o
compartilhamento de praticas de governancga, difundido praticas de sucesso de determinadas
empresas com aquelas em que seus diretores participam do conselho de administracao. Essa
ideia entra em consonancia com Lazzarini (2007), segundo o qual, a conexdo entre os
membros de diferentes empresas no conselho de administracdo permite a empresa anfitria
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usufruir dos conhecimentos desses para melhorar suas préprias atividades. Shropshire (2010)
indica que a criagao dos interlocks permite a difusao de ideias, informagbes e know-how,
caracterizando-se como um canal de comunicacdo desses atributos entre as empresas
constituintes desse interlock.

Com relacdo a presente pesquisa, se espera uma relacao significativa e positiva entre
os interlocks e o capital intelectual. Essa relacdo esperada se justifica pela tese de que os
conselheiros externos membros da gestdo ou de conselhos de outras empresas, trazem
consigo uma maior gama de conhecimentos e habilidades, as quais, quando aplicadas na
organizacao, proporcionam o desenvolvimento do capital intelectual em suas trés dimensdes.

Com o intuito de determinar qual a relacdo entre a forma como o conselho de
administracdo é composto e o capital intelectual evidenciado, foi conduzida uma pesquisa
empirica, cujas diretrizes e métodos sdo apresentadas na se¢do a seguir.

3 METODOLOGIA

Essa pesquisa é uma pesquisa de abordagem quantitativa, tendo como objetivos de
pesquisa ser um estudo descritivo, ou seja, busca descrever o relacionamento da composicdo
do conselho de administracdo de empresas na constituicdo do capital intelectual destas. A
pesquisa se caracteriza ainda como uma pesquisa documental, por utilizar dados secundarios,
coletados a partir da base de dados Economatica®©. A andlise da relagdo entre as varidveis se
deu por meio do uso de modelo econométrico, de modo a verificar a existéncia de relacdes
positivas (ou ndo) entre as varidveis em estudo. O modelo econométrico em questdo é
representado pela equacdo a seguir:

Cli = ai+ B1TamConj+8:interlocki+B82Indepi+683DuoCEO.B84TAM .€it
Onde:
Cl = Capital Intelectual;
TamCon = Quantidade absoluta de membros do conselho
Interlock = Participagdo em dois ou mais conselhos de administragao;
Indep = Propor¢ao de membros independentes no conselho;
DuoCEO = Presidente da empresa preside o conselho de administracao;
TAM = Tamanho da empresa.

As varidveis que compdem o modelo foram escolhidas de acordo com os
relacionamentos esperados das mesmas, de acordo com o descrito na se¢do 2 deste estudo.
A variadvel dependente do modelo é o capital intelectual apresentado pelas empresas, e as
varidveis independentes, as quais se espera identificar o relacionamento com a dependente,
sdo as variaveis relativas a composicdo do conselho de administracdo. As informacdes
pertinentes a composicao das varidveis estdo descritas no Quadro 1.

Em adicdo as varidveis independentes, cujo relacionamento com a variavel
dependente esta descrito na base tedrica deste estudo, foi adicionada a variavel de controle
relativa ao tamanho da empresa. Essa variavel foi considerada util e de relevancia para esta
pesquisa, uma vez que, o porte das empresas pode afetar as praticas de gestdo executadas,
tanto por executivos quanto pelo conselho de administracdo, de modo a sua inclusdo no
modelo tedrico buscar identificar as empresas de maior porte possuem um comportamento
distinto daquelas de porte inferior no que tange a criacdo e manutencdo do capital intelectual.
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Quadro 1 - Construto do modelo

Variavel Tipo Indicador Autor base
Cl Dependente VAIC = HCE+CEE+SCE Pulic (1998); Carvalho et al. (2017)
TamCon | Independente Numero de membros Hidalgo, Garcia-Meca e Martinez (2011)

Propor¢do de membros que
participem da gestdo de outras
Interlock | Independente | empresas Al-Musali e Ismail (2012)

Propor¢do de membros que ndo
Indep Independente | fagam parte da empresa Taliyang e Jusop (2011)

1 para CEO que preside o conselho
de administragdo e 0 para CEO que
DuoCEO |Independente | ndo preside Terjesen, Couto e Francisco (2015)

TAM Controle Log natural do ativo da empresa Hidalgo, Garcia-Meca e Martinez (2011)
Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Os dados referentes a composi¢dao do VAIC, bem como o valor do ativo das empresas,
foram extraidos das demonstracdes contdbeis divulgadas por meio da base Economatica©,
enguanto as informagdes sobre o conselho de administracao das empresas foram obtidas por
meio dos formuldrios de referéncia disponiveis no site da B3. Foram excluidas da amostra
inicial as empresas do setor financeiro, devido as caracteristicas inerentes as estas empresas
gue as distinguem das demais, o que poderia causar alteragdes nos resultados.

Dentro da plataforma Economatica©, foram utilizados filtros para a selecdo das
empresas, com dados de Valor Adicionado Bruto, referente a Demonstracdo de Valor
Agregado, que possuissem uma conta analitica na DVA para os gastos e despesa com pessoal,
bem como o valor total do Patriménio Liquido e do Ativo. Com excecdo do Ativo, utilizado
como variavel de controle, os demais dados sdo necessarios ao calculo das proxys e
indicadores componentes do VAIC. Foi utilizado o periodo de coleta dos dados entre 2014 e
2018, de modo que empresas que tenham aberto o capital apds o ano de 2014 foram excluidas
automaticamente da amostra.

Apds a selecdo das empresas pelos critérios descritos, foram buscadas informacdes
sobre a composi¢cdo do conselho de administracdo de cada empresa ao longo do periodo,
tanto nos formuldrios de referéncia publicados no sitio eletrénico da B3, quanto diretamente
nos sitios eletronicos das empresas, excluindo-se da amostra aquelas que ndo possuissem
gualquer uma das informacdes necessdrias as varidveis do estudo em algum dos anos do
recorte temporal. Desse modo, se chegou a um total de 23 empresas, totalizando 115
observacgoes. Foi optado pela ndo segregacao das empresas pelo setor, ou mesmo do uso de
uma variadvel de controle para tal, uma vez que, das 23 empresas, 17 eram do setor de
Utilidade Publica ou de Combustiveis, de modo que se considerou que a pouca diversidade
em relacdo ao setor nao representa interferéncia significativa nos resultados.

Os dados foram tabulados com o uso do software MSExcel©, e o modelo econométrico
foi operacionalizado por meio do software Stata®, na versdo 14.0. No primeiro momento, foi
feita a estimacdo do modelo, para se estabelecer os pressupostos econométricos. Por meio
do teste de Shapiro-Wilk, demonstrado na Tabela 1, foi encontrado que os dados apresentam
uma distribuicdo ndo-normal dos residuos, com excec¢do da varidvel TamCon. Por sua vez, os
dados ndo apresentaram problemas de multicolinearidade, evidenciado pela média do VIF
(Variance Inflation Factor), de 1,30, sendo, portanto, menor que 10, e suficiente para
descartar a hipdtese de multicolinearidade. O teste de Breusch-Pagan e o teste de White, por
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sua vez, indicam a existéncia de erros heteroceddsticos na amostra, uma vez que ambos
tiveram p-valor significativo (0,0000 e 3,7e-06, respectivamente).

Tabela 1 — Teste Shapiro-Wilk

Variavel Observacoes w p-valor

VAIC 115 0,7058 0,00000
TamCon 115 0,99356 0,87456
Indep 115 0,94366 0,00011
Interlock 115 0,94725 0,00019
DuoCEO 115 0,97058 0,01236
TAM 115 0,93106 0,00002

Fonte: dados da Pesquisa (2020).

Dadas essas caracteristicas dos dados amostrais, optou-se pela utilizacdo de
modelagem econométrica pautada em Equacdes de Estimacdo Generalizadas. De acordo com
Agranonik (2009), esse método é uma extensao do método de Minimos Quadrados
Generalizados (MQG), contudo, diferente deste outro método, as EEG ndo se pautam no
pressuposta da existéncia de distribuicdo normal dos dados, sendo, portanto, adequadas para
uso com dados de distribuicdo ndo-normal, como os da presente pesquisa. Agranonik (2009)
também indica que esse método é adequado para uso com variaveis correlacionadas, como
no caso da presente pesquisa, em que os dados sdo dispostos na forma de painel (dados de
varias empresas ao longo de varios periodos de tempo). Por fim, a autora indica para o fato
de as EEG serem ideais para se verificar a predicdo de varidveis para um grupo especifico de
observag¢des, condicdo que se aplica a presente pesquisa, que observa especificamente
empresas listadas na B3.

Tendo-se definidos os parametros da pesquisa, o préximo capitulo traz os resultados
dos testes estaticos, bem como a analise e discussao dos resultados pertinentes a pesquisa.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Com base nos procedimentos expostos no capitulo anterior, os dados foram rodados
no software Stata® com o objetivo de verificar a existéncia de relagdo entre os interlock em
conselhos de administracao e a composi¢cao do capital intelectual de empresas listas na B3.
Os dados obtidos a partir do modelo econométrico pelo método de Equacgdes de Estimacgao
Generalizadas podem ser verificados na Tabela 2.

Tabela 2 — Resultados do Modelo Econométrico

VAIC Coef Erro Pad. p-valor

TamCon 0,2817282 0,125452 0,025**
Indep -2,5962360 1,1125600 0,020**
Interlock 0,6681574 0,7884546 0,397
DuoCEO 0,7850375 0,4846736 0,105
TAM -0,2216953 0,2491322 0,374
Const 3,1640230 1,9830680 0,111
Sig Modelo 0,0571*

Fonte: dados da Pesquisa (2020).
* = Significativo a 10%; ** = Significativo a 5%; *** = Significativo a 1%.

A partirda Tabela 2, podemos verificar os relacionamentos entre as varidveis preditivas
do modelo com a variavel VAIC. Os resultados indicam para a existéncia de relacionamento
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entre o nimero de membros do conselho e para a existéncia de membros independentes no
conselho com a constituicdo do capital intelectual. O fato de apenas essas duas varidveis
apresentarem resultados significativos estatisticamente, indica que o conselho de
administragdo pode atuar como um determinante da construg¢ao do capital intelectual das
empresas, mas essa influéncia ndo é abrangente, de modo a se supor a existéncia de outros
elementos dentro das empresas que pode afetar essa determinacdo, e que ndo estdo contidos
nesse modelo. De modo a compreender melhor essa relacdo, discutiremos a seguir as
possiveis causas das relacdes encontradas, a luz da literatura existente.

Entre as varidveis que mostraram uma relacdo estatisticamente valida com o capital
intelectual, esta o tamanho do conselho de administracdo, estando de acordo com o esperado
com base na literatura. De acordo com os resultados, a insercdo de um membro em um
conselho pode ocasionar um aumento de até 28% no capital intelectual evidenciado, de modo
gue conselhos maiores tendem a proporcionar maior evolu¢ao do capital. Esse resultado se
assemelha aos resultados de Dani et al. (2017), indicando que um conselho de administracao
maior traz resultados superiores para a empresa. Esses resultados podem se dar, segundo os
autores, pela melhor captacdo de recursos, contribuicdes de competéncias, experiéncias e
conhecimentos. Ja segundo Hidalgo, Garcia-Meca e Martinez (2011), a causa para essa
variavel se apresentar como valida pode ser a maior diversidade de ideias provenientes de um
conselho maior, sem a deturpacao de decisdes devido a julgamentos pessoais. Os autores
destacam que conselhos muito grandes podem ter problemas relativos a congruéncia de
ideias e a comunicag¢do, contudo, citam conselhos de mais de 15 pessoas, 0 que ndo é uma
realidade no Brasil, uma vez que, em geral, a maioria dos conselhos possui nUmeros inferiores
a este de conselheiros.

A outra relagdo estatisticamente valida foi a independéncia do conselho. Tal relagao
foi considerada valida no presente estudo, resultado semelhante ao de Dani et al. (2017) e de
As-Musali e Ismail (2012), pois esses autores também encontraram uma relacdo
estatisticamente negativa, ou seja, indicando que um aumente no numero de conselheiros
independentes reduz o capital intelectual. Esse resultado contradiz a doutrina presente na
maioria dos estudos sobre governanca corporativa, fato que pode ser explicado por fatores
relacionado a escolha dos conselheiros independentes, de modo que a hipdtese levantada
com base na literatura ndo se confirmou, devido ao sinal contrério ao esperado.

Segundo As-Musali e Ismail (2012), a nomeacdo de conselheiros independentes nao
necessariamente trard pessoas verdadeiramente independentes para o conselho, uma vez
gue possam ser escolhidas pessoas com alguma relacdo, seja com a empresa, seja com 0s
diretores, mesmo que sem participacdo no quadro de diretores ou acionistas. Isso faz,
segundo os autores, que esses conselheiros independentes atuem de maneira a seguir as
decisbes do CEO das empresas, sem adicionar o componente de independéncia. Outra
justificativa que Al-Musali e Ismail (2012) d3do para esse fato, é que os auditores
independentes, por mais que possam ser especialistas na adrea de atuacdo de determinada
empresa, podem ndo conhecer tdo bem os caracteristicas especificas do funcionamento de
cada empresa. Isso faz com que sua atuagdo possa gerar resultados negativos na evolugdo do
capital intelectual, uma vez que buscam implementar métodos e ideias que funcionaram em
outras empresas, mas que podem afetar na estrutura e nos conhecimentos institucionalizados
dentro da companhia.

Por sua vez, o modelo ndo demonstrou a existéncia de uma relagao estatisticamente
valida entre os interlocks e o capital intelectual. Tais resultados demonstram que o interlock
ndo se relaciona diretamente ao capital intelectual, quando este é mensurado por meio do
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VAIC. Isso pode demonstrar que a proporcdao de conselheiros interlocks ndo favorece na
agregacao de valor intelectual para a companhia. Como a pesquisa se utilizou da proporcao
dos membros interlocks em relacdo ao total de membros, os resultados indicam que haver
mais ou menos membros que participam de outros conselhos de administracdo nao traz
resultados superiores para a organizagao.

Tais resultados corroboram ainda com Al-Musali e Ismail (2012), os quais também nao
encontraram relacdo entre o VAIC e a proporcao do interlock no conselho de administracao.
A justificativa dos autores para esses resultados, a qual se considera valida também para o
presente estudo, é de que o conselheiro interlock, por mais que consiga transmitir suas
experiéncias e conhecimentos para o conselho, tem certa dificuldade em conhecer
profundamente cada empresa da qual ele é conselheiro, de modo que, com pouca
profundidade nos assuntos da companhia, ndo consiga aplicar esses conhecimentos de forma
tdo ampla, de forma a ndo trazer resultados positivos expressivos para a companhia no
concernente a evolugdao do capital intelectual. Deve-se levar em conta, no entanto, que Al-
Musali e Ismail (2012) realizaram seu estudo em empresas de segmento financeiro, as quais
foram excluidas da amostra do presente estudo, de modo que a natureza dos seus resultados
pode ser distinta.

Esse resultado esta em linha também com Blanco-Alcantara, Diez-Esteban e Romero-
Merino (2019), os quais avaliaram a existéncia de interlocks com relagdo ao capital intelectual
das empresas, com o indice de market-to-book como proxy para o capital intelectual. Os
autores, assim como na presente pesquisa, encontraram um resultado que ndao permitiu
corroborar a hipdtese levantada de que o interlock entre membros de diferentes empresas
proporciona aumento no capital intelectual. Como possiveis justificativas levantadas pelos
autores, estdo a possibilidade de a adi¢ao de conhecimentos provenientes de outras empresas
ndo afetarem os resultados da empresa como um todo, mas sim, terem um impacto mais
direcionado em setores especificos, afetando muito mais a eficiéncia interna destes, do que
na eficacia global da empresa. Outra razdo, que também se considera valida para o presente,
é de o impacto do interlock sé poder ser captado com condi¢Bes e variaveis especificas, de
modo que a confrontacdo direta dessa rede de relacionamentos entre empresas, adicionada
a outros componentes do conselho de administracdo, ndo apresentar forca estatistica
suficiente para determinar o capital intelectual das empresas.

As duas outras variaveis preditivas do modelo ndo apresentaram resultados
estatisticamente significativos para a relacdo entre elas e o capital intelectual. A dualidade do
CEO, ou seja, se o presidente da empresa também preside o conselho de administracdo, ndo
mostrou relacdo com o capital intelectual, indicando que o acumulo de fungbes ndo interfere
na forma como os recursos sdo aplicados de modo a agregar valor ao capital intelectual da
empresa. Esse resultado corrobora com os resultados de Dani et al. (2017), que também nao
conseguiram encontrar uma relacdo significativa entre a dualidade do CEO e o capital
intelectual das empresas.

Esse resultado indica que ndo é possivel validar a hipdtese levantada a respeito dele.
Como principais causas para isto, pode-se supor que havendo a atuacdao de um conselho de
administracdao formado por um numero significativo de membros, conforme o resultado da
varidvel TamCon, a atuacdao CEO como presidente do conselho de administracdo nao afeta
acusa distorgoes significativas na aplicacdo de recursos, uma vez que essa distor¢do é mitigada
pela atuacdo dos demais membros do conselho.

Por fim, ndo se conseguiu encontrar resultado estatisticamente significativo entre o
tamanho das empresas, medido pelo log natural do ativo das companhias, e o capital
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intelectual, indicando que empresas maiores ndo necessariamente apresentam um melhor
acumulo de capital intelectual do que empresas menores, sendo essa caracteristica
condicionada a outros fatores.

Dessa forma, apds serem evidenciados os resultados econométricos, bem como apds
ter sido feita a comparacdo dos resultados do presente estudo com resultados de outros
estudos semelhantes, o préximo passo a ser tomado sdo as conclusdes e consideracdes finais
sobre os resultados apresentados, constantes da proxima sessao.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Tendo como tema central a constituicao do capital intelectual das empresas, esse
trabalho se prop0s a investigar a relagao entre a composi¢ao do conselho de administragao e
a constituicdo do capital intelectual das empresas.

Usando-se como métrica para a constituicdo do capital intelectual a variavel VAIC,
proposta por Pulic (2008), a qual visa medir o capital intelectual de acordo com a aplicacdo de
recursos financeiros relacionados a ele na empresa, foi utilizado um modelo de Equacdes de
Estimacdo Generalizadas para se medir as relacdes propostas.

Os resultados do modelo estatistico aplicado sugerem a existéncia de uma ténue
relacdo entre a composicdo do conselho e o capital intelectual, uma vez que algumas das
varidveis ndo apresentaram significancia estatistica para esse relacionamento. Essa influéncia
da composicao do conselho se dd sobretudo em relacdo ao fato de conselhos maiores
apresentarem tendéncia a obter melhores resultados na aplicacdo dos recursos para o capital
intelectual, de modo a indicar que empresas com mais membros tendem a ter um
desempenho superior nesse campo.

Um resultado que contradisse o esperado em relacdo as hipdteses levantadas de
acordo com a literatura diz respeito a independéncia do conselho. Seguindo a linha de outros
estudos, que também divergiram com relacdo a essa relagao, os resultados indicam que é mais
vantajoso para a empresa manter um equilibrio entre membros internos e independentes no
conselho de administracdo, uma vez que conselhos com maior propor¢ao de membros
independentes apresentaram tendéncia a piores resultados com relagdo a constituicdo do
capital intelectual.

O fato de variaveis como o interlock entre membros de diferentes companhias, ou o
préprio tamanho da empresa nao se apresentarem significativas, indica a possibilidade de
haver outras varidveis capazes de interferirem nessa relagdo. Seria relevante uma investigacao
mais aprofundada sobre a literatura, com vistas a identificar quais varidveis independentes ou
de controle poderiam ser aplicadas ao modelo, de modo a buscar uma compreensdo mais
aprofundada dessa relacdo. Cabe ressaltar que nao existem muitos estudos que abordam a
influéncia entre interlocks e capital intelectual, inclusive com a métrica utilizada para a
mensuracdo deste capital usada no presente estudo. Desse modo, tais resultados indicam a
necessidade de maior investigacado tedrica e de mais evidéncias empiricas para a definicao de
uma relacdo esperada mais apropriada em estudos futuros.

O estudo possui algumas limitacGes, as quais podem afetar os resultados encontrados.
Entre essas limita¢Oes, esta a impossibilidade de generalizar os dados, uma vez que, como a
amostra foi composta por apenas 23 companhias, é presumivel que os resultados ndo
representem a totalidade das empresas listadas na bolsa de valores brasileira. O fato de os
dados se limitarem a um recorte temporal de cinco anos também surge como uma limitacao,
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pois modificacGes mais lentas na estrutura das empresas, ocasionadas pelas diversas trocas
de conselheiros, podem nao ter sido captadas.

Como principais implicacdes deste estudo, tem-se, no aspecto tedrico, a adicdo de
resultados empiricos a uma tematica que ainda carece de mais fontes de dados, de modo a
apoiar e direcionar a elaboracdo de estudos futuros sobre o tema. Esses resultados
contribuem ainda ao adicionar elementos contrarios ao entendimento estabelecido sobre
algumas das variaveis, de modo a abrirem espaco para uma analise mais profunda dessas
relacdes, testando novas teorias capazes de explicar os motivos dos resultados adversos. Ja
como contribuicdo pratica que o estudo traz, estd a definicdo de quais os elementos do
conselho de administracdo podem afetar a construcdo do capital intelectual das empresas.
Desse modo, empresas de capital aberto podem ter um norte com relagdo a estrutura mais
adequada a ser adotada na composi¢ao do conselho, de modo a essa estrutura possibilitar
resultados melhores no tocante ao capital intelectual. Em outras palavras, uma empresa que
tenha como objetivo desenvolver o seu capital intelectual, pode utilizar o presente estudo
como apoio na definicdo da composi¢cdao do seu conselho de administragao.

Por fim, sugere-se como estudos futuros a avaliacdo de tal relacdo em diferentes
contextos, utilizando-se para isso de outras métricas para mensurac¢do do capital intelectual
que ndo as utilizadas nesse estudo. Também se sugere a realizacdo de estudo do tipo
levantamento de dados, ou mesmo estudos qualitativos, utilizando-se de entrevistas com
gestores, CEOs e membros de conselho de administragdao, buscando sobretudo membros
independentes e que realizem interlock. Nessas entrevistas, pode-se avaliar a percep¢ao dos
proprios membros de conselho sobre os elementos de composi¢do deste, sobre as diferentes
dimensdes do capital intelectual e sobre como estes se relacionam. Outra sugestdo é uma
avaliacdo mais aprofundada de quais varidveis podem se relacionar com o interlock entre
empresas, de modo a construir um modelo que aborde as diferentes relacdes empresariais e
gerenciais passiveis de afetar a constituicao do capital intelectual.
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