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Resumo:

Com as modificagdes sociais advindas do processo de globalizacdo dos mercados e o0 consequente
desenvolvimento da denominada “ Era do conhecimento”, tem-se percebido uma maior preocupagao, por
parte dos profissionais que atuam na area contabil, no que diz respeito ao reconhecimento e a forma de
evidenciacao do capital intelectual das empresas. Nesse contexto, o capital intelectual pode ser entendido
como a diferenca positiva, existente entre o valor de mercado e o valor contabil de uma empresa, e 0 mesmo
pode ser expresso em termos numéricos ao levar-se em consideracdo o capital humano, estrutural e de
relacionamento de uma empresa. Diante disso, 0 presente artigo teve como objetivo verificar se as empresas
do segmento de papel e celulose, que possuem suas acdes negociadas na BOVESPA, estdo evidenciando seu
capital intelectual. Para isso, fez-se necessario a utilizacdo e anélise dos documentos relativos as notas
explicativas e aos relatorios da administracdo das empresas que se enquadradas no segmento de papel e
celulose, referentes ao ano de 2006. Por fim, dentre os resultados encontrados, percebeu-se que sao sete as
empresas que se enquadram registradas no referido segmento, e que todas as empresas evidenciam, de uma
forma ou de outra, informacdes relativas ao capital intelectual, estando 16% delas apresentadas por meio de
notas explicativas e a maioria, ou sgja, 84% por meio dos relatérios da administracdo, destacando-se que as
empresas de maior faturamento tendem a evidenciar uma maior quantidade de informagdes relacionadas com
a formacao do capital intelectual.

Palavras-chave: Segmento de papel e celulose. Evidenciagcdo. Capital intelectual.

Areatemética: Gestdo do Conhecimento e Capital Intelectual
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Evidenciacao do capital intelectual nas empresas gegmento de papel
e celulose, registradas na BOVESPA

Resumo

Com as modificacbes sociais advindas do processgla®lizacdo dos mercados e o
consequente desenvolvimento da denominada “Erawdoecimento”, tem-se percebido uma
maior preocupacao, por parte dos profissionaisatugm na area contabil, no que diz respeito
ao reconhecimento e a forma de evidenciacdo ddataptelectual das empresas. Nesse
contexto, o capital intelectual pode ser entendmimo a diferenca positiva, existente entre o
valor de mercado e o valor contabil de uma empesanesmo pode ser expresso em termos
numericos ao levar-se em consideracdo o capitahhapestrutural e de relacionamento de
uma empresa. Diante disso, 0 presente artigo @v® objetivo verificar se as empresas do
segmento de papel e celulose, que possuem suas a€deciadas na BOVESPA, estdo
evidenciando seu capital intelectual. Para issosénecessario a utilizacdo e andlise dos
documentos relativos as notas explicativas e da®res da administracdo das empresas que
se enquadradas no segmento de papel e celulos®ntels ao ano de 2006. Por fim, dentre os
resultados encontrados, percebeu-se que séo setepassas que se enquadram registradas
no referido segmento, e que todas as empresasnedde de uma forma ou de outra,
informacdes relativas ao capital intelectual, estab6% delas apresentadas por meio de notas
explicativas e a maioria, ou seja, 84% por meiordlzodrios da administragédo, destacando-se
que as empresas de maior faturamento tendem aneidadeuma maior quantidade de
informagdes relacionadas com a formagé&o do capteléctual.

Palavras-chave: Segmento de papel e celulose. ievad@io. Capital intelectual.

Area Tematica: Gestdo do Conhecimento e Capitalelctual.

1 Introducéo

Os processos de fusBes e incorporacdes ocorridgmr@r da década de 80
evidenciaram que em algumas transac6es o mercdidowa patrimoénio das empresas em
valores superiores ao valor contabil, a exemploKdeom, que foi vendida por R$ 900
milhdes quando seu patrimbnio equivalia a 30% d¢éBtARION, 2007). Em muitas
situacdes, a explicacdo para tal diferenca € agantamo resultado dos ativos intangiveis
presentes no patrimonio avaliadépesar dos registros sobre a preocupacao de idantd
mensurar 0s patrimdnios intangiveis datarem dela®cel a propria contabilidade discuti-la
desde o inicio do século XX, a partir desses egemtbvez por atingirem cifras de bilhdes de
dolares, os estudiosos passaram a se preocuparaaisl com o tema.

O mercado mostrou que os investidores véem alépattondnio fisico. O valor de
uma empresa ndo é mensurado exclusivamente conmémstementos tangiveis. Transacdes
comprovam que em alguns casos o0 patriménio fisi@aoeque menos valia no processo de
negociagdo. Ou seja, o0 valor da empresa estavatnm@nio invisivel, que ela desenvolveu e
Ihe proporcionou uma participacdo sustentavel eng®ora no mercado, assegurando aos
seus proprietarios rentabilidade estavel e acirsaldmais entidades do setor.

Esse fenbmeno também ocorre nas empresas do segdermapel e celulose do
Brasil. A Suzano e a Votorantim adquiriram a Rip&A pagando um agio de R$ 1,4
bilhdes. A Aracruz estima, em seu Relatorio de Atstiacdo de 2006, que possui um valor
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de mercado de US$ 6,3 bilhdes, enquanto que sem@aio contabil € de US$ 2,2 bilhdes.
Enquanto que a valorizagdo média das a¢fes na 8el¥alores de Sdo Paulo, em 2006, foi
de 33%, as acoes da Suzano variaram 85%.

Este segmento é de grande importancia para a e@twasileira, produzindo 1,4%
do PIB nacional, mais do que muitos Estados dardede, e gerando 100 mil empregos
diretos e milhares de indiretos, distribuidos emEKbados e 450 municipios brasileiros
(LEONEL, 2004). Empresas nacionais participam docawo mundial, a exemplo da Aracruz
que é responsavel por 27% dos negécios com celdmsicalipto, realizando 98% dessas
operacdes na Europa, Asia e América do Norte.

Devido ao processo de globalizagdo, as empresasebas planejam cada vez mais
abrir novos mercados. A Aracruz pretende dobrampsoducéo de celulose de fibras curtas,
objetivando suprir 25% da demanda mundial. A Vatbna tem projetos em andamento que
aumentarao em 2 milhdes de toneladas a producéeldese nos proximos anos. Em 2006, a
Suzano investiu R$ 1,4 bilhées em uma nova unidaloll com o objetivo de aumentar a
producao de celulose em 1 milhdo de toneladasn¥@stimentos da Klabim no mesmo ano
foram de R$ 836 milhdes.

Percebe-se, portanto, que a integracdo dos mer@dis vultosos investimentos
exigem que os empresarios do setor procurem cdastante por parceiros e financiadores.
Estes, por sua vez, buscam nas demonstracdes esnidiormacdes relativas a empresa e
que possam influenciar, em suas opinides, sobretengial de geracdo de lucros, além das
informacdes tradicionais, uma vez que essas deragfies visam apresentar a situacao
econbmica, financeira e patrimonial de uma empaesaseus mais diversos usuarios.

Essas informacdes, além das tradicionais, estdoisabhdas aos investimentos que a
empresa faz com a consolidacdo da marca, treinamdmtfuncionarios e executivos,
investimento em estrutura organizacional, integragsi evolucdes tecnoldgicas, adocao de
politicas de bom relacionamento com os funciondgoslientes, entre outras, que sao
caracterizadas como capital intelectual, geranttwr yara a empresgdodwill).

Diante desse cenario, pergunta-se: 0s empresasicegmento de papel e celulose
fornecem informacodes relativas ao capital intelglictle suas empresas aos seus potenciais
investidores?

O objetivo deste trabalho é, portanto, investigaras notas explicativas e relatérios de
administracdo evidenciam elementos referentes @itatantelectual das empresas do
segmento de papel e celulose, listadas na Bovespa.

A pesquisa sera desenvolvida com base na propa@stastiuturacdo do capital
intelectual apresentada por Nagano, Matheus e M20i05, apud RODRIGUES, 2005), que
relaciona como seus componentes: o capital humeapital estrutural e o capital de
relacionamento. A base de dados (notas explicativaglatorios de administragdo) foi
extraida do sitio da Bovespa, http://www.bovespa.bdPrincipal.asp e refere-se ao
exercicio social de 2006.

Objetivando responder ao problema de pesquisaalimente serdo quantificadas, por
relatério objeto do estudo, e por empresa, asritdgbes geradoras de capital intelectual,
classificadas em Capital Humano, Capital Estrut@aCapital de Relacionamento. Em
seguida, a partir dos dados identificados e orgaoiz, serd observado se as empresas
divulgam ou néo as informacdes sobre capital iotetd. Caso divulguem, observar-se-a qual
relatério € o mais utilizado e qual perfil das eegais que mais evidenciam.

2 Segmento de papel e celulose

De acordo com a BOVESPA, as empresas do segmenfmamd e celulose séo
responsaveis por 1,4% do PIB brasileiro e enconsmanmseridas no setor de materiais
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basicos, sub-setor de madeira e papel, estandoatnta em um estagio de franca expansao,
representando um dos mais significativos setoiissiniais espalhados pelo mundo.

A producao brasileira relacionada a esse segmentespondia no ano de 2006 a
cerca de 50% da producao de celulose de eucaliptieebmundial, cuja expressividade pode
ser explicada em virtude da disponibilidade de s florestais existentes nos paises da
América Latina.

Segundo a Associacdo Brasileira de Papel e CelUBBRACELPA), o uso dos
materiais celuldsicos no Brasil surgiu em 1790prarh inicialmente concebidos mediante a
utilizacdo da embira, do tronco de bananeira, agxdo gravata.

Todavia, apenas em meados dos anos 40 foi quedagéo de celulose comegou a se
desenvolver em escala industrial no Brasil, comltvo do pinheiro, que posteriormente foi
substituido pelo eucalipto, e que rende uma fikass rcurta.

No ano de 2006, a BRACELPA registrou um crescimetgo8% na producédo de
pastas celulésicas em relacdo ao ano anterior,eoreudeu aos produtores mais de 11,2
milhdes de toneladas do produto, sendo aproximadteme 1,5 milhdes de toneladas em
pastas de fibra longa, 9,3 milhdes de toneladapastas de fibras curtas e 500 mil toneladas
em pastas de alto rendimento.

Essa mesma associagdo nesse periodo registrountantbéegmento de papel, uma
variacéo de 1,48% em relacdo a 2005, produzinde d&B,7 milhdes de toneladas de papel,
que incluia a fabricacdo de papel para imprensgreissdo, escrita, embalagem, fins
sanitarios, papel-cartdo, cartolinas, dentre outros

O aumento nos numeros relativos ao processo pvoddé pasta celuldsica e do papel
no ano de 2006 deveu-se principalmente ao aumeescente da area de reflorestamento,
gue no fim do ano de 2005 atingiu o patamar de 98®4.hectares e com o cultivo
predominante do eucalipto.

3 Evidenciacao

A contabilidade tem o propésito de apresentar @glegles econdmicas, patrimoniais,
financeiras, legais, sociais e fisicas de uma esapeen um dado momento ou periodo, por
meio da realizacdo do processo de elaboracdo eacdd das demonstracdes contabeis, que
devem ser expostas a apreciacdo dos usuarios atpaignciais, como forma de permitir o
conhecimento e analise da situacao da empresa.

Esse processo de evidenciagdo, de acordo com Hudi¢R000), esta voltado ao
objetivo da contabilidade enquanto instrumento gaeante a emissdo de informacdes
diferenciadas para diversos usuarios, podendo aneaesr representada de varias formas e
meétodos, como: demonstracdes contabeis, notascatiydis ou de rodapé, quadros ou
demonstrativos complementares, comentarios realizapelo auditor independente e
relatorios emitidos pela administragéo.

As demonstragfes contdbeis representam, nessetooraesituacdo de uma empresa,
cuja origem de seus resultados advém dos livrgsstres e documentos que fazem parte de
seu sistema contéabil e que permitem a sua operdizagao.

Segundo a Lei n° 6.404/76, as empresas devem énamm a elaboracdo do balanco
patrimonial, demonstracao dos lucros ou prejuizasnalados, demonstracdo do resultado do
exercicio, bem como da demonstracéao dos fluxosict@,cdemonstracdo do valor adicionado
(S/A de capital aberto) e notas explicativas, qeseth ser complementadas, quando
necessario, por quadros analiticos ou demonstrapdedbeis de carater nao-obrigatorio.

O atendimento dos objetivos esperados das demodssraontabeis estd atrelado ao
atendimento das caracteristicas qualitativas darmrdcdo, uma vez que a contabilidade
funciona como um sistema informacional que auxilg&a usudrios externos e internos a



XV Congresso Brasileiro de Custos — Curitiba, PR, Brasil, 12 a 14 de novembro de 2008

conhecerem os procedimentos e praticas adotada®ipgresa, bem como os auxiliando no
processo de tomada de decisdo sobre politicaydstimento e crescimento.

Dessa forma, o processo de evidenciacdo da cadtatsltem o proposito de fornecer
informacgBes Uteis aos usudrios e atender as caséicis qualitativas da informacgéo, que
segundo Hendriksen e Van Breda (1999) devem gersefizios superiores ao custo de sua
aquisicdo, ser relevante, passivel de confiabiédadmparavel com outras instituicdes do
mesmo ramo ou entre periodos, bem como apreseritamacdes materiais que possam
influenciar a tomada de decisdo desses usuarios.

Essa metodologia de apresentacdo das demonstiagiébeis parte do pressuposto
de que as informagfes contidas em seu conteldpusas, plenas e adequadas ao processo
de tomada de decisédo, e sobre as quais se fasagoague se estabeleca e conheca antes de
tudo, a finalidade da informacéo, a quantidade s&ue@ para a tomada de decisdo e a
sofisticacao dos seus usuarios.

Cabe frisar, que o processo de evidenciacao respaldas demonstracées contibeis
tem o poder de sintetizar e comunicar aos usu@sdsitos ocorridos na empresa durante o
desenvolvimento de seu processo operacional, danthse aos eventos relevantes e que
podem influenciar os usuarios no momento de tonmar decisdo, uma vez que o volume e a
complexidade das informag¢des nem sempre contrilageemtendimento dos usuarios.

3.1 Demonstracdes contabeis

As demonstracdes contabeis de uma forma geral vegan@sentar aos seus mais
diversos tipos de usuarios os principais fatosmeeoidos e registrados pela contabilidade,
gerando informacdes financeiras Uteis que possamitifeadas como instrumentos passiveis
de comparabilidade entre empresas do mesmo rarmonoo forma de observar a evolugao da
empresa ao longo do tempo.

Segundo a FIPECAFI (2003), as empresas devem mocmuin a elaboracdo e
divulgacdo das demonstragbes contdbeis junto aos ssudrios atuais e potenciais,
permitindo-lhes a possibilidade de tomada de deciE&se processo funciona como uma
espécie de prestacdo de contas das atividadezadssi pelos gestores da empresa e devem
englobar a apresentacdo do relatério da adminggirags demonstracdes contabeis em si, as
notas explicativas, e quando cabivel os pareceresiditoria e do conselho fiscal.

Nesse sentido, as demonstracdes contabeis simhobzaroduto final advindo do
processo contabil, que devem ser divulgadas annéme que visam comunicar o0
desempenho operacional da empresa aos seus usigdsse potenciais, bem como fornecer
elementos seguros e suficientes para a sua respantilise e tomada de deciséo.

De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999) exislisoussdes no que diz respeito
a esses niveis de evidenciacdo, formas e métoddsrdgacdo das informacbes de caréater
financeiro de uma empresa, haja vista a crescesmteamdda dos usuarios por informacdes
contdbeis que permitam conhecer as politicas daesape 0 seu consequente reflexo no
segmento em que atua.

Dessa forma, as demonstracbes contabeis padrosizsdas 6rgdos reguladores,
como o Conselho Federal de Contabilidade (CFC)@omissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), dentre outros, devem atuar em paralelo cemnéormagdes complementares que
facilitam o processo de comunicacao e informenuaasrios as potencialidades da empresa.

No entanto, embora esses demonstrativos de cacateplementar facilitem o
processo de comunicacdo e conseqientemente a talaatkcisdo junto aos usuarios, eles
recaem no problema da falta de padronizacdo euldlide de comparabilidade entre as
informacdes fornecidas de forma adicional, comasem® com os relatorios da administracao
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e as notas explicativas, que séo exigidas respeatinte como forma de validar as praticas da
empresa e apresentar o contetdo das contas dassteagdes contabeis.

As demonstracfes contabeis séo instrumentos deereiddo que, conforme ja
mencionado, apresentam informacgdes resumidas ssbatos praticados no gerenciamento
das atividades de uma empresa e que para dimenaigp@lidade das informacdes utiliza-se
da elaboracdo de notas explicativas, que esclareceanteido das contas e as praticas
adotadas.

De acordo com a FIPECAFI (2003) essas notas exiphsasao de carater obrigatério
e fazem parte das demonstracbes contabeis, fumcionde forma a complementa-las,
evidenciando com maior clareza e transparénciastadofatos e praticas adotadas pelos
gestores em relacéo as atividades operacionainpiesa.

Segundo a Lei n°. 6.404/76, as notas explicatimasesentam um espaco para se expor
as informacdes adicionais e de carater esclarecenioio a natureza das contas, os saldos e as
transacfes ou eventos que necessitam de ajustésngaude praticas ou retificacdes de
forma ordenada e clara para o entendimento dosiosua

Cabe frisar que essas informagOes fornecidas mntedi@&nconstituicdo das notas
explicativas precisam ser antes de tudo, pertiseatevaliagdo da situacdo e evolucéo
patrimonial de uma empresa, bem como do resultadexdrcicio, e servir como fonte de
esclarecimento das praticas contabeis que foramadampelos gestores.

Por sua vez, o relatério da administracdo reprasem@ carta da diretoria e funciona
como uma espécie de documento complementar as deagies contabeis que, segundo
Hendriksen e Van Breda (1999), deve ser fornecéda @dministrador e expressar de forma
narrativa todas as informacdes financeiras relegaatreferentes ao processo de tomada de
decisdo da cupula de gestores.

Dessa forma, o relatorio da administracdo ndo gessuir finalidades econémicas,
mas sim administrativas, uma vez que tratam daeacid¢cdo de assuntos relacionados ao
desempenho das atividades da empresa, as suasapotie investimento, as atividades
sociais realizadas e as perspectivas de crescirdergetor.

Esse relatorio simboliza uma peca importante nacgasso de evidenciacdo das
informacfes contdbeis junto aos usuarios exterhaf@ vista que ele € um meio de
comunicacao de facil entendimento que expressadricesobre o qual a empresa encontra-se
inserida, bem como apresenta comentarios e anabsggrativas, setoriais e financeiras.

Entretanto, de acordo com a FEPECAFI (2003), psia gca contabil ser um
instrumento que apresenta as atividades realizaglasdiretoria, ela costuma ser bastante
otimista e dando uma maior énfase aos pontos yasiéidvindos do desempenho da empresa,
no que diz respeito ao processo de gestao.

4 Ativos

A FIPECAFI (2003) costuma conceituar os ativos cdraos e direitos de propriedade
da empresa, que sdo oriundos das aplicacbes desoscefetuados em eventos passados.
Todavia de acordo com Santos, Schimtd e Fernar€6) essa ndo € a sua conceituacdo
mais adequada, uma vez que ela apenas trata dpegentes do ativo e ndo de sua definicdo
propriamente dita.

Corroborando com essa idéia, Hendriksen e Van B{EaR@09), definem ativos como
provaveis beneficios econémicos futuros, que sdidladou controlados por uma entidade
em particular e que resultam de eventos ou trapsggdssadas.

Nesse sentido, as principais caracteristicas deativo residem na observancia do
potencial de geracdo de beneficios econdmicosdsitatrelados a bens ou direitos passiveis
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de troca, que geram direitos exclusivos a uma adide que devem estar sob sua
propriedade, posse ou controle.

Dessa forma, uma vez compreendido e definido osqueos ativos, a preocupacao
seguinte diz respeito as formas de mensuracaalereiacao dos itens que compdem o ativo,
de forma a melhor representa-los no patriménicedgsresas.

Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que a meg&oraos ativos tem trazido
inimeras divergéncias no ambito do pensamento lignitéaja vista que os historiadores e
futuristas tem opinides contrarias quanto ao elmegto de qual seria a melhor forma de
mensura-lo, se pelos valores de entrada ou de saida

Apoiando esse entendimento, Santos, Schimtd e k@esg2006), apresentam como
forma de mensuracdo dos ativos pelo valor de emtractusto historico, o custo historico
corrigido, o custo corrente ou o custo correnteigiolo, bem como o dos valores de saida, o
valor de liquidacédo, o valor liquido realizavel equivalente de caixa corrente ou o valor
presente do fluxo de beneficios futuros.

Com isso, percebe-se que se torna dificil chegan alenominador comum quanto a
metodologia ideal de mensuracéo de ativos, cabaadyerenciador da informacéo contébil
conhecer os diferentes tipos de mensuracao exasterdplicar aqueles que sejam condizentes
com a realidade da empresa e que possam atenohailtar forma possivel aos interesses dos
usuarios dessas informacoes.

A dificuldade encontrada no que diz respeito a megsio dos ativos parece ser maior
qguando se trata de ativos carentes de substasaa, ftujo reconhecimento e mensuracéo
necessitam de cuidados especiais, assim como algiinves tangiveis, que apresentam
problemas quando do momento de sua identificacdsobee 0 qual se deve obedecer
primeiramente as caracteristicas essenciais dessaé aos critérios de subjetividade da
mensuracao dos beneficios futuros.

Segundo Marion (2007), em seu artigo que trata “Baslexdes sobre os ativos
intangiveis”, até a década de 80 a preocupacadcatdadores residia apenas no processo de
avaliacdo do ativo tangivel (bens fisicos e matgria essa realidade s6 comecou a se
modificar com o advento das fusdes e incorporagdessurgiram na Europa e EUA, nas duas
décadas posteriores e que revelaram um valor e¢ood@® venda superior ao registrado pela
contabilidade.

Toda essa mudancga no processo de avaliacdo desaspassou entdo a se voltar ao
valor dos ativos intangiveis (bens incorp6reos)e qurgiu coincidentemente com o
desenvolvimento da Era do conhecimento, e que passe preocupar com a identificacao e
mensuracgao desses itens, sobre o qual se destamgiiad intelectual e goodwill.

Nesse sentido, de acordo com Santos, Schimtd earmdss (2006), os ativos
intangiveis podem ser entendidos como bens queadem ser tocados, sédo controlados pela
empresa e sao possuidores de potencial para @getadpeneficios futuros.

De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), egeas caracterizam-se pela
inexisténcia de usos alternativos e transferénoigpatencial a outro ativo, bem como a
impossibilidade de se desvincular o valor dos ativatingiveis de seus bens fisicos e a
incerteza quanto a possibilidade da geracao dbssesicios futuros.

Entretanto, quando se fala em reconhecimento db®satintangiveis surgem
problemas quanto ao grau de incerteza de que o gaizado proporcionara fluxos de caixa
futuros, bem como se havera a possibilidade de@utaicdo dos beneficios futuros a receita
gerada e a consequente amortizacdo, bem como dssibidade de se mensurar alguns
ativos dessa natureza.

Conforme Santos, Schimtd e Fernandes (2006) aacridgsses ativos intangiveis deve
esta atrelada a alguns fatores relacionados ®&mfiaei da propagandandrketing) junto aos
clientes, a manutencédo de sua fidelidade (clientelatinua), o estabelecimento de boas
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relacbes com os empregados, a utilizacdo de tegimsloque agilizem o processo de
comunicacao dos clientes, bem como a manutencéoatgem e reputacdo da empresa junto
aos mesmos e a habilidade administrativa.

Dentre a lista de ativos intangiveis existentesgi®-se que 0s mesmos podem ser
classificados em: intangiveis identificaveis, gée passiveis de identificacdo e podem ser
separados quando a entidade pretende vender, autyacar, como as marcas, patentes,
direitos autorais, dentre outros; e intangiveis-idaatificaveis que sao dificeis de mensurar,
identificar e separar do ativo tangivel, comgoodwill e o capital intelectual.

Por sua vez, nos ultimos anos, tem-se percebido mowificagdo na estrutura da
sociedade, advinda do processo de globalizacdo e adango tecnolégico, que
consequentemente aproxima os mercados, movimemeor@omia e facilita o acesso as
informagodes.

Nesse sentido, Antunes e Martins (2002) afirmam egtamos em um processo de
transicdo, em que passando da Sociedade indus#éial a da Era do conhecimento, que
valoriza o capital humano e tém gerado beneficitangiveis as empresas, como o capital
intelectual.

Marion (2007) afirma em seu artigo que trata da®fl&Xdes sobre os ativos
intangiveis”, que essa discussao é antiga e qumsnpeénsadores véem tratando sobre o que
seria o capital intelectual dentro de uma empreeay como qual a definicdo e método de
mensuragdo mais adequado.

No entanto, Antunes e Martins (2002) definem otehpitelectual como um conjunto
de beneficios intangiveis que adicionam valor aresgp e seu valor se dar mediante a
diferenca entre o seu valor de mercado e o valuiabd.

J& no que diz respeito ao processo de mensurac@apital intelectual, Antunes e
Martins (2002), bem como Schmidt, Santos e Mar{R2@06), apresentam o modelo de
mensuragcao do capital intelectual desenvolvido fdédandia em 1995 e que foi divulgado
como um relatério suplementar as demonstracfealmeistda empresa.

Esse relatério fez mencéo as praticas que foranmasao ano de 1994, apresentando
grupos relacionados ao foco financeiro, clientescgssos, renovacao e desenvolvimento, e
humano, que auxiliou os gestores da empresas bekstar indicadores de medicdo do
desempenho para a empresa.

Com isso, Schmidt, Santos e Martins (2006), entejugea construcao do conceito de
capital intelectual deve vincular-se a alguns fdorque n&o estdo expressos nas
demonstracdes contabeis, como o treinamento cdestls empregados, a lealdade dos
clientes, a qualidade, a rapidez no atendimentopad&dos de assisténcia técnica, dentre
outros, que agrega valor a empresa e geram a jaidade do capital intelectual.

Diante dessas discussoes e frente a atual realdtageocesso de evidenciagdo das
demonstracdes contabeis em apresentar informaefaivas a eventos passados, percebe-se
que h& uma lacuna quanto ao entendimento do patemeiuma empresa em relagdo ao
futuro, como acontece com o valor econdmico adviotaloapacidade intelectual humana, que
esta voltada a potencialidade de geracdo de bmsefiduros e vantagens competitivas da
empresa.

Dessa forma, utilizando a estrutura apresentad&pgano, Matheus e Merlo (2005,
apud Rodrigues, 2007), consideraram-se como elesmamtadores de capital intelectual o
capital humano, o capital estrutural e o capitaledi@cionamentos.

O capital humano representa a competéncia e painognte a capacidade intelectual
dos funcionarios. Geralmente a empresa pode dadtbeneficio contratando um funcionario
“pronto” ou preparando-o através de programas dmamentos, motivacdo, incentivos
financeiros, entre outros.



XV Congresso Brasileiro de Custos — Curitiba, PR, Brasil, 12 a 14 de novembro de 2008

O capital estrutural € a infra-estrutura da emprg@sa apodia o capital humano e esta
relacionado aos sistemas de informatica, a es&ruixganizacional, 0s processos internos, 0s
equipamentos, as pesquisas e desenvolvimento detpsy dentre outros.

Segundo Stewart (1998, apud Rodrigues, 2007), czgstal estrutural deve ter como
objetivo, o acumulo do estoque de conhecimentofalosionarios e propiciar agilidade no
fluxo de informagdes internas da empresa.

O capital de relacionamento se refere ao bom miaonento que a empresa possuli
com os seus funcionarios, fornecedores e clienigs,sdo adquiridas a partir da adocéo de
uma politica de comprometimento, comunicacado, boemdimento, confiabilidade, entre
outros.

5 Metodologia

A metodologia da pesquisa representa um direciongai@ o pesquisador, uma vez
gue 0 mesmo apresenta 0s caminhos necessariosepatmgir os objetivos-fins do estudo,
devendo atender ao seu problema de pesquisa eceb@dem encadeamento logico de idéias.

Nesse sentido, Gil (1991) afirma que esse itenrn@ais dificil de elaborar, uma vez
que o mesmo deve permitir a ordenacdo de um proeatb racional e sistematico que
proporcione respostas satisfatorias aos problenop®gtos pelo estudo.

Portanto, o presente artigo trata-se de um est@ao-empirico, que partiu de uma
analise exploratéria baseada em estudos bibliegsafe chegou ao processo de andlise
documental, pertinente as notas explicativas @¢omda da administracdo das empresas do
segmento de papel e celulose, referentes ao aP@0fee que divulgaram suas demonstracoes
contabeis na BOVESPA.

Dessa forma, conforme afirma Cervo e Bervian (198@)esquisa bibliogréafica busca
elucidar um problema baseando-se em publicacoesri@es sobre o assunto, sendo
constituida principalmente por livros, artigos tificos de revistas e sitios da Internet.

Ja no que diz respeito a pesquisa de cunho docam@&it (1991) assegura que a
mesma é semelhante a pesquisa bibliografica e gudiferencia dessa apenas quanto da
utilizacdo de materiais que ainda ndo recebeu menipo de tratamento analitico e sobre os
quais se possam tirar conclusodes.

O processo de pesquisa se desenvolveu entdo, pordamebservacdo do conteudo
das notas explicativas e relatorios da administralzs empresas do segmento de papel e
celulose, quanto ao processo de evidenciacdo deidadque caracterizem o capital
intelectual.

No caso especifico da pesquisa, foram extraidasegsintes informagfes dos
relatorios estudados, as quais foram classificgolas elementos criadores de capital
intelectual:

» Capital humano: gastos com treinamento de pesadatdo de politicas de motivagéo, de
desenvolvimento interno da empresa, de atribuigdoedultados; gastos com beneficios
assistenciais e previdenciarios, como plano deesattéches, auxilio alimentagdo, entre
outros.

« Capital estrutural: gastos com pesquisas e desem@ito; investimentos em sistemas de
informacg&o, em modelos organizacionais, em tecmeglagvestimentos em ampliagdo do
parque industrial, em aquisicdo de terrenos edtasg em construcao de fontes proprias de
energia; adogcdo de politicas de revisdo de estruirganizacional e gerencial, visando
aperfeicoar os processos de producao e informagée, outros.

e Capital de relacionamento: gastos com propagangabkcidade da marca da empresa;
adocao de politicas de cumprimento de compromissws,relacionamento e atendimento
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junto a clientes e fornecedores, gerando uma lm#agdo; recebimento de certificacoes;
contratos de parceria; investimentos em comunicegéoo cliente, entre outros.

6 Evidenciacdo do capital intelectual nas empresas de@gmento de Papel e Celulose

Baseando-se nos conceitos apresentados sobre @aghn e ativo intangivel, em
especial de capital intelectual, as notas expliaatie os relatorios de administracdo foram
analisados com o objetivo de identificar, no seunteado, informacbes que possam
influenciar na opinido do analista externo sobpoincialidade da empresa em gerar lucros
futuros acima da expectativa de mercado.

As empresas que integram o segmento de papel ®smldistadas na Bovespa,
encontram-se apresentadas no Quadro 1, por ordeeteita liquida consolidada no ano de
2006, em virtude do acesso a tais informacdes eleservancia ao valor liquido que a
empresa consegue gerar com o desenvolvimento dexguiaades.

RECEITA LIQUIDA
EMPRESA (R$ MIL) ATIVIDADE PRINCIPAL

Aracruz Celulose S.A 889.102 Produgdo ~de celqlose de fibra
branqueada de eucalipto.

\S/(Xorantlm Celulose e Papel 881.217 Fabricacdo de papel e celulose

Suzano Papel e Celulose S.A 809.323 Fabricacdo deA cglulose e outios
produtos de esséncias florestais.

Klabin S.A. 690.540 Ind. Papel, celulose, embalagem,
floresta e reflorestamento.

Companhia Melhoramentos de Mercado editorial e comercial de

omp 110.773 livros, a industria de papéis e seus

Séo Paulo S. A. ,
derivados.

Melpaper S.A. 102.419 Industria  de papeis  para fins
sanitérios.

Celulose Irani S.A. 81.176 Faprlcagao de papel, celulose e seus
derivados.

Fonte: Bovespa (2007).
QUADRO 1 — Empresas do segmento de papel e celulose eslzistna BOVESPA, 2006

Dessa forma, a intencgéo foi de identificar quafermacgdes podem ser consideradas
como capital intelectual e contribuam para a cagéty de umgoodwill nas empresas
analisadas, fazendo com que suas acdes valorizé&momeo mercado ou, no caso de venda
da empresa, o valor da transacéo seja superi@ti®os liquidos valorados ao mercado.

As analises e discussdes foram retiradas, por gomte, das notas explicativas e
relatorios de administracdo. No primeiro momentiigeapresentadas as quantidades de
informacgdes identificadas como geradoras de cappitaelectual, as quais serdo classificadas
em capital humano (CH), capital estrutural (CExpgital de relacionamento (CR).

Em seguida, serdo descritos os tipos de informagi@s frequentes, por elemento
gerador de capital intelectual e sera apresentadaamalise geral do entendimento adquirido
com a andlise das empresas.

6.1 Andlise das Notas Explicativas

As quantidades de informacdes geradoras de capitalectual, que foram
identificadas nas notas explicativas podem semreédas no Quadro 2:
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EMPRESA* CH CE CR TOTAL
Aracruz Celulose S.A 0 0 1 1
Votorantim Celulose e Papel S.A 2 0 1 3
Suzano Papel e Celulose S.A 1 2 2 5
Klabin S.A. 1 0 0 1
Companhia Melhoramentos de Sao Paulo S. A.0 1 0 1
Melpaper S.A. 0 0 0 0
Celulose Irani S.A. 0 0 0 0

TOTAL 4 3 4 11

* As empresas estdo em ordem decrescente de rikgaitha em 2006.
Fonte: Elaborado pelos autores.

QUADRO 2 — Informacdes sobre capital intelectual nas nexaticativas

Ao analisar as informacdes contidas no quadroiantebserva-se um equilibrio entre
os tipos de elementos geradores de capital inte@lecEm relagdo ao capital humano, as
informacdes identificadas foram relativas a cori@sde previdéncia privada e assisténcia
médica aos seus funcionarios.

Quanto ao capital estrutural, as informacOes forafativas a investimentos em
projetos que visam aumentar a producdo e o consegteEuramento das empresas. Ja em
relacdo ao capital de relacionamento, as infornsmgdentificadas foram assinaturas de
contratos de parcerias com concorrentes.

Sobre o perfil das empresas que divulgaram infodesge capital intelectual, e
considerando que as mesmas estao dispostas em dedwescente da receita liquida em
2006, nota-se uma propensdo a evidenciacao pelasofgiveram maior faturamento:
Aracruz, Votorantim e Suzano, com destaque pama dét as duas ultimas no ranking de
receita liquida, Melpaper e Celulose Irani, ndoulljsram o capital intelectual nas notas
explicativas.

6.2 Andlise dos Relatorios de Administracao

As quantidades de informacdes geradoras de capitalectual, que foram
identificadas nos relatérios da administracdo podenobservadas abaixo (Quadro 3):

EMPRESA* CH CE CR TOTAL
Aracruz Celulose S.A 8 5 9 22
Votorantim Celulose e Papel S.A 0 5 0 5
Suzano Papel e Celulose S.A 2 5 2 9
Klabin S.A. 1 5 1 7
Companhia Melhoramentos de Sao Paulo S. A. D il 0 il
Melpaper S.A. 1 2 1 4
Celulose Irani S.A. 3 6 2 11

TOTAL 15 29 15 59

* As empresas estdo em ordem decrescente de rikgaitha em 2006.
Fonte: Elaborados pelos autores.

QUADRO 3 - Informagdes sobre capital intelectual nos reil@gda administracéo

Nota-se nos Relatérios de Administragdo que a gladd de informacdes que geram
capital estrutural, 29, € quase o dobro dos deelamsentos geradores do capital intelectual,
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havendo um equilibrio entre as informacdes do ahbitmano e o capital de relacionamento,
15.

Em relacdo ao capital humano, as principais infgma identificadas foram os
programas de treinamentos para executivos e fudtas; e adocdo de politica de
participacdo nos resultados da empresa.

No que diz respeito ao capital estrutural, as magdes foram relativas a
investimentos em projetos de ampliacdo do pargdesinal, aquisicdo de terras e florestas
para o plantio de madeira e pesquisas na &rea smsvimento de mudas e clones de
plantas.

J& em relacdo ao capital de relacionamento, obsergae a maioria das empresas do
segmento de papel e celulose ressalta a possetifieaiges nacionais e internacionais para
a exploracdo de madeiras.

Sobre o perfil das empresas que divulgaram infodescle capital intelectual, nota-se
gue a empresa de maior faturamento no segmentoraeru&, foi também a que mais
evidenciou em 2006.

Entretanto, percebe-se que a Aracruz ressaltonvestimentos no Capital Humano e
de Relacionamento, enquanto que as demais empesgaszaram as informacfes de
investimentos no Capital Estrutural.

A Votorantim, apesar de ser a segundaranking de faturamento no ano de 2006,
teve uma evidenciacao de capital intelectual bdarior a Aracruz, praticamente igualando o
namero de informacdes prestadas pela Melpaper,pgssui um faturamento oito vezes
menor.

A Celulose Irani, apesar de em 2006 ser a ultimafamoramento no segmento,
explorou as informacdes de capital intelectualeotdd o 2° lugar no ranking de divulgacao
atraves do relatorio de administracéo.

6.3 Andlise Geral de Divulgacéo do Capital Intelectual

O nivel de evidenciacgao, por tipo de capital irtielal, que foi observado no decorrer
da pesquisa pode ser visualizado abaixo (Figura 1):

25% 26%

O Capital humano
| Capital estrutural
O Capital de relacionamento

49%

FIGURA 1 — Evidenciacao por tipo de capital intelectual

Nota-se que as empresas apresentam em maior @doaraacoes sobre o Capital
Estrutural, 49 %, relatando principalmente os posjele ampliacdo do parque industrial e de
aquisicao de terras e florestas.

Por sua vez, essas informacdes geralmente vém aobiagias dos valores investidos,
estimativa de ano de conclusdo e perspectivas esigrento de producdo. Basicamente
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numa mesma proporcao, as empresas divulgam infoeaagobre o Capital Humano e de
Relacionamento, 26% e 25 %, respectivamente.

EMPRESA* CH CE CR TOTAL
Aracruz Celulose S.A 8 5 10 23
Votorantim Celulose e Papel S.A 2 5 1 8
Suzano Papel e Celulose S.A 3 7 4 14
Klabin S.A. 2 5 1 8
Companhia Melhoramentos de Sao Paulo S A. 0 2 0 2
Melpaper S.A. 1 2 1 4
Celulose Irani S.A. 3 6 2 11
TOTAL 19 32 19 70

* As empresas estdo em ordem decrescente de rigaitha em 2006.
Fonte: Elaborado pelos autores.

QUADRO 4 — Evidenciacao das informacdes prestadas pelasesas) por tipo de capital intelectual

Considerando que as empresas estdo dispostas @m alecrescente de receita
liguida em 2006, observa-se que a empresa que evi@encia € também a que obteve o
maior faturamento liquido, a Aracruz Celulose S. A.

Nota-se, entdo, de acordo com o Quadro 4, que@epsdo a divulgacdo de capital
intelectual guarda relagéo com o faturamento daesapsendo uma excecao a Celulose Irani
S. A., que apesar de ser a ultima em faturamerite as empresas analisadas, adotou uma
politica de evidenciacao superior a VVotorantim abi.

Assim, as quatro empresas com faturamento entré9R% 890 milhdes divulgaram
em média 13,25 tipos de informagdes diferentesgzer® do capital intelectual, enquanto que
as empresas Melhor Sao Paulo e Melpaper, que ddtiveaturamento no ano de 2006 em
torno de R$ 105 milhdes, divulgaram em média mésmacdes sobre esta natureza, ou seja,
um quarto das informacdes divulgadas pelas empaggasores.

16%

84%

‘ O Nota explicativa B Relatério da administragéo

FIGURA 2 — Evidenciacao por tipo de relatdrio

Quanto ao tipo de capital intelectual mais expwessm termos de evidenciacao, nota-
se conforme pode ser observado na Figura 2, quegesal, as empresas enfatizam as
informacdes do capital estrutural.

No entanto, a Aracruz, empresa que possui 0 maiordmento no segmento, adotou
uma politica diferenciada, evidenciando um maiagnei® as informacdes relativas ao capital
humano e de relacionamento.
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NOTA RELATORIO DA
EMPRESA EXPLICATIVA ADMINISTRACAO
Aracruz Celulose S.A 1 22
Votorantim Celulose e Papel S.A 3 5
Suzano Papel e Celulose S.A 5 9
Klabin S.A. 1 7
Companhia Melhoramentos de S&o Paulo S| A. 1 1
Melpaper S.A. 0 4
Celulose Irani S.A. 0 11
TOTAL 11 59

Fonte: Elaborado pelos autores.

QUADRO 5 — Quantidade de informacdes por tipo de relatdrio

Com base nos dados coletados, percebe-se pelodape as empresas utilizam o
Relatorio de Administracdo para evidenciar as mbgdes que podem gerar capital
intelectual. 84% foram divulgadas neste relatéimquanto que 16% estavam expressas nas
notas explicativas, e fazendo a analise por empnesa-se também a mesma tendéncia.

7 Consideracdes Finais

Baseado nas analises e discussfes do trabalholuicese que as empresas do
segmento de papel e celulose, listadas na Bovesmenciam o capital intelectual ou por
meio de notas explicativas e/ou do relatério daiadtnacdo, sendo, portanto atingido o
objetivo da pesquisa.

Observou-se que, regra geral, as empresas quawaigam capital intelectual séo as
que apresentam maior faturamento. O relatério darastracdo € o meio mais utilizado para
a divulgacao de informacdes desta natureza.

Notou-se, também, que as empresas enfatizam asmagdes do tipo capital
Estrutural, ou seja, evidenciam principalmentenegstimentos em ampliagcao da planta fabril
e aquisicdo de terras e florestas, demonstrando matancialidades futuras em aumentar a
produtividade e os consequentes indices de reializdbd.

Destaca-se ainda que a Aracruz, empresa de maioaufeento no segmento, diferente
das demais empresas do estudo, prioriza as infGesado tipo capital humano e capital de
relacionamento.

O resultado da pesquisa demonstra que as empressegohento, principalmente as
que tiveram maior faturamento em 2006, valorizagivalgam, nos relatérios off balance, as
informacgdes geradoras deodwill. Ou seja, as empresas sabem que o0s investidozas vé
além do patrimonio fisico e buscam informacdesppssam influencia-los na opinido sobre o
potencial futuro de geracdo de lucro. A divulgadaotoda informacao caracterizada como
capital intelectual é importante para o aumentoudiverso de potenciais investidores e
clientes, contribuindo assim para o sucesso fugugastentavel do negécio.

Finalmente, recomenda-se que novas pesquisas ridst@za possam ser realizadas
em empresas de outros ramos e segmentos e, huasgocevolutivo, estudos com o objetivo
de verificar se existe correlacdo entre o nivebwddenciacdo do capital intelectual e o valor
da cotacédo das acbes no mercado de capitais.
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