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Resumo: Ao analisar-se o desenvolvimento do processo de globalizacdo da
Economia, constata-se uma nitida evidéncia de uma transicdo para uma sociedade
sustentada no conhecimento. Emerge desse processo, um novo conceito de
administracdo, denominado Capital Intelectual. Todavia, a aceitagdo do conhecimento
cOomo um recurso econdémico, gera um problema que € o de mensurar este ativo
intangivel, como valorizar o ser humano e mais do que isto como reté-lo na entidade,
pois indubitavelmente este valor sera parte integrante da geracao de beneficios futuros,
que alterardo o patrimonio das entidades. Nesse sentido, este artigo tem como objetivo
contribuir para a evidenciacdo desse fenbmeno. Para isso, inicialmente sé&o
apresentadas a definicdo, a natureza e mensuracao do capital intelectual, a seguir séo
evidenciados os principais modelos de mensuracao do capital intelectual, bem como um
estudo comparativo dos mesmos, elaborado por intermédio de uma metodologia
consubstanciada em uma pesquisa bibliografica, sob o prisma do método de
procedimento comparativo na modalidade descritiva. Finalmente, sao levantadas
algumas conclusoes.
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INTRODUCAO

As mudancas na Economia mundial, vivenciada nas Uultimas décadas, que
culminaram com a globalizacdo da Economia, vém sendo retratadas por inUmeros
estudiosos do assunto como sendo um periodo de transicdo da passagem de uma
sociedade industrial para uma sociedade do conhecimento, onde 0s recursos
econbmicos utilizados até entdo, terra, capital e trabalho, uniu-se ao conhecimento
racional, alterando principalmente, a estrutura econémica das nacdes e, sobretudo, a
forma de atribuir valor ao ser humano, Unico detentor do conhecimento.

Desse cenério resultam problemas de como as empresas devem gerenciar e
tratar contabilmente seus Ativos intangiveis, inclusive o capital intelectual, ressaltando a
importancia do tema. Além disso, a grande quantidade de obras e artigos existentes
sobre o assunto, que é estudado com afinco desde 1986, e a constatacdo de que a
tecnologia da informacéo, parte integrante desse recurso, cada vez mais aumenta o seu
valor econémico na geracdo do resultado econémico das organizacdes, formou-se um
grande “abismo” entre o valor de mercado e o valor contabil das empresas tornando-se
0 maior problema a ser solucionado pelos pesquisadores da area contabil.

Embora todo este esforco, ndo existe até hoje um consenso e sequer uma
definicdo Unica aceita universalmente. S6 o fato do interesse demonstrado por
estudiosos da matéria, a variedade de opinides emitidas e a extensao das discussdes a
seu respeito, indicam a existéncia de um problema real a ser solucionado e também um
vasto campo a ser desbravado nessa area do conhecimento.

Nesse sentido, esse estudo apresenta através de uma metodologia
consubstanciada em uma pesquisa bibliografica, sob o prisma do método de
procedimento comparativo na modalidade descritiva um estudo comparativo dos
principais modelos de mensuracdo desse controvertido ativo intangivel: O capital
intelectual.

2.1 PRINCIPAIS CONCEITOS DE CAPITAL INTELECTUAL

Capital intelectual pode ser conceituado segundo Brooking (1996: 12-13) como
“uma combinacao de ativos intangiveis, frutos das mudancas nas areas da tecnologia
da informacdo, midia e comunicacdo, que trazem beneficios intangiveis para as
entidades e que capacitam o funcionamento das mesmas”, divididas em quatro
categorias: ativo de mercado; ativos humanos; ativos de propriedade intelectual; ativos
de infra-estrutura.

Pode-se verificar na classificagdo anteriormente citada, ndo obstante a sua
significativa importancia, que existe uma mistura no seu escopo de varios outros ativos
intangiveis identificaveis, a exemplo de franquias, direitos autorais e patentes, o que faz
com que haja uma superposicado de intangiveis dificultando o entendimento do referido
conceito.
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Mac Donald (apud Stewart 1998: 60) define capital intelectual como “o
conhecimento existente em uma organizacdo e que pode ser usado para criar uma
vantagem diferencial’. Esta definicdo, na realidade, apresenta a composi¢cédo do capital
intelectual e a funcdo que o mesmo exerce na entidade e ndo o que ele é.

J& Edvinsson & Malone (1998:9) utilizam a linguagem metaférica, comparando a
entidade a figura de uma arvore, considerando a parte visivel (tronco, folhas e galhos)
ao que esta registrado nos organogramas, nas demonstracdes financeiras; e a parte
invisivel - abaixo da superficie (sistemas de raizes) — ao capital intelectual, que sao
fatores dinamicos ocultos que embasam a entidade visivel formada por edificios e
produtos. Além disso, os referidos autores dividem em trés categorias os fatores
ocultos: capital humano; capital estrutural; capital de clientes. Novamente, observa-se
no conceito anteriormente citado, a superposi¢cao do conceito de intangiveis dificultando
o entendimento do referido conceito.

Klein e Prusak (1994:1), por sua vez o definem como sendo o “material intelectual
que foi formalizado, capturado e alavancado a fim de produzir um ativo de maior valor™.
Uma observacdo importante contemplada na definicdo anterior, é a distincdo entre
material intelectual e de capital intelectual em relagdo a outros ativos intangiveis
identificaveis, a exemplo de patentes e banco de dados que, conforme dispde o FAS n.°
142, devem ter seus valores registrados separadamente.

Segundo Stewart (1998) o capital intelectual pode ser encontrado em trés
lugares: nas pessoas; nas estruturas; nos clientes. O capital humano é a capacidade
necessaria para que os individuos oferecam solucdes aos clientes, € a fonte da
inovagao e renovacgao. Mas para compartilhar, transmitir e alavancar os conhecimentos,
Sd0 necessarios ativos estruturais, ou seja, capital estrutural € a capacidade
organizacional que uma entidade possui de suprir as necessidades do mercado. Ja o
capital de clientes € o valor dos relacionamentos de uma entidade com as pessoas com
as quais realiza operacoes.

Diante disso, capital intelectual é a diferenca entre o valor de mercado das acfes
em circulacdo da entidade e o valor do ativo liquido, organizado a partir de idéias e
informacfes coerentes, capazes de serem descritas, compartilhadas e exploradas e
que tenham aplicacao pratica.

2.2 MENSURACAO DO CAPITAL INTELECTUAL

Abordado sob o ponto de vista pratico, a medicdo do capital intelectual € um
assunto de grande importancia para a entidade, visto refletir mais acertadamente seu
valor real, além de demandar apoio a gestdo mais eficiente de seus ativos intangiveis
no apoio corporativo de aumentar o valor dos acionistas, proporcionar informagéo mais
atuais aos investidores e potencializar os retornos futuros de caixa.

Todavia, uma vez que se aceita a importancia de medir o capital intelectual e da
sua inclusdo nas demonstracdes contabeis da entidade, depara-se com um novo
problema que é o de sua mensuragcdo. Empresas como a Xerox, Skandia, Celemi, Dow
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Chemical se enquadram na vanguarda desse tema e colocam em prética
modelos de medicdo adequados a suas caracteristicas e particularidades.

2.3 MODELOS DE MENSURACAO DO CAPITAL INTELECTUAL

A pesquisa sobre a mensuracdo de ativos intangiveis, especialmente o capital
Intelectual das organiza¢ces tem produzido uma infinidade de propostas de métodos e
teorias nestes Ultimos anos. Constata-se que do final do século XX e o inicio deste
século a mensuracao do capital Intelectual tem sido estudada com afinco por muitos
pesquisadores nos meios académicos, porém tera de superar um conjunto de
limitacbes que impedem sua mais rapida expansdo nos setores empresariais, onde
muitas companhias embora conscientes de sua importadncia ndo se mensuram e
informam o seu capital Intelectual.

Conforme artigo publicado por Sveiby em janeiro de 2001 a pesquisa sobre a
mensuracao de ativos intangiveis ou do capital intelectual das empresas tem produzido
uma infinidade de propostas de métodos e teorias nos ultimos anos. Cita o autor ser
possivel distinguir quatro categorias de metodologias de avaliacdo, que ele, fazendo
referencia a Luthy (1998) e Williams (2000), assim classifica:

» direct Intellectual Capital Methods (DIC): Estima o valor monetario dos
ativos intangiveis pela identificacdo dos seus varios componentes que,
guando estimados, podem ser diretamente avaliados de maneira direta ou
como um coeficiente agregado;

» market Capitalization Methods (MCM): Calcula a diferenca entre a
capitalizacdo de mercado de uma companhia e os ativos dos acionistas
(stockholders’ equity) como o valor de seus recursos importantes ou ativos
intangiveis;

» return on Assets Methods (ROA): A média das receitas antes dos
impostos de uma empresa em um determinado periodo é dividida pela
média de valor dos seus ativos tangiveis. O resultado é o ROA (Return on
Assets — retorno sobre ativos), que € entdo comparado com a média do seu
segmento;

» scoread Methods (SC): Os varios componentes de ativos intangiveis ou do
capital intelectual sdo identificados e os indicadores e os deslocamentos
predominantes sdo gerados e relatados nos scorecards ou como gréficos.

Diante disso, constata-se que existem varios modelos que buscam mensurar 0S
ativos intangiveis e o capital intelectual das entidades. Para o objetivo do estudo
abordam-se em mais detalhes os modelos: “Diferenca ou Razao entre o Valor de
Mercado e o Valor Contébil” (Market-to-book); “Q” de Tobin; “Navegador do Capital
Intelectual” (Stewart); Skandia (Edvinsson e Malone); e Sveiby. Como cada um desses
modelos de mensuracdo possui peculiaridades e limitacdes, enfoca-se na seqiéncia
suas metodologias.
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2.3.1 Diferenca ou Razdo entre o Valor de Mercado e o Valor Contabil

(Market-to-book)

A comparacdo entre o valor de mercado e o valor contabil tem sido utilizada para
determinar o capital intelectual de duas formas: pela diferenca (subtracdo) ou pela
razéo (divisdo) entre eles.

Gois (2000) abordando a relacdo entre o valor de mercado e o valor contébil,
afirma que pela facilidade do calculo, este método tem sido o mais difundido para a
mensuracdo do capital intelectual. Conforme o autor, baseado nas demonstracées
contabeis publicadas, apura-se o valor do capital intelectual pela diferenca entre o valor
de mercado das acdes negociadas em Bolsa de Valores e o valor do ativo da empresa
expresso no Balango Patrimonial.

Neste modelo, conforme Stewart (1998) e Luthy (1998), o capital intelectual &
calculado utilizando-se a equacdes apresentadas nas Figuras 1 e 2.

Cl=VM-VC
Onde:
Cl = Capital Intelectual
VM = Valor de Mercado (preco por acéo multiplicado pelo numero total de agBes do capital da empresa)

VC = Valor Contabil (Valor registrado no Patrimonio Liquido da entidade)

Figura 1: Método Diferenca entre o Valor de Mercado e o Valor Contabil

Cl=VvM/VC
Onde:
Cl = Capital Intelectual
VM = Valor de Mercado (preco por acdo multiplicado pelo nimero total de agGes do capital da empresa)

VC = Valor Contébil (Valor registrado no Patriménio Liquido da entidade)

Figura 2 Método Razédo entre o Valor de Mercado e o Valor Contabil (Market-
to-book)

Conforme demonstrado na Figura n°® 1, a simplicidade caracteristica do modelo
talvez seja sua maior virtude, devido ao fato de que o valor de mercado de uma
empresa é maior do que o seu valor contabil faz sentido entdo atribuir a diferenca ao
Capital Intelectual.

Nesta linha, Joia (2001, p. 55) demonstra a existéncia do capital intelectual
utilizando o modelo da razéo de valor de mercado para valor contabil (M/C), conforme o
apresentado na Figura n°® 2. Essa razdo mostra que quando a M/C for maior do que 1
(um), existe capital intelectual, pois mostra que quanto mais a empresa possui
conhecimento, maior sera o valor dessa relacdo (M/C). Para ilustrar essa relacdo, a
Figura n° 3 apresenta o caso Microsoft e o da IBM.
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Empresa Valor de Mercado Valor Contabil M/C
IBM US$ 70,7 BilhGes US$ 16,6 Bilhdes 4,26
Microsoft US$ 85,5 Bilhdes US$ 930 Milhdes 91,94

Figura 3: Modelo da raz&o do valor de mercado para o contabil

Fonte: Jdia, Luiz Antonio. Medindo o Capital Intelectual. Revista de Administracdo de Empresas-
FGV/SP. Séo Paulo, Vol.41, n.2, abr/jun-2001 : 56.

Além disso, para Stewart (1998), tal modelo apresenta-se fragil quando variaveis
exdgenas interferem no mercado, a exemplo das alteracdes na legislacdo tributaria ou
na conjuntura econémica da politica nacional tem influéncia no mercado de acoes,
podendo ocasionar uma queda na cotacéo das negociadas em Bolsa.

Em relacdo a esse modelo Lev (2001, p. 13) registra que o Valor Market-to-book,
também conhecido como Raz&o M/B é resultante da “divisédo do valor de mercado das
empresas pelo valor de seus ativos liquidos, conforme constam de seus balancos
patrimoniais. Além disso, este indicador é “freqiientemente mencionado como 0 motivo
principal para a atencédo que vendo sendo dada aos Ativos Intangiveis”. Para justificar a
afirmativa, ele apresenta dados evidenciando o crescimento da razdo M/B das 500
maiores empresas americanas desde o final dos anos setenta, quando o quociente era
pouco maior do que 1,0, até marco de 2000, quando chegou a representar
aproximadamente 6,0.

Considera-se, portanto, que ambos os modelos sdo frageis, pois existe uma
simplificacdo em virtude da grande maioria dos ativos fisicos ou financeiros encontram-
se no Balanco Patrimonial registrados pelos seus custos histéricos e ndo pelo custo de
reposicao desses.

2.3.2 “Q” de Tobin

Uma das ferramentas iniciais para medir o Capital Intelectual foi o modelo “Q” de
Tobin. Desenvolvido pelo Premio Nobel James Tobin, visa medir a relacdo entre o valor
de mercado e o valor de reposicdo dos ativos fisicos. As empresas intensivas em
conhecimento, a exemplo da Microsoft, tém valores de “Q” superiores aos de empresas
de transformacédo mais béasicas, ou seja, industrias do inicio da cadeia produtiva.

Fama e Barros (2000, p. 27) relatam que o quociente proposto originalmente por
Tobin, passou a ser conhecido como o0 “Q” de Tobin e é definido como “a relagéo entre
o Valor de Mercado de uma empresa e o valor de reposicdo de seus ativos fisicos.
Assim, ele representa a razdo entre dois valores atribuidos ao mesmo conjunto de
Ativos.”,ou seja, de acordo com tais autores: “relaciona-se com a definicdo do valor de
mercado da empresa e com a consideracdo do valor de reposi¢cao dos Ativos em lugar
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de seu valor contabil”. Portanto em sua formulacao bésica, o “Q” de Tobin pode
ser expresso como na figura n° 4.

“Q" = (VMA + VMD) / VRA
Onde:
VMA = Valor de Mercado das ac8es (capital préprio da firma)

VMD = Valor de Mercado das dividas (capital de terceiros empregado)

VRA = Valor de Reposi¢do dos Ativos da firma.

Figura 4: Método “Q” de Tobin

Segundo Stewart (1998, p. 202), o ganhador do prémio Nobel James Tobin
desenvolveu este método para aplicacdo em decisdes de investimentos da empresa
independentemente de influéncias macroeconémicas como a taxa de juros, sendo
utilizado para ativos especificos como veiculos e maquinas industriais ou para a
empresa como um todo. Embora néo se tratando de uma medida desenvolvida para a
medicado do Capital Intelectual, especificamente, configura-se num bom referencial ao
comparar valor de mercado da empresa e 0 custo de reposi¢cao de seus Ativos.

Analisando esse modelo em relagdo aos modelos anteriormente abordados, nota-
se como ponto favoravel o fato de que, ao considerar o custo de reposicdo dos ativos
da entidade, acaba com as distor¢cfes oriundas das varias formas de avaliagdo a que 0s
Ativos podem ser submetidos, conforme relatado nos capitulos e topicos iniciais desse
trabalho. Entretanto, ndo estd imune aos efeitos do mercado como os modelos ja
mencionados.

2.3.3 Navegador do Capital Intelectual — Modelo de Stewart

Esse modelo proposto por Stewart (1998) conforme exposto no quadro n® 9, é
também denominado de Navigator, porém também é conhecido como Navegador do
capital intelectual. O autor entende que o capital intelectual deve analisar o
desempenho da empresa sob varias perspectivas, citando como exemplo: Razéo do
valor de mercado/valor contabil, medidas de capital do cliente, medidas de capital
humano e medidas de capital estrutural. Ainda o autor sugere adotar-se um grafico
circular, cortado por vérias linhas, em forma de uma tela de radar. A fim de exemplificar
essa situacao a Figura n° 5 apresenta o navegador de capital intelectual

VALOR DE MERCADO /

MEDIDAS DE CAPITAL VALOR CONTABIL
DO CLIENTE

Satisfacdo do
cliente

Giros de capital

MEDIDAS DE CAPITAL
ESTRUTURAL



X Congresso Brasileiro de Custos — Guarapari, ES, Brasil, 15 a 17 de outubro de 2003

Valor da marca m Participagéo de

N novos produtos na
receita total

MEDIDAS DE CAPITAL
HUMANO

Atitude dos
funcionarios Participagdo no
mercado

Rotatividade de
trabalhadores do
conhecimento

Figura 5: Navegador de capital intelectual
Fonte: adaptado de Stewart (1998, p. 219)

Esse grafico tem a vantagem de poder agrupar varias medidas diferentes, como
exemplo cita: razdo, % de valores absolutos, entre outros, num mesmo quadro e
possibilitar analisar varios elementos concomitantemente.

Este modelo tem a vantagem da facil visualizacdo e do acompanhamento da
evolucdo do desempenho da empresa. Portando deve-se ter cuidado especial na
escolha dos indices de desempenho, afim de que sejam adequados a estratégia
empresarial adotada.

2.3.4 Modelo Skandia — Edvinsson e Malone

Desenvolvido por Leif Edvinsson é uma forma de mensuracdo do processo de
criacado de ativos na empresa. Ele desenvolveu uma teoria do “Capital Intelectual” que
incorpora elementos de Konrad e do Balanced Score Card (Kaplan e Norton, 1992).

Nos modelos econémicos tradicionais se utiliza normalmente o capital financeiro
unicamente, porém a empresa sueca Skandia propds o “Esquema Skandia de Valor”,
onde se propde que o capital intelectual esta composto por: Capital humano e capital
estrutural, este por sua vez se divide em: capital de cliente e capital organizacional.

A fim de avaliar o Capital Intelectual da empresa Skandia, Edvinsson e Malone
(1998) definiram um conjunto com dezenas de indices e indicadores, que permitissem
mensurar o seu desempenho e os agruparam em cinco areas distintas, conforme
relacionadas abaixo:

» foco financeiro;

» foco nos clientes;

» foco nos processos;

» foco narenovagao e desenvolvimento;
>

foco humano.
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Segundo Antunes (1999) a combinacdo dessas cinco areas culmina em
um relatério diferente, pois elas apontam para diversos aspectos que dao o carater
dindmico, por isso o relatorio foi denominado de Navegador.

Os tipos de capitais em que o capital intelectual pode ser dividido, além dos
basicos (capital humano e capital estrutural), a saber: capitais de clientes, capitais
organizacionais, capitais de inovacao e capital de processos, estdo representados por
areas de foco. Essas areas representam a direcdo onde a empresa focaliza a sua
atencao e delas provém o capital intelectual.

Edvinsson e Malone (1998, p. 166) relatam que a fim de estabelecer uma
equacao que traduzisse em um unico numero o Capital Intelectual, de modo que se
pudesse realizar comparagdes entre empresas, a equipe fixou 0s seguintes passos:

1. identificar um conjunto basico de indices que possa ser aplicado a toda
sociedade com minimas adaptacdes;

2. reconhecer que cada organizacao possa ter um capital intelectual adicional
gue necessite ser avaliado por outros indices;

3. estabelecer uma variavel que capte a ndo téo-perfeita previsibilidade do
futuro, bem como a dos equipamentos, das organizacfes e das pessoas
gue nela trabalham.

Com base nesses principios 0s autores propuseram a seguinte formula:

Capital Intelectual Organizacional =iC , i = (n/x)
Onde:
C = valor monetario do capital Intelectual

| = Coeficiente de Eficiéncia n = somatoério dos valores decimais dos nove indices de eficiéncia
propostos pelos autores.

X = o0 nimero desses indices, no caso x = 9.

Figura 3.6: Formula do CI da Skandia
Fonte: adaptado de Edvinsson e Malone

O valor de “C” é obtido de uma relagdo que contém os indicadores mais
representativos de cada area de foco, avaliados monetariamente, excluindo os que
pertencem mais propriamente ao Balanco Patrimonial. Estes indicadores referem-se ao
exercicio social, a exemplo das receitas resultantes da atuacdo em novos negocios;
investimentos no desenvolvimento de novos mercados, do setor industrial, de novos
canais, investimentos em Tl aplicada a vendas, servi¢os, suporte e a administracao;
investimentos em novos equipamentos de Tl, no suporte aos clientes, no servico de
clientes, no treinamento de clientes etc.

Verifica-se que, no modelo apresentado, as mensuragdes do Capital Intelectual,
embora mais abrangente do que nos modelos anteriores, dizem respeito a indicadores
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nao-financeiros que conduzem a resultados financeiros. Apresenta-se como um
modelo dindmico e continuo, haja vista as caracteristicas interativas do modelo, porém
apenas a identificacdo dos parametros relacionados ndo € seguranca de bons
resultados para a organizacdo. O aspecto dinamico leva a necessidade constante
alimentacdo dos componentes que integram o capital intelectual. Portanto devera ter
um meio eficaz do gerenciamento que abranja tais caracteristicas do modelo.

2.3.5 Modelo de Sveiby

Sveiby (1998, p. 233) justificando a criagdo de um modelo de avaliagao para o
ativo intangivel, menciona que: “Indicadores-chave” alternativos oferecem novos e
interessantes angulos e sado de grande valor para investidores e gerentes. Desde a
década de 1950, e mesmo antes, as empresas calculam alguns indicadores ndao-
monetarios para corroborar os estudos sobre eficiéncia, mas nunca divulgam em seus
relatérios anuais”.

O referido autor discorre cita que as principais razdes para a Ao mensuragao e
divulgacao dos ativos intangiveis, nos relatorios das empresas sao a de que, primeiro
muitos gerentes consideram essas informacdes indteis, em segundo lugar, o receio de
que os indicadores nédo financeiros traduzam informacfes por demais reveladores de
suas estratégias para o mercado e finalmente ndo existe um modelo tedrico rigoroso
para esse tipo de relatério (avaliacdo de capital intelectual).

Por isso, Sveiby (1998, p. 234) propde o modelo denominado “Monitor de Ativos
Intangiveis”, que abre uma possibilidade para a mensuracdo dos ativos intangiveis,
principalmente do capital intelectual. Para a melhor compreensdo do método julga-se
oportuno a apresentacao da Figura n° 7.

Ativos Intangiveis

de

Estrutura Externa Estrutura Interna Competéncia das Pessoas
Crescimento /Renovacéo Crescimento/Renovacgéo Crescimento/Renovacgéo
Crescimento Organico do volume Investimento em tecnologia da Parcela de vendas geradas por clientes que
de vendas. informacéo. Parcela de tempo dedicado aumentam a competéncia.
Aumento da participacdo de as atividades internas de P&D. Indice de Aumento da experiéncia média profissional
mercado P e atitude do pessoal em relagdo aos (nimero  de panos) Rotativ?dade .
' gerentes, a cultura e aos clientes. . :
competéncia.
ciéncia Eficiéncia Eficiéncia
Lucro por cliente. Vendas por Proporcdo de pessoal de suporte. Mudanca no valor agregado por profissional.
profissional Vendas por funcionario de suporte.

Mudanca na proporc¢éo de profissionais.



Estabilidade

Frequéncia da

pedidos.
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Estabilidade Estabilidade

repeticdo de Idade da organizacéo. Taxa de rotatividade de profissionais.

Taxa de novatos.

Estrutura etaria.

Figura 7: Monitor de ativos intangiveis, adaptado de Sveiby (1998, pg. 238)

Verifica-se no modelo proposto por Sveiby que a competéncia das pessoas
traduz as atitudes dos funcionarios defrontando-se com as situagfes cotidianas,
internas ou ndo, as quais implicam em geracao de valor para a organizacao.

Em relacdo a estrutura Interna envolve fatores desenvolvidos, criados ou
mantidos internamento pelos funcionarios, tais como: patentes ou sistemas de
informacgdes gerenciais. Portanto a organizacéo torna-se mais competitiva quando essa
estrutura consegue apoiar adequadamente a competéncia das pessoas, otimizando o
desempenho dos funcionarios. Ja a estrutura externa manifesta-se através do
relacionamento da organizacdo com terceiros, ou seja: clientes, fornecedores,
governos, entre outros, assim como a percepgao que estes detém da mesma.

Portanto conforme demonstrado verifica-se como vantagem do modelo
apresentado por Sveiby, para a possibilidade de mensuragéo do Capital Intelectual, ser
simples e de facil interpretacdo, porém limitado no aspecto financeiro, devido a

utilizagcéo de indicadores nao-financeiros.

Finaliza-se o estudo apresentando-se as principais semelhancas e diferencas
encontradas nos modelos comparados, conforme a Figura n° 8.

Método Semelhancas Diferencas Comentarios
Diferenca | Mensura o] capital | Ndo utiliza indicadores n&o-financeiros, | Devido a néo utilizacdo de indicadores
entre Valor |intelectual tomando como |conforme os modelos de Stewart, |de eficicia da gestdo, além de utilizar,
de mercado | base o valor de mercado, | Skandia e de Sveiby e sim apura um|para a equagdo, os ativos fisicos
do Vador|fator também utilizado |valor absoluto para o valor do capital | registrados a custo histérico e ndo a
Contabil pelos demais modelos |intelectual, também se diferenciando do | custo de reposi¢cdo. Questiona-se se
comparados. modelo “Q” de Tobin e Market-to-book | este valor é realmente o capital
por esse motivo. intelectual, pois ndo estabelece uma
relagdo interativa e sinérgica entre os
fatores financeiros e ndo financeiros,
gue agregam valor a organizagao.
Market-to- | Mensura o] capital | Nao utiliza indicadores nédo-financeiros, | Além do comentério anterior, pode-se
book intelectual tomando como | conforme o0s modelos de Stewart, |acrescentar de que este modelo
base o valor de mercado, | Skandia e Sveiby e nem o valor|assume de que se o indice apurado for
fator também utilizado | absoluto, conforme o modelo Diferenca | menor do que “um” a organizacdo nao
pelos demais modelos|de valor de mercado do valor contabil. [tem capital intelectual, portanto
comparados. Calcula um dnico indicador financeiro | bastante falho como modelo de
gque estabelece uma relagdo entre o|mensuracéo deste intangivel.
valor de mercado com o valor contabil.
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Portanto também se diferenciando do
modelo “Q de Tobin” por este fator.

“‘Q” de

Tobin

Utiliza o valor de mercado,
portanto sofrendo a
influéncia das variaveis
mercadoldgicas assim
como 0s outros modelos
comparados.

Utiliza o valor de reposicao dos ativos
fisicos para o relacionamento com o
valor de mercado para estabelecer se
existe ou nao capital intelectual,
metodologia nado utilizada por nenhum
dos outros modelos.

Modelo concebido pelo seu idealizador
com a unica finalidade de fornecer
informacdes para tomada de decisdes
de investimentos, sendo utilizado para
avaliar  ativos especificos ou para
avaliar a empresa como um todo.
Portanto limitado como modelo de
mensuracdo do capital intelectual.
Sobre estd 6tica ndo poderia ser
inclusive considerado como modelo de
mensuracéo do capital intelectual e sim
como ferramenta de andlise de retorno
sobre o investimento.

Stewart
Navegador
do Capital
Intelectual

Utiliza o valor de mercado
e o valor contabil em um
de seus indicadores,
portando também sofrendo
a influéncia das variaveis
do mercado, da mesma
forma de todos os demais
modelos comparados.
Utilizado por Edvinsson e
Malone na proposi¢do do
modelo do grupo Skandia,
portanto tendo
metodologia semelhante
aos modelos da Skandia e
de Sveiby.

Contempla na sua concepcdo VAarios
indicadores néo-financeiros elaborados
com base nos objetivos estratégicos da
organizagdo, focalizando as é&reas de
crescimento, renovagdo, eficiéncia e
estabilidade.

Modelo que deve ser personalizado para
cada tipo de organizagéo,
independentemente de serem do
mesmo  setor diferenciando-se da
metodologia utilizada nos modelos
“Diferenca entre o Valor de Mercado do
Valor Contabil”, “Market-to-book” e “Q
de Tobin".

Modelo proposto com o objetivo de
identificar, mensurar e gerir o capital
intelectual, de acordo com o
planejamento estratégico de cada
organizagdo, utilizando sua gestao
como vantagem competitiva na criagao
de valor a organizacao.

... Continuacgao

Skandia
Edvinsson
Malone

e

Utiliza-se do valor

contabil

de | E dinamico, interativo e

Modelo desenvolvido pelo grupo Skandia
para reportar ao mercado o valor de seu

alguns ativos em alguns de seus
indicadores, valor este também
utilizado pelos demais modelos
comparados. Abrange na sua
concepcgao metodoldgica as
definigcbes dos modelos de Stewart
e Sveib, portanto sendo similar a
esses modelos.

continuo no que
diferencia dos modelos:
"Diferenca entre o Valor
de mercado do Valor
Contabil”, “Market-to-
book” e “Q de Tobin".

capital intelectual em relatério
complementar as Demonstracgdes
Contabeis, mostrando a criagdo de valor
nas areas de foco do capital humano, e do
capital estrutural, sendo o capital estrutural
decomposto em: capital de clientes, capital
organizacional, capital de inovacgéo e capital
de processos. Portanto exigindo do grupo o
acompanhamento continuo da gestdo do
capital intelectual.

Sveiby

Selecao de indicadores, baseado
nos objetivos estratégicos da
organizagdo conforme os modelos
de Stewart e da Skandia,
abrangendo as areas de
crescimento, renovacgéo, eficiéncia
e estabilidade. Personalizado para

Utilizagdo de
indicadores-chave, néao
financeiros, o0 que o
diferencia dos modelos:
Diferenca entre o Valor
de Mercado do Valor
Contabil”; “Market-to-

Modelo Utilizado para a gestdo do capital
intelectual, sendo utilizado pela Skandia
para a concepg¢édo do seu modelo.
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cada tipo de organizacdo da|book”e “Q de Tobin".
mesma maneira do que o0s
modelos de Stewart e da Skandia.

Figura 8: Principais semelhancas e diferencas entre os métodos de
mensuracédo do capital intelectual.

Finalmente, constata-se que diante do elevado grau de subjetividade dos
modelos propostos, talvez ndo seja factivel a escolha de um entre eles para definir-se
como modelo padrdo para a mensuracao do capital intelectual para qualquer tipo de
organizacdo, e sim utiliza-los como fonte de pesquisa, em busca de modelo aceito
universalmente como ferramenta de mensuracéo do capital intelectual.

3 CONCLUSAO

Iniciou-se este estudo apresentando a contextualizacdo da sociedade sustentada
no conhecimento, seu conceito e suas principais caracteristicas, a partir de entdo se
demonstrou a crescente importancia que o capital intelectual vem assumindo no
contexto atual e a necessidade premente de identificar a sua natureza, mensuracao e
principais caracteristicas.

Constatou-se que os modelos de diferenca entre o valor de mercado e o valor
contabil e Market-to-book sdo métodos que utilizam metodologias simplistas, que por
utilizarem na mensuracao do capital intelectual o custo histérico dos ativos fisicos para
comparar com o valor de mercado, séo influenciados pelas variaveis que afetam o
mercado além de ndo considerarem o custo de reposi¢cdo desses ativos, portando nao
podendo ser considerados como um bom método de avaliacdo do capital intelectual.
Embora o método “Q” de Tobin corrija a imperfeicdo dos modelos citados visto utilizar
na mensuracdo do Capital Intelectual a razdo entre o valor de mercado e o valor de
reposicdo dos ativos fisicos evidenciando a existéncia ou ndo do capital intelectual,
também sofre restricdbes pela ndo utilizacdo de indicadores nao financeiros que
mensurem a eficiéncia do recurso do conhecimento.

Ja o Navegador do capital intelectual de Stewart, Skandia de Edvinsson e Malone
e 0 modelo de Sveiby, embora utilizem em algum de seus indicadores da matriz de
mensuracdo do capital intelectual do valor de mercado, conforme os modelos ja
comentados, sdo modelos utilizam indicadores n&o-financeiros principal diferenga para
0s métodos ja relatados e conforme evidenciado no escopo do trabalho sé&o
semelhantes entre si, visto nas suas concepc¢des abrangerem indicadores que permitem
a identificacdo, mensuracdo e gerenciamento do capital intelectual, embora complexos
e de um alto grau de subjetividade. Cabe também salientar de que o método da
Skandia é o Unico entre os métodos comparados que combina indicadores financeiros e
nao-financeiros na sua concepcdo além de ser também o Unico que € relatado ao
mercado na forma de relatério complementar as Demonstracfes Contabeis.

Para finalizar conclui-se que a principal constatacdo desse estudo € a existéncia
de muitas restricbes, especialmente a falta de objetividade, para que a contabilidade
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efetive a mensuragdo desse recurso do conhecimento denominado capital
intelectual. Além disso, a sua mensuracdo ndo conta ainda com metodologia
consolidada e aceita sem questionamento pela comunidade contébil, bem como o atual
estagio da economia deixa claro a grande necessidade de apurar-se o valor desses
recursos captados e mantidos pela organizacdo, pois 0 mesmo tem valor e, portanto
deve ser objeto de estudo da Contabilidade, haja vista que alteram o valor econémico
do patrimdnio das organizagoes.

Entretanto, nenhum dos métodos comparados pode ser considerado como
definitivo para a solugcdo desse problema servindo apenas como ponto de partida para
novos experimentos na busca de um modelo que venha a solucionar o problema da
mensuracgao dos ativos intangiveis em especial o capital intelectual.
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