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CONSIDERACOES ACERCA DOS METODOS DE AVALIACAO DO
CAPITAL INTELECTUAL
Area temética: (2) A Controladoria, a Gest&o de Custos e as Novas Formas de
Organizacdo Empresarial

RESUMO: A mensuracao do valor do Capital Intelectual ndo conta ainda com
metodologia consolidada. Contudo, o atual momento empresarial deixa clara a
necessidade de apurar-se o valor dos recursos intelectuais mantidos pela
empresa, pois eles tém um valor e, portanto, devem ser objeto de estudo da
ciéncia contébil. Este artigo discorre acerca do Capital Intelectual e efetua um
comparativo entre os principais meétodos utilizados na avaliacdo do Capital
Intelectual em termos de suas caracteristicas, vantagens e limitacoes.

1 - INTRODUCAO

O atual estagio da economia internacional combinado com as novas
tecnologias desenvolvidas principalmente nas é&reas de comunicacdo e
informéatica, vém demandando de todos os setores produtivos e administrativos
das empresas, continuas adaptacbes em sua estruturas organizacionais, a fim
de acompanhar a agilidade dos processos e das solicitacbes dos clientes. O
diferencial entre as empresas ndo sdo mais as maquinas utilizadas no
processo produtivo, mas sim o somatério do conhecimento coletivo gerado e
adquirido, as habilidades criativas e inventivas, os valores, atitudes e motivacao
das pessoas que as integram e o grau de satisfacdo dos clientes, conforme
Rezende (2000).

Ou seja, assume importancia significativa no ambiente empresarial
os Ativos Intangiveis da organizacdo, pois sdo cada vez mais requeridas
capacidades de criar, de multiplicar e de utilizar de forma eficaz conhecimentos
e habilidades. A atencéo dirigida a tais fatores é merecida tendo em vista que
as organizacdes e 0s negocios estdo se redefinindo em termos de formatos e
meios de transac¢des comerciais, tornando imprescindiveis itens como imagem,
reputagdo, tecnologias informacionais, carteira de clientes, flexibilidade
operacional, canais de distribuicdo, dominio de conhecimentos, funcionarios
capacitados, marcas, patentes etc. Neste contexto emerge o conceito de
Capital Intelectual, o qual tem sido difundido nos meios académicos e literarios
como o responsavel maior pela distincdo de determinadas empresas em
relagéo aos seus concorrentes.

Este artigo discorre acerca do Capital Intelectual e efetua um
comparativo entre os principais métodos utilizados na avaliacdo do Capital
Intelectual em termos de suas caracteristicas, vantagens e limitagoes.

2 - CAPITAL INTELECTUAL

Os aspectos intangiveis que adicionam valor aos produtos e
servicos, segundo Davenport & Prusak (1998), sdo todos baseados em
conhecimento:  habilidade técnica (knowhow), projeto de produto,
apresentacdo de marketing, criatividade e inovagdo. Ao contrario de Ativos
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materiais que se depreciam a medida que sdo utlizados, o Ativo do
conhecimento € ilimitado, pois cresce quando € estimulado e utilizado: idéias
geram novas idéias e o conhecimento compartilhado permanece com a sua
fonte, bem como com seu receptor.

Lopes de Sa (2000) preceitua que o capital da empresa nao
representa apenas um agregado de elementos autbnomos, varidveis por
acréscimo ou redugdo, mas, sim, manifesta-se como um complexo econémico
determinado em funcdo ndo somente dos seus elementos constitutivos, mas
também das relacdes que sdo de natureza complementar e que se agregam as
funcOes instrumentais.

Stewart (1998) diz que o Capital Intelectual € a soma do
conhecimento de todos em uma empresa, sendo o fator que lhe proporciona
vantagem competitiva. Ao contrario dos Ativos, com 0S quais empresarios e
contadores estédo familiarizados — propriedade, fabricas, equipamento, dinheiro
-, 0 Capital Intelectual é intangivel. E, por exemplo, o conhecimento da forca de
trabalho, o treinamento e a intuicdo de uma equipe de quimicos que descobre
uma nova droga de bilhdes de dolares ou o know-how de trabalhadores que
apresentam milhares de formas diferentes de melhorar a eficacia de uma
inddstria.

O Capital Intelectual, segundo o FASB (1999), pode ser definido de
duas formas:

1. Ativos Intangiveis combinados que permitem a companhia funcionar e
manter uma vantagem competitiva,
2. a diferenca entre o valor real de mercado da companhia e o valor real de
mercado dos Ativos tangiveis menos passivos da companhia.
A International Federation of Accountants (IFAC), por meio de seu
Comité de Contabilidade Financeira e Gerencial, no Estudo “A Mensuracéao e a
Gestao do Capital Intelectual: uma introducdo”, datado de 7 de setembro de
1998, segundo Padoveze (2000, p. 9), conceitua que:
‘O Capital Intelectual pode ser pensado como o total de
estoque de patrimonios de capital ou baseados em
conhecimento que a empresa possui. Em termos de
balango patrimonial, os ativos intelectuais sao aqueles
itens baseados em conhecimento, que a companhia
possui, que produzirdo um fluxo futuro de beneficios para
a empresa. Isso pode incluir tecnologia, administragéo e
processos de consultoria, bem como pode ser estendido
para a propriedade intelectual patenteada.”

Edvinsson & Malone (1998) utilizam uma metafora para conceituar o
Capital Intelectual. Comparam a empresa a uma arvore, considerando a parte
visivel (tronco, galhos e folhas) aquela que esta descrita em organogramas,
nas demonstracbes contabeis e em outros documentos, e a parte que se
encontra abaixo da superficie, no sistema de raizes, Capital Intelectual, que
séo os fatores dinamicos ocultos que embasam a empresa visivel formada por
edificios e produtos.

Duffy (2000) menciona que os conceitos de capital humano e Capital
Intelectual estdo intimamente relacionados e sao facilmente confundidos. O
Capital Intelectual € mais amplo e abrange os conhecimentos acumulados de
uma empresa relativos a pessoas, metodologias, patentes, projetos e



VIII Congresso Brasileiro de Custos — Sdo Leopoldo, RS, Brasil, 3 a 5 de outubro de 2001

relacionamentos. O capital humano € um subgrupo de tal conceito. Visando
facultar o entendimento, apresenta as seguintes definigdes:

- capital intelectual: soma de capital estrutural e humano, indica capacidade de
ganhos futuros de um ponto de vista humano. Capacidade de criar
continuamente e proporcionar valor de qualidade superior;

- capital humano: valor acumulado de investimentos em treinamento,
competéncia e futuro de um funcionario. Também pode ser descrito como
competéncia do funcionario, capacidade de relacionamento e valores;

- capital estrutural: o valor do que é deixado na empresa quando 0s
funcionarios — capital humano — vao para casa. Exemplos: bases de dados,
lista de clientes, manuais, marcas e estruturas organizacionais;

- capital organizacional: competéncia sistematizada e em pacotes, além de
sistemas de alavancagem dos pontos fortes inovadores da empresa e da
capacidade organizacional de criar valor. Compreende capital de processo,
cultura e inovacgao;

- capital de inovacado: forca de renovacdo de uma empresa, expressa como
propriedade intelectual, que € protegida por direitos comerciais, e outros Ativos
e valores intangiveis, como conhecimentos, receitas e segredos de negécios; e
- capital de processo: os processos combinados de criacdo de valor e de ndo-
criacdo de valor.

Conforme o0 exposto, o tema Capital Intelectual despertou as
atencbes de muitos pesquisadores. Percebe-se que é senso comum em todos
0s conceitos elencados o aspecto da valorizagdo do conhecimento como um
fator de distincdo da empresa em mercados competitivos. Em detrimento da
visdo anterior que priorizava um enfoque mais material (ativos fisicos,
principalmente), passou-se a valorizar a capacidade inovativa, a criatividade e
a detencdo de conhecimentos dos membros das organizacdes, alcando o
elemento humano ao nivel mais elevado possivel.

3 - MODELOS DE MENSURACAO DO CAPITAL INTELECTUAL

Qual a influéncia do Capital Intelectual no valor de uma empresa?
Como mensurar o Capital Intelectual ou como determinar o seu valor? Como o
conhecimento de uma empresa pode ser medido?

Talvez estas sejam as questbes mais relevantes acerca do tema na
atualidade e, em virtude da inexisténcia de um instrumento de avaliacdo que
seja a prova de contestacbes, o mercado vem atribuindo as empresas, na
maioria das negociacdes, valores substancialmente superiores aqueles
encontrados nas pecas contabeis formais.

Nesta linha, Joia (2001) menciona que o Capital Intelectual é
intangivel, mas isso ndo significa que ndo pode ser medido. Tal fato €&
confirmado pelos mercados quando avaliam as acdes de algumas empresas
baseadas no conhecimento, com valor bem acima do registrado nos livros
contabeis.

Conforme Padoveze (2000), a IFAC (International Federation of
Accountants) ainda ndo se pronunciou oficialmente sobre uma medida “oficial’
para o Capital Intelectual. As medidas sugeridas pelos estudiosos até o
momento sdo medidas similares as utilizadas para o Goodwill, ou seja, o valor
dos fluxos futuros de beneficios (lucros ou fluxos de caixa), descontados a
determinada taxa de custo de capital, que excede a avaliacdo dos Ativos feita
de forma individual.
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Ou seja, a concepgcao mais aceita tem sido entender que o valor do
Capital Intelectual reside no valor da empresa que excede aos Ativos tangiveis.
O valor da empresa que excede aos Ativos tangiveis, sugerido pela IFAC como
primeira mensuracdo do Capital Intelectual, seria a rentabilidade média
percentual do Ativo da empresa, que excede a rentabilidade média percentual
dos Ativos das empresas do mesmo ramo, menos 0s impostos sobre o lucro,
trazidos a valor presente pelo critério de perpetuidade, a um custo médio de
capital adotado.

Ainda, Padoveze (2000) apresenta medidas sugeridas pela IFAC
(International Federation of Accountants) para o gerenciamento do Capital
Intelectual, conforme expresso no quadro 2.

Quadro 2 — Medidas para gerenciamento do Capital Intelectual

INDICADORES PARA O CAPITAL HUMANO

Reputagdo dos empregados da companhia junto a empresas de colocagdo de empregados
Anos de experiéncia na profissdo

Taxa de empregados com menos de dois anos de experiéncia (rookie ratio)
Satisfacdo dos empregados

Propor¢do dos empregados dando novas idéias e sugestfes e propor¢cdo implementada
Valor adicionado por empregado

Valor adicionado por unidade monetaria de salario

INDICADORES PARA O CAPITAL ORGANIZACIONAL

NUmero de patentes

Percentual de despesas de P&D sobre as vendas liquidas

Custo de manutencdo de patentes

Custo de projeto de ciclo de vida por vendas

NUumero de computadores individuais ligados ao banco de dados

NUmero de vezes que o bando de dados é consultado

Atualiza¢Ges do banco de dados

Contribuicbes ao banco de dados

Volume de uso do Sistema de Informac&o (Sl) e conexdes

Custo do Sl por vendas

Lucro por custo do Sl

Satisfacdo com o seni¢o do Sl

Taxa de implementagédo de novas idéias pelo total de novas idéias geradas
Numero de introducdo de nowos produtos

Introdugdo de nowos produtos por empregado

NUmero de equipes de projeto multifuncionais

Proporgéo do lucro dos novos produtos introduzidos

Tendéncia do ciclo de vida dos produtos nos ultimos cinco anos

Tempo médio para planejamento e desenwlvimento de produto

Valor das novas idéias (economias e ganhos em dinheiro)

INDICADORES PARA A CLIENTELA E RELACIONAMENTOS

Participacdo no mercado (market share)

Crescimento no wlume de negdcios

Proporcdo das vendas por repetitividade dos clientes

Lealdade & marca

Satisfagcdo dos clientes

Reclamacgdes de clientes

Rentabilidade dos produtos como uma propor¢do das vendas

Numero de aliangas cliente/fornecedor e seu valor

Proporcdo dos negdcios dos clientes (ou fornecedores) que os produtos e seni¢cos da empresa
representam (em valor)

Fonte: Adaptado de Padoveze (2000)

Porém, existem alguns modelos/instrumentos que buscam mensurar
os Ativos Intangiveis ou o Capital Intelectual das empresas, dentre os quais
destacam-se:
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a) Diferenca entre o Valor de Mercado e o Valor Contabil;
b) Razéo entre o Valor de Mercado e o Valor Contabil (Market-to-book);
c) “Q” de Tobin;
d) Navegador do Capital Intelectual — Modelo de Stewart;
e) Modelo de Edvinsson & Malone (Modelo Skandia);
f) Modelo de Sveiby; e
g) Modelo Heuristico (Joia).
Cada qual com suas peculiaridades e limita¢des, tais metodologias
sdo enfocadas na sequéncia.

3.1 — Diferenca entre o Valor de Mercado e o Valor Contabil

Segundo Gois (2000) é o indicador mais utilizado para medir o
Capital Intelectual. Assim, tendo por base as demonstracbes financeiras
auditadas, o valor do Capital Intelectual de uma empresa € determinado pela
diferenca entre o valor contabil e o valor de mercado (valor de cotacdo em
bolsa) de uma empresa. Como o valor contabil € o interesse residual nos Ativos
depois de pagos todos os passivos, entdo a diferenca entre o valor contabil e o
valor de mercado destina-se a remunerar o valor dos Ativos Intangiveis, isto €,
o Capital Intelectual.

Neste modelo, conforme Paiva (2000), o Capital Intelectual é
calculado utilizando-se a equacao Cl = VM — VC, onde CI = Capital Intelectual,
VM = Valor de Mercado (preco por acdo multiplicado pelo ndmero total de
acOes do capital da empresa) e VC = Valor Contabil (valor registrado no
Patriménio Liquido da entidade).

A simplicidade caracteristica do modelo talvez seja sua maior virtude,
jA que se o valor de mercado de uma empresa € maior do que o seu valor
contabil, faz sentido atribuir a diferenca ao Capital Intelectual.

Porém, conforme Stewart (1998), tal modelo apresenta-se fragil
guando variaveis exdgenas interferem no mercado. Ou seja, se uma alteracdo
nas taxas de juros (determinada por 6rgdo governamental) e as decorrentes
influéncias no mercado de a¢bes ocasionarem uma queda de 20% (vinte por
cento) na cotacdo das acdes negociadas em Bolsa e, por conseqiéncia, de
determinada empresa, isso denotaria que o valor do seu Capital Intelectual
também decresceu no mesmo nivel? Ou ainda, no caso em que uma empresa
€ negociada abaixo do seu valor contabil — como acontece algumas vezes —
iISso demonstraria que a mesma nao possui mais Ativos intelectuais?

Resta insofismavel que tais situagcdes ndo se configurariam,
evidenciando as deficiéncias do modelo em questdo. Outro ponto desfavoravel
€ que tanto o valor contdbil quanto o valor de mercado podem estar
subestimados, o que em ambos 0s casos interfere no resultado. Ainda, vale
ressaltar que o valor de mercado atual representa unicamente a percepgao que
os investidores do mercado acionario ttm em relagdo ao valor da empresa na
atualidade, em funcdo de critérios adotados pelos mesmos. Tais critérios
podem ou ndo estarem corretos, interferindo de forma substancial na avaliacao
da entidade.

3.2 — Razao entre o Valor de Mercado e o Valor Contabil (ou Market-to-Book)
Lev (2000) registra que o Valor Market-to-Book (também conhecido

como Razédo M/B) é o resultante da divisao do valor de mercado das empresas

pelo valor de seus Ativos liquidos, conforme constam de seus balangos
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patrimoniais. Salienta ainda, que este indicador € freqUentemente mencionado
como o motivo principal para a atencdo que vem sendo dada aos Ativos
Intangiveis. Para justificar a afirmativa, tal autor apresenta os dados
reproduzidos no quadro 3, evidenciando o crescimento da Razdo M/B das 500
maiores empresas americanas desde o final dos anos setenta (quando o
guociente era pouco maior que 1,0) até marco de 2000 (quando representava
aproximadamente 6,0).

Este fato sugere que apenas um de cada seis dolares estdo
representados no Balanco Patrimonial, sendo que os restantes cinco doélares
significam a existéncia de Ativo Intangivel (Capital Intelectual). Por esta
abordagem o Capital Intelectual é expresso pela razdo entre o Valor de
Mercado e o Valor Contabil, ou seja:

Valor de Mercado
Capital Intelectual = -------------m-----mem e -
Valor Contabil

Quadro 3 — Média do Market-to-Book Ratio das 500 maiores empresas
americanas

MEDIA DO "MARKET-TO-BOOK RATIO" DAS 500 MAIORES EMPRESAS AMERICANAS

Market-to-Book Rat
IS
°
s

Fonte: adaptado de Lev (2000)

Fama & Barros (2000) mencionam que esta medida é conhecida
como ‘“razdo de valor’ e foi apresentada por Kaldor?, tendo como numerador o
valor de mercado das acdes da firma e como denominador o valor contabil de
seus Ativos.

Paiva (2000) considera que esse indicador € um pouco melhor do
qgue o anterior, pois diminui em boa parte as influéncias dos fatores exdgenos,
j& que esses afetam todas as empresas de um setor de forma mais ou menos
semelhantes - os boatos sao filtrados pelo proprio mercado -, além de ser

! KALDOR, N. Marginal productivity and the Macro-Economic Theories of Distributions, Review of

Economic Studies, Out. 1966.
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adequado como base de comparagcdo da evolugdo ao longo de um
determinado periodo, ou mesmo como base comparativa com 0s concorrentes.
Considera-se, entretanto, que este mantém a mesma fragilidade do
modelo precedente, pois 0s argumentos aqui utilizados por tal autora para
distingui-lo como melhor em relacdo ao anterior, sdo aplicaveis também
naquele. Neste sentido, vale salientar que, em ambos os calculos, existe uma
simplificagdo em virtude de que a maioria dos Ativos fisicos ou financeiros
estao representados no Balanco Patrimonial pelos seus custos histéricos e nao
pelos custos de reposicdo. Se o célculo fosse efetuado com base no custo de
reposicéo dos Ativos, provavelmente o quociente do M/B seria bem menor.

3.3 -“Q" de Tobin

Proposto originalmente por Tobin & Brainard® e Tobin®, o quociente
que viria a ser conhecido como o “Q” de Tobin é definido, segundo Fama &
Barros (2000), como a relagéo entre o valor de mercado de uma empresa e 0
valor de reposicdo de seus Ativos fisicos. Assim, ele representa a razdo entre
dois valores atribuidos ao mesmo conjunto de Ativos, ou seja, relaciona-se com
a definicdo do valor de mercado da empresa e com a consideragao do valor de
reposicdo dos Ativos em lugar de seu valor contabil. Portanto, em sua
formulagao basica, o0 “Q” de Tobin pode ser expresso como:

VMA + VMD
“Q” = e
VRA

Onde: VMA representa o valor de mercado das a¢Bes ou capital proprio da
firma, VMD é o valor de mercado das dividas, ou capital de terceiros
empregados e VRA € o valor de reposicao dos Ativos da firma.

Conforme Stewart (1998), o ganhador do prémio Nobel James Tobin
desenvolveu este método para aplicacdo em decisbes de investimentos da
empresa independentemente de influéncias macroecondmicas (como a taxa de
juros), sendo utilizado Ativos especificos como veiculos e maquinas industriais
ou para a empresa como um todo. Mesmo ndo se tratando de uma medida
desenvolvida para medir especificamente o Capital Intelectual configura-se
num bom referencial ao comparar o valor de mercado da empresa e o custo de
reposicéo de seus Ativos.

Os resultados, conforme Paiva (2000), podem ser interpretados da
seguinte forma:

a) se “Q° < 1 (ou seja, um Ativo valendo menos do que seu custo de
reposicdo) € improvavel que uma empresa compre novos Ativos daquele
tipo; e

b) se “Q” > 1 (ou seja, um Ativo valendo mais do que seu custo de reposi¢céo)
a empresa tende a investir mais naquele tipo de Ativo.

Gois (2000) salienta que no ambito da analise do Capital Intelectual,
um “Q” de Tobin de valor elevado significa que a empresa consegue obter uma
taxa de retorno de investimento superior a normal. Para Tobin, estas empresas

2 TOBIN, James. BRAINARD, W. Pitfalls in financial model building. American Economic Review, v.
58, n.2, mai. 1968.

® TOBIN, James. A general equilibrium approach to monetary theory. Journal of Money, Credit and
Banking, v.1, no.1, fev. 1969.
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sdo as que conseguem gerar rendimentos de monopdlio (“monopoly rents”).
Deste modo, como indicador de Capital Intelectual, o “Q” de Tobin identifica a
capacidade de uma empresa de gerar lucros superiores a média, em virtude de
possuir uma capacidade que as demais empresas ndo detém.

O ponto favoravel deste em relacdo aos dois modelos anteriores
talvez seja o fato de que, ao considerar o custo de reposicdo dos Ativos da
entidade, acaba com as distor¢des oriundas das dispares formas de avaliacao
a que os Ativos podem ser submetidos, conforme comentado no inicio deste
trabalho. Contudo, ndo estd imune aos efeitos do mercado como os dois
modelos ja mencionados.

3.4 — Navegador do Capital Intelectual — Modelo de Stewart

O modelo proposto é denominado de Navigator, mas também é
conhecido como Navegador do Capital Intelectual. Stewart (1998) entende que
o Capital Intelectual deve analisar o desempenho da empresa sob varias
perspectivas, como por exemplo: Razdo do Valor de Mercado/Valor Contabil,
Medidas de Capital do Cliente, Medidas de Capital Humano e Medidas de
Capital Estrutural. Para tanto, sugere adotar-se um gréfico circular, cortado por
varias linhas, em forma de uma tela de radar. Esse grafico tem a vantagem de
poder agrupar varias medidas diferentes (por exemplo: razdo, %, valores
absolutos etc.) num mesmo quadro e possibilitar analisar varios elementos
concomitantemente.

Exemplificando o Navegador do Capital Intelectual reproduz-se o
quadro 4, extraido de Paiva (2000), onde a area do interior do poligono
representa a situacdo atual, enquanto a area externa indica a situacao
desejada, ou seja, alcancar a extremidade do circulo seria o ideal. Com base
no quadro, se pode concluir que a empresa em termos de “satisfacdo de
clientes” estd quase atingindo as metas pretendidas. Entretanto, o indice de
“participacdo de novos produtos na receita total” esta longe do objetivado pela
empresa. Conclui-se, neste exemplo, que a empresa tem um desempenho
satisfatorio em Medidas de Capital do Cliente e um péssimo desempenho nos
indices de Medidas de Capital Estrutural.

O Navegador do Capital Intelectual tem a vantagem da facil
visualizacdo e do acompanhamento da evolugcdo do desempenho da empresa.
Deve-se ter cuidado especial na escolha dos indices de desempenho, para que
sejam adequados a estratégia da empresarial adotada.
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Chiadro 4 — Nawvegador do capital intel ectual

VALOR DE MERCAD O
VALOR CONTARBIL

MEDIDASDE CAFITAL DO
CLIENTE

S atisfacio do Cliente iros de Capital

MEDIDAS DE
CAPITAL
ESTRUTURAL

Participagio de

Walor da Marca novro poedutos
na FEeceifa total
MEDIDAS DE
CAPITAL
HUMANO
Atitde dos Participaco no Mercado
funciord ios

Eomtvwidade de tmbalhadores
do conhe cithento

Fonte: adaptado de Paiva (2000).

3.5 — Modelo de Edvinsson & Malone (Modelo Skandia)

Duffy (2000) diz que um dos pioneiros no caminho da avaliagdo do
capital humano é Leif Edvinsson, ex-diretor corporativo de Capital Intelectual da
Skandia — empresa sueca do mercado de seguros e servicos financeiros com
guase 150 anos de historia. Edvinsson comecou seu trabalho sobre capital
humano na Skandia em 1994, quando os lideres da empresa perceberam que
havia uma série de Ativos invisiveis que simplesmente ndo eram reconhecidos
pela Bolsa de Valores e quiseram encontrar uma forma de avaliar e revelar
esse valor para o mercado. Edvinsson, entdo, desenvolveu uma matriz
chamada Skandia Navigator, ferramenta capaz de identificar e melhorar o
Capital Intelectual da divisdo AFS (Assurance Financial Services — servi¢cos
financeiros da empresa). A matriz Navigator mostra como o capital humano,
combinado com o capital do cliente, os processos internos e a capacidade da
empresa de inovar, cria valor financeiro para a empresa. Usado como modelo
de planejamento de negdcios, fornece uma perspectiva geral do passado da
empresa (foco financeiro), seu presente (foco no cliente, foco no processo e
foco no aspecto humano) e seu futuro (renovacdo ou foco de
desenvolvimento). Com a ajuda da matriz Navigator, a Skandia dividiu a viséo e
0s objetivos da empresa em fatores mais concretos e, depois, mediu tais
fatores no ambito individual, grupal, do negocio e corporativo. Consiste em
pesquisar até que ponto os fatores criticos para 0 sucesso existem em cada
nivel e com isso a empresa podera identificar de modo mais facil o que
Edvinsson chama de raizes para os frutos financeiros da organizacao.

Conforme Martins & Antunes (2000), nos Ultimos anos, o Grupo
Skandia vem despertando o interesse dos meios académicos, empresariais e
da midia por ter sido o primeiro grupo a divulgar um relatério contendo dados
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sobre a avaliacdo do Capital Intelectual de suas empresas. Esse relatorio foi
distribuido aos acionistas em 1995, como suplemento das Demonstracdes
Financeiras referentes a 1994.

Para avaliar o Capital Intelectual da empresa Skandia, Edvinson &
Malone (1998) definiram um conjunto com dezenas de indices e indicadores,
agrupados em cinco areas distintas: foco financeiro; foco clientes; foco
processo; foco renovagdo e desenvolvimento; e foco humano. Para cada um
desses focos foram estabelecidos diversos indicadores que permitem medir o
seu desempenho e, a fim de estabelecer uma equacao que traduzisse em um
nimero o valor do Capital Intelectual, estabeleceram os seguintes passos:

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

2. reconhecer que cada organizacdo possa ter um Capital Intelectual adicional
gue necessite ser avaliado por outros indices.

3. estabelecer uma varidvel que capte a ndo tdo perfeita previsibilidade do
futuro [sic], bem como a dos equipamentos, das organizacdes e das pessoas
gue nela trabalham.

Considerando tais variaveis chegaram a férmula: Capital Intelectual
Organizacional = iC, onde: C = Valor monetario do Capital Intelectual e i =
Coeficiente de Eficiéncia.

Antunes (2000) registra que o valor monetario do Capital Intelectual
(C) é obtido a partir de uma relacdo que contém os indicadores mais
representativos de cada area de foco, avaliados monetariamente, excluidos os
gue pertencem mais propriamente ao Balanco Patrimonial. Dentre o0s
indicadores que referem-se ao exercicio social, ttm-se: Receitas resultantes da
atuacdo em novos negocios; Investimento no desenvolvimento de novos
mercados; Investimento no desenvolvimento do setor industrial;, Investimento
no desenvolvimento de novos canais; Investimento em Tecnologia da
Informacgéo (TI) aplicada a vendas, servico e suporte; Investimento em TI
aplicada a administracéo; Novos equipamentos de TI; Investimento no suporte
aos clientes; Investimento no servico aos clientes; Investimento no treinamento
de clientes; Despesas com clientes nédo relacionadas ao produto; Investimento
no desenvolvimento da competéncia dos empregados; Investimento em
suporte e treinamento relativo a novos produtos para o0s empregados;
Treinamento especialmente direcionado aos empregados que nao trabalham
nas instalagbes da empresa; Investimento em treinamento, comunicagao e
suporte direcionados aos empregados permanentes em periodo integral;
Programas de treinamento e suporte especialmente direcionados aos
empregados temporarios de periodo integral, Programas de treinamento e
suporte especialmente direcionados aos empregados temporarios de tempo
parcial; Investimento no desenvolvimento de parcerias ou joint-ventures;
upgrades no sistema; Investimentos na identificacdo da marca (logotipo/nome)
e Investimento em novas patentes e direitos autorais.

Relativamente ao Coeficiente de Eficiéncia (i) do Capital Intelectual,
Antunes (2000) menciona que este é obtido por meio dos indicadores mais
representativos de cada area de foco expressos em porcentagens, quocientes
e indices, cuja média aritmética dos indices permite coloca-los em uma
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porcentagem Unica. Tais parametros sdo: Participacdo de mercado (%); indice
de Satisfagdo dos Clientes (%); indice de lideranca (%); indice de Motivacéo
(%); indice de investimento em Pesquisa & Desenvolvimento em relacdo ao
Investimento total (%); indice de horas de treinamento (%); Desempenho/Meta
de qualidade (%); Retencdo dos empregados (%) e Eficiéncia administrativa
dividido pelas Receitas (%).

Ou seja, segundo Martins & Antunes (2000), constata-se que a
formula apresentada pela Skandia mede o Capital Intelectual em funcdo da
guantidade de investimentos, medidos em termos monetarios, realizados nos
elementos que podem ser mensurados objetivamente. Por exemplo:
investimentos no suporte aos clientes e investimentos em Tecnologia da
Informacdo aplicada as vendas, servicos e suporte. Investimentos estes, que
poderdo ou ndo impactar em termos da satisfacdo dos clientes. Entretanto, ndo
consideram como Capital Intelectual o valor total do investimento (valor de
custo) realizado mas, apenas, a proporcao que revertera para a empresa, a
médio ou longo prazo, medida em funcdo do indice percentual de satisfacao
dos clientes (indicador ndo-financeiro). Assim sendo, pode-se concluir que a
medida de Capital Intelectual apresenta-se, a primeira vista, como um ndmero,
portanto, uma mensuracdo aparentemente objetiva, mas dada a propria
natureza de alguns indices, € composta por um certo grau de subjetividade.

3.6 — Modelo de Sveiby

Lopo et al (2001) mencionam que Sveiby, preocupado com o
aspecto de que uma importante riqueza das empresas ndo Sse encontra
evidenciada nos relatorios contabeis tradicionais, propde a inclusdo de um
novo grupo de itens patrimoniais. Sveiby (1997) ressalta que a Contabilidade
estd concentrada exclusivamente nos capitais fisicos e monetérios, ignorando
um dos capitais mais relevantes dos empreendimentos contemporaneos que €
o Capital Intelectual.

Sveiby (1998) propSe medidas para os Ativos Intangiveis,
classificando-os em trés grupos: (a) competéncia das pessoas; (b) estrutura
interna e (c) estrutura externa. Para tanto, utiliza o Monitor de Ativos
Intangiveis, que € um formato de apresentacdo que exibe de maneira simples
uma série de indicadores relevantes, cuja escolha dos mesmos depende da
estratégia adotada pela empresa. O monitor (quadro 5) pode ser integrado ao
sistema de gerenciamento de informacfes, ndo devendo ultrapassar uma
pagina, mas ser acompanhado por diversos comentarios. Segundo tal autor, a
finalidade de um sistema de avaliacdo é cobrir todos os Ativos Intangiveis, de
modo que uma empresa individual possa selecionar apenas alguns dos
indicadores de avaliacdo sugeridos para cada Ativo Intangivel. Como
indicadores de avaliacdo defende a utilizagdo de trés fatores: crescimento e
renovacao, eficiéncia e estabilidade.

Segundo Gois (2000), o monitor de Ativos Intangiveis foi
desenvolvido com base na andlise do Capital Intelectual de Sveiby e esta forma
de mensuracdo visa avaliar o crescimento do Capital Intelectual sem efetuar
uma avaliacao de cunho financeiro do conhecimento.
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Quadro 5 — Monitor de Ativos Intangiveis

Estrutura Externa

Crescimento/Renovacéo
Crescimento organico do
wlume de vendas.
Aumento da participacdo
de mercado.

indice de clientes satis-
feitos ou indices da quali-
dade.

Eficiéncia
Lucro por cliente. Vendas
por profissional

ATIVOS INTANGIVEIS
Estrutura Interna

Crescimento/Renovacéo
Investimentos em tecnolo-
gia da informagdo. Parcela

de tempo dedicado as
atividades internas de
P&D. indice da atitude do

pessoal em relacdo aos
gerentes, a cultura e aos

clientes.

Eficiéncia
Proporcéo de pessoal de
suporte. Vendas por fun-
cionérios de suporte.

Competéncia das
Pessoas

Crescimento/Renovagao
Parcela de vendas geradas
por clientes que aumen-
tam a competéncia.

Aumento da experiéncia
média profissional
(nimero de anos).
Rotatividade de competéncia.

Eficiéncia
Mudanca no valor agrega-
do por profissional.
Mudanca na propor¢ao de

funcionarios.

Estabilidade
Freqiéncia da repeticao Idade da organizacéo.
de pedidos. Estrutura etaria. Taxa de novatos.

Estabilidade Estabilidade
Taxa de rotatividade dos

profissionais.

Fonte: Adaptado de Sveiby (1998)

Em relacéo as trés medidas do modelo proposto Sveiby, Lopo et al
(2001) comentam que a Competéncia das Pessoas seria a capacidade dos
empregados da empresa de agir numa variedade de situag¢des, criando ativos
tangiveis e intangiveis. Ela inclui habilidades, educacgéo, experiéncia e valores
dos individuos. A Estrutura Interna seria 0 conhecimento existente na
organizacdo. Ela inclui patentes, modelos, conceitos, cultura organizacional,
sistemas de informacOes etc. Esses itens sdo geralmente criados pelos
empregados e possuidos pela empresa. Portanto, da interacdo entre a
competéncia do pessoal com a estrutura interna, surge a forma pela qual a
organizacdo age. A Estrutura Externa seria o conhecimento gerado pelas
relacbes entre a empresa e 0s agentes externos. Ela constitui-se de itens
dificeis de ser gerenciados e mensurados, tais como rela¢cdes com clientes,
fornecedores, imagem e reputacdo da companhia etc. Investimentos na
estrutura externa geralmente ndo séo realizados com a mesma confianca que
aqueles efetuados na estrutura interna, uma vez que o valor desses Ativos
dependera de como a entidade atende as expectativas desses agentes.

3.7 — Modelo Heuristico

Joia (2001) apresenta um modelo heuristico que considera o vinculo
entre o Capital Intelectual e a Estratégia Empresarial, de modo que se avaliem
os Ativos Intangiveis da empresa, ao longo do tempo, segundo a estratégia de
negécios implantada. Um modelo heuristico corresponde a um grau de
definicho de problema que ocupa uma posicdo intermediaria na sequéncia
entre uma lista longa e indiscriminada de coisas que podem importar de um
lado e um modelo tedrico de controle bastante elaborado de outro. H& espaco
para uma ampla gama de formulagcbes mais especificas do problema, mas
também existe estrutura suficiente fornecida pelo proprio modelo para guiar e
focalizar a discusséo.
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Tal autor centra o0 modelo em dois pontos principais. O primeiro que
€ possivel inferir que a atribuicdo de valores ao Capital Intelectual Corporativo
e seus componentes s6 vale a pena se houver uma ligacdo com a Estratégia
Empresarial da empresa. Com base na Estratégia € possivel obter-se a
declaracdo de missdo da empresa e seus planos de acdo abrangentes e
especificos. Para calcular a intangibilidade, deve-se definir e classificar alguns
indicadores de acordo com os componentes do Capital Intelectual (Capital
Humano e Capital Estrutural). O estrategista deve escolher os pesos
associados a cada um desses indicadores. Todo o capital intangivel pode,
entdo, ser calculado pela combinacdo dos dados disponiveis para o0s
indicadores e seus pesos (ou prioridades determinadas em relacao a estratégia
adotada pela empresa).

O segundo ponto considera, diferentemente de Edvinsson & Malone
(1998) que propdem que o Capital Intelectual seja a média aritmética de todos
0S principais componentes do em jogo, que se deve aplicar algum peso
derivado da Estratégia Empresarial, para definir-se o Capital Intelectual como
um todo. Espera, entdo, encontrar uma correlacdo estatistica grande entre os
valores de Capital Intelectual e de mercado, a medida que o tempo avanga.

Ressalta que os efeitos dos investimentos em Capital Humano e de
Inovacdo levam algum tempo para serem plenamente sentidos, enquanto que
0os investimentos em Capitais de Processos e de Relacionamentos sao
rapidamente percebidos pelo mercado. E este efeito assincrono é detectado
pelo modelo, ao contrario da maioria das pesquisas em andamento para avaliar
o capital intangivel que ndo levam em conta o fator tempo como um parametro
importante. Talvez a consideracdo do fator tempo seja o principal mérito (ou
inovacdo) da metodologia proposta por Joia (op. cit.), pois as mesmas objecdes
feitas aos métodos tradicionais da Contabilidade podem ser aplicadas as
metodologias recentemente desenvolvidas para medir o Capital Intelectual em
relacdo ao aspecto tempo.

A maior limitacdo deste modelo reside, a principio, na atribuicdo de
pesos ou prioridades associadas aos fatores considerados na mensuracdo do
Capital Intelectual. O fato dos decisores terem de atribuir prioridades definidas
como “absoluta”, “altamente desejavel’ e “desejavel’, pode tornar a avaliagado
mais subjetiva ainda.

4 — CONSIDERACOES FINAIS

Os diversos modelos de avaliacdo do Capital Intelectual,
apresentados e comentados anteriormente nesta pesquisa, evidenciam as
tentativas empreendidas no sentido do desenvolvimento de critérios que
auxiiem na gestdo, na mensuracdo e no acompanhamento do Capital
Intelectual. Ambos estdo sintetizados no quadro 6, onde sdo elencados fatores
como vantagens, limitacdes, a forma utilizada de apresentacdo ou obtencao, a
importancia ou énfase dada ao aspecto financeiro e ainda, as perspectivas
usadas em cada modelo.

Diante da complexidade que a matéria envolve, talvez ndo seja
possivel elaborar um modelo Unico de Capital Intelectual para todos os tipos de
organizacdo devido as especificidades encontradas em cada uma. Todavia, a
esséncia dos modelos provavelmente ndo deve variar muito em relagcdo aos
modelos de Stewart, de Sveiby e de Edvinsson & Malone, que abrangem
diversas perspectivas para a avaliacao dos fatores intangiveis.

14



VIII Congresso Brasileiro de Custos — Sdo Leopoldo, RS, Brasil, 3 a 5 de outubro de 2001

Apesar da dificuldade de compreensdo e percep¢cao do Capital
Intelectual em face de sua subjetividade, resta evidente que o mesmo é
representativo e importante atualmente, repercutindo no valor de mercado das
empresas. Porém, um modelo de avaliagdo do Capital Intelectual terd que
trilhar um longo caminho para atingir um formato ideal, a prova de contestacdes
relevantes. O processo de gerenciamento pode melhora-lo, sendo possivel
descrever e mensurar, por exemplo, como o conhecimento adiciona valor.
Ainda, que administrando o Capital Intelectual é possivel otimizar a
performance financeira das organizacdes inseridas no ambiente moderno de
competicdo mercadoldgica.

A mensuracdo do valor do Capital Intelectual ndo conta ainda com
metodologia consolidada. Contudo, o atual momento empresarial deixa clara a
necessidade de apurar-se o valor dos recursos intelectuais mantidos pela
empresa, pois eles tém um valor e, portanto, devem ser objeto de estudo da
ciéncia contabil. Aos profissionais contabeis cabe buscar alternativas para
suprir a deficiéncia das pecas contabeis tradicionais no sentido de evidenciar o
Capital Intelectual.

Quadro 6 — Possibilidades de mensuracdo do Capital Intelectual

POSSIBILIDADES DE MENSURAGCAO DO CAPITAL INTELECTUAL

METODO VANTAGENS LIMTAGCOES FORMA ENFASE PERSPECTIVAS
USADA FINANCEIRA ADOTADAS

Diferenca entre Simplicidade Fragil perante Equacao Total Unica (financeira)

valor mercado de utilizagao. influéncias do matematica

valor contabil mercado.

Market-to-book Célculo simples.  Influenciavel Equacao Total Unica (financeira)

ratio Comparavel no por oscilagfes de matematica

tempo. fatores externos.

“Q" de Tobin Considera o custo Afetado pelos Equacao Total Unica (financeira)
de reposicdo dos efeitos do matematica
ativos. Facil mercado.
interpretacgéo.

Stew art Féacil visualizagdo. Dificuldade na Grafico Parcial Diversas, a serem
Acompanhamento determinag&o dos radar estipuladas pelos
do desempenho indicadores de usuarios.
varios indicadores desempenho.
a0 mesmo tempo.

Edvinsson & Fornece uma Haboragéo Matriz e Parcial Diversas (clientes,

Malone perspectivageral complexa e equacédo processos, humana,

do passado edo  subjetividade. matematica financeira e de
futuro da empresa. renovagao)

Sveiby Apresentacéo Escolha dos Matriz de Nenhuma Vérias (estrutura

simples. Facil indicadores indicadores externa, estrutura

interpretacéo. complexa. interna e
competéncia das
pessoas)

Heuristico Consideracdo do Calculo muito Equacao Nenhuma Diversas (a serem

fator tempo. complexo e matematica e determinadas).
Ligacao com alta subjetividade matriz de Vinculadas a
estratégia na definicdo das incidéncia estratégia
empresarial. prioridades empresarial adotada

Fonte: elaborado pelo autor

Cabe ressaltar que ndo cabe pensar ou dizer que a contabilidade
atual esteja totalmente errada em relacdo aos procedimentos contabeis
atualmente vigentes em relacdo ao Capital Intelectual. Fazer isso, seria
desconhecer e desmerecer injustamente todo o desenvolvimento cientifico e
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normativo que a doutrina contabil teve até os dias atuais e que tem contribuido
significativamente para o desenvolvimento empresarial.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS
ANTUNES, M. T. P. Capital intelectual. S&o Paulo: Atlas, 2000.

DAVENPORT. T.; PRUSAK, L. Conhecimento empresarial. Rio de Janeiro:
Campus, 1998.

DUFFY, D. Uma idéia capital. HSM Management, S&o Paulo, n.22, set./out.
2000.

EDVINSSON, L.; MALONE, M. S. Capital intelectual. S&o Paulo: Makron
Books, 1998.

FAMA, R.; BARROS, L. A.B. de C. Q de Tobin e seu uso em financas:
aspectos metodoldgicos e conceituais. Caderno de Pesquisas em
Administracdo, S&o Paulo, v.7, no.4, out./dez. 2000.

FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD (FASB). Disclosure of
intellectual capital measurement. Proposed Statement of Financial Accounting
Standards. Exposure Drafts. Financial Accounting Series No. 333-A,
02/25/1999.

GOIS, C. G. Capital intelectual: o intangivel do século XXI. In: CONGRESSO
BRASILEIRO DE CUSTOS, 7, 2000, Recife, Anais. Recife: UFPE, agosto de
2000.

JOIA, L. A. Medindo o capital intelectual. Revista de Administragédo de
Empresas. Séo Paulo, v.41, n.2, abril/junho de 2001.

LEV, B. Baruch Lev's Home page. Disponivel em: <www.stern.nyu.edu/~blev/>.
Acesso em 28.12.2000.

LOPES DE SA, A. Ativo intangivel e potencialidades dos capitais. Revista de
Contabilidade do CRC-SP, S&o Paulo, no. 13, set. 2000.

LOPO, A. et al. Avaliacdo de empresas: da mensuracdo contabil a econdémica.
FIPECAFI, Eliseu Martins (organizador). Sdo Paulo: Atlas, 2001.

MARTINS, E.; ANTUNES, M. T. P. Capital intelectual: verdades e mitos. In:
CONGRESSO BRASILEIRO DE CONTABILIDADE, 16, 2000, Goiania, Anais.
Goiania: CFC, outubro de 2000.

PADOVEZE, C. L. Aspectos da gestdo econdmica do capital humano. Revista
de Contabilidade do CRC-SP, Sao Paulo, no. 14, dez. 2000

16


http://www.stern.nyu.edu/~blev/

VIII Congresso Brasileiro de Custos — Sdo Leopoldo, RS, Brasil, 3 a 5 de outubro de 2001

PAIVA, S. B. Capital intelectual: um novo paradigma para a gestéo dos
negocios. In: CONGRESSO BRASILEIRO DE CONTABILIDADE, 16, 2000,
Goiania, Anais. Goiania: CFC, outubro de 2000.

REZENDE, Y. Informag&o para negdcios: 0s novos agentes do conhecimento e
a gestdo do capital intelectual. Caderno de Pesquisas em Administracao —
FEA/USP, S&o Paulo, v.08, n.1, jan./mar. 2001.

STEWART, T. A . Capital intelectual: a nova vantagem competitiva das
empresas. Rio de Janeiro: Campus, 1998.

SVEIBY. K. E. The new organizational wealth: managing and measuring
knowledge-based assets. San Francisco : Berrett-Koehler, 1997

SVEIBY. K. E. A nova riqueza das organizagdes. Rio de Janeiro: Campus,
1998.

SVEIBY, K. E. O valor do intangivel. HSM Management, Sao Paulo, n.22,
set./out. 2000.

17



