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RESUMO

DUSI, Marcio de Lima. Avaliagao de capital intelectual: um estudo de caso
em uma empresa de fertilizantes. Orientador: Antonio Cezar Bornia.
Florianopolis: UFSC/PPGEP, 2004. Dissertagédo. (Mestrado em Engenharia de
Producao).

O objetivo do presente trabalho é a verificacdo, através de um
estudo de caso, da aplicabilidade de dois modelos para a avaliacdo e
mensuracao de capital intelectual. A empresa foi selecionada pela disposi¢cao
de fornecer os dados necessarios e pela suas caracteristicas, empresa tipica
da zona da mata mineira e S.A. de capital fechado, sujeita ao rigor da lei
6404/76. Apdés a analise dos métodos de avaliagdo de empresas — valor
matematico contabil, valor matematico intrinseco, valor de rendimentos ou
beneficios futuros, valor de bolsa, valor de reconstituicdo, valor de seguro, valor
venal, valor de utilizagdo, valor de aporte e valor de liquidagdo — e a analise
dos métodos de avaliacdo de capital intelectual — diferenga entre o valor de
mercado e o valor contabil, ‘Q’ de Tobim, navegador do capital intelectual,
método Edvisson e Malone, método Sveiby e método Heuristico — foram
escolhidos o método valor de rendimentos futuros, baseado nos métodos valor
de mercado agregado conjugado com valor econémico agregado e o método
de Edvisson e Malone para aplicacdo no estudo de caso por terem sido os que
mais se adaptaram as caracteristicas da empresa escolhida. Ao analisar e
criticar os diferentes pontos que emergiram da aplicagao dos dois modelos na
empresa escolhida, o estudo concluiu que os meétodos de avaliacdo de
empresa e de capital intelectual n&o esgotam todas as variaveis
organizacionais. Portanto, a aplicagdo de ambos os métodos para avaliagao do
capital intelectual diminuem a explicitam as distorcdes deste tipo de avaliagao.

Palavras-chave: capital intelectual, avaliacado de empresas



ABSTRACT

DUSI, Marcio de Lima. Avaliagao de capital intelectual: um estudo de caso
em uma empresa de fertilizantes. Orientador: Antonio Cezar Bornia.
Florianopolis: UFSC/PPGEP, 2004. Dissertacdo. (Mestrado em Engenharia de
Producéo).

The main goal of this study is to verify, by use of case study method,
if one or both of two selected method is applicable to value intellectual capital.
The company was selected because their directors presents necessary data
and for its characteristics, typical company of zona da mata mineira and stock
company, submitted of the 6404/76 law. After the analysis of the company
valuation methods — accounting mathematics value, intrinsic mathematics
value, return or future benefits value, reconstitution value, insurance value,
stock exchange value, sale value, utilization value, apportion value and
liquidation value — and the analysis the methods of intellectual capital valuation
— difference between market value and accounting value, 'Q" of Tobim,
intellectual capital navigation, method of Edvinsson and Malone, Sveiby
method, heuristic method — it have been chosen the future return or future
benefits value method, based on MVA with EVA and the method of Edvinsson e
Malone to be tested on the case study, because they have similar
characteristics of the company. By analyze and criticize the different points that
emerge of the application of the both methods at the chose company, the study
concluded that the company valuation methods and intellectual valuation
methods don’t use all of organizational variables. So, the application of both
methods for valuation intellectual capital minimize and show the distortions of
theses kind of valuation.

Key words: intellectual capital valuation, company valuation
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1 INTRODUGAO

O terceiro milénio aponta para mudancgas cada vez mais velozes e
intensas no ambiente, nas organizagdes e nas pessoas. O mundo moderno
caracteriza-se por tendéncias como a globalizagdo e o aumento crescente da
competitividade, tornando essencial o pleno conhecimento e satisfacdo do
consumidor, o que demanda tecnologia avangada e informagao em tempo real.
Todas essas tendéncias estdo afetando e continuarao a afetar a maneira pela

qual as organizagdes administram seus recursos.

Chiavenato (1999) considera que essa € a Era da Informacgao.
Segundo ele, na Era da Industrializagdo Classica, iniciada com os estudos de
Frederic Taylor por volta do inicio do século XX, a grande énfase era na
producdo, no aumento constante da produtividade dos operarios, visando
aproveitar ao maximo a capacidade das maquinas que estavam surgindo para
substituir o trabalho artesanal. Logo apdés a Segunda Guerra Mundial, o mundo
comegou a mudar mais rapida e intensamente e as transagdes comerciais
passaram da amplitude local para a regional e as vezes até internacional,
acentuando a competitividade entre as empresas e marcando o inicio da Era
da Industrializagdo Neoclassica, que trouxe uma visdo mais sistémica e
contingencial as organizagdes, que passaram a enfatizar principalmente o

capital financeiro como o recurso organizacional mais importante.

“A tecnologia da informagao — integrando a televiséo, o telefone e o
computador — trouxe desdobramentos imprevisiveis e transformou o mundo em
uma verdadeira aldeia global” (CHIAVENATO, 1999, p. 30), tornando a
competitividade ainda mais intensa e complexa. Nesse contexto surge a era da
Informagado, na qual o capital financeiro deixou seu lugar no pédio para os
recursos nao corporeos. As pessoas, com sua capacidade criativa e inovadora,
passaram a ser a principal base da nova organizagdo. Mais importante do que

o dinheiro (que n&o pensa) e as maquinas (que nao criam), € o conhecimento
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sobre como usa-los e aplica-los rentavelmente. Segundo Chiavenato (1999, p.
33), “é o conhecimento e sua adequada aplicacdo que permitem captar a
informagdo disponivel para todos e transforma-la rapidamente em
oportunidades de novos produtos, antes que os concorrentes consigam fazé-
lo”. Com o impacto causado pela tecnologia da informagao, comparado por
diversos autores (CHIAVENATO, 1999; TOFFLER, 1984; DRUCKER, 1996) ao
da Revolugdo Industrial em sua época, as organizagbes entraram em um
periodo de permanente volatilidade e turbuléncia. Formas inéditas de
organizagdo empresarial surgiram no ambiente de negdcios, com destaque
para as organizagbes virtuais que possuem caracteristicas completamente
distintas das organizagdes tradicionais, ndo sé pela redugao na utilizagdo do

espaco fisico, mas principalmente pela quebra dos limites de tempo.

E importante salientar que mesmo em empresas tradicionais o
enfoque na gestao alterou-se de forma significativa com a tecnologia da
informacgé&o, que foi fator fundamental para introdugéo do conceito de sistemas
de informacgao gerenciais (SIG). Segundo Abreu (2000, p. 3)

[...] os sistemas de informagdo tém se tornado tao vitais para o
gerenciamento do negocios no que tange a sua organizagao,
operagdo e produgcdo que gerenciar o seu processo de
desenvolvimento e implantacido se tornou importante demais
para ser deixado somente sob a responsabilidade do pessoal
técnico.

Talvez a tecnologia da informagdo tenha sido a principal forga
propulsora do que se conhece hoje por Sociedade do Conhecimento.
Entretanto, € importante destacar que sem a devida preocupagdo com a
qualidade na aquisicdo dos dados processados, informagdes analisadas e
conhecimentos adquiridos, a tecnologia da informagdo e os sistemas de

informacgdes gerenciais ndo teriam a mesma eficiéncia.
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1.1 Tema e problema

A evolugdo do homem estda intrinsecamente ligada ao
desenvolvimento do conhecimento, que se manifesta através de avancgos
tecnoldgicos, cientificos, culturais e sociais, propagando-se em grandes e

pequenas organizagdes sociais ou empresariais.

O conhecimento humano ¢ identificado por entidades definidas como
dados, informagao, sabedoria, determinacdo, acdo e assim por diante. Os
dados representam a matéria-prima da informacéo, encontrando-se em estado
bruto em todas as partes das organizagbes e sendo acumulados pelos

departamentos de controle.

A informacgao é a sintetizagdo do acumulo de dados como base para
o0 conhecimento, extraida por técnicas, segundo Prusak (1998, p. 5), “de
contextualizagdo, categorizagdo, calculo, correcdo e condensagado”. Como
partes de um bolo, ela é repassada de forma organizada aos elementos que
compde a organizagdo, retroalimentando os dados e gerando novas
informagdes que, vistas sob um angulo analitico, transformam-se em

conhecimento.

Neste contexto, € inevitavel a influéncia do conhecimento no
processo de sobrevivéncia e crescimento das empresas, que investem cada
vez mais em pesquisas, sistemas de acumulacéao, sintetizacado e avaliacdo de
dados, sistemas de transmissdo de informagdes e programas de treinamento
como formas de estimular o homem a buscar sempre o0 crescimento pessoal

continuo e, por consequéncia, de suas organizagdes.

O interessante deste processo € a dificuldade de se mensurar as
variaveis resultantes da evolugdo destes recursos, conhecidos como

intangiveis, em virtude do grau de subjetividade dos possiveis resultados a
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serem obtidos e a inoperancia das técnicas atuais de avaliagado deste tipo de

ativo.

Drucker (1996), comentando as mudancas e transformacodes
ocorridas na sociedade principalmente apos a Segunda Guerra Mundial, afirma
que tanto a informacdo quanto o conhecimento passaram a ter um papel
fundamental na geracdo de vantagens competitivas para as organizagées. O
conhecimento organizacional ou capital intelectual — conhecimento acumulado
e aplicavel — tornou-se o principal ativo das empresas. Segundo Stewart (1998,
p. 33),

Uma empresa tradicional € um conjunto de ativos fisicos
adquiridos por capitalistas responsaveis por sua manutencao e
que contratam pessoas para opera-los. Uma empresa voltada
para o conhecimento é diferente de muitas formas [...] ndo s6 os
principais ativos [...] s&o intangiveis como também n&o esta claro
quem 0s possui ou quem é responsavel por cuidar deles.

Os ativos intangiveis, assim definidos como — marcas, carteira de
clientes, conhecimento acumulado, entre outros — representam, em algumas
empresas, a maior parcela do patriménio. “A Coca-Cola é um exemplo disso,
cuja marca vale US$ 39 bilhdes.” (STEWART, 1998, p. 70).

Partindo desse pressuposto, pode-se dizer que as receitas sao
geradas néo sé pelos ativos fisicos como também pelos ativos intangiveis.
Apesar disso, os sistemas de avaliacido de ativos utilizados atualmente pela
contabilidade e pelos sistemas financeiros gerenciais, na sua maioria, tem
como foco os ativos tangiveis, ndo considerando como elementos

componentes de seus relatérios os ativos intangiveis.

Criticando os modelos tradicionais de conceituacdo de ativo,
Hendriksen (1999, p. 387) afirma que os ativos intangiveis “devem ser

reconhecidos sempre que preencherem os requisitos de todo e qualquer ativo,
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ou seja, devem atender a definicdo de um ativo, devem ser mensuraveis e

devem ser relevantes e precisos.”

Uma das técnicas de avaliagcdo de ativos intangiveis criada para
minimizar o abismo existente entre o valor patrimonial e o valor real do ativo e
que, de uma certa forma, € o Goodwill. Entretanto, essa técnica ndo esgota
todas as possibilidades porque, segundo ludicibus (1999, p. 155) “[...] a visao
contabil do Goodwill € temporal e limitada, enquanto que a de capital intelectual

€ progressiva em constante renovagao.”

Além do Goodwill existem outros métodos de avaliacdo de ativo
intangivel, com abrangéncia do conceito de capital intelectual, como os método
de Edvinsson e Malone, aplicado na empresa do ramo de seguros Skandia,
método navegado do capital intelectual, desenvolvido por Stewart, método

Sveiby e método Heuristico.

Alguns métodos de avaliagdo de empresas podem ser utilizados
para mensurar ativos intangiveis e avaliar o capital intelectual. Wernke (2002)
apresenta os métodos Q de Tobim e razado ou diferenca entre valor de mercado
e o valor contabil, como alternativas de avaliagdo de capital intelectual, mas
que sao especificamente voltados para este tipo de avaliagdo. Entretanto, tém
relevancia enquanto técnicas que contribuem para o aprimoramento das

mensuracao das variaveis que compdem o capital intelectual.

Outros métodos de avaliagdo de empresa tém abrangéncias
significativa de variaveis para compor o valor da empresa, como os métodos
baseados em valor de rendimento ou beneficio futuro, que dependem de
projecdes respaldas em resultados futuros, provenientes de recursos gerados

de ativos tangiveis e intangiveis.

Dentro desta o6tica, o presente trabalho esta calcado na seguinte
questdo: quais as diferengas resultantes e as principais contribuicbes da

aplicagdo de um método de avaliagao de capital intelectual e de um método de
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avaliagcdo de empresas na avaliagdo do capital intelectual de uma empresa

especifica e porque elas ocorrem?

1.2 Objetivos

O objetivo geral deste trabalho consiste em levantar e comparar

meétodos de avaliacido de empresas e de avaliacdo de capital intelectual.

Em um plano mais detalhado, pretende-se alcangar os seguintes

objetivos especificos:

a) levantar métodos de avaliagdo de empresas aplicaveis a avaliagdo do

capital intelectual,

b) levantar métodos desenvolvidos especificamente para avaliagao de capital

intelectual;

c) selecionar um método de avaliagdo de empresas e um método de avaliagéo

de capital intelectual comparando-os a partir de um estudo de caso.
d) aplicar os métodos selecionados em uma empresa

e) verificar as diferengas provenientes da aplicagdo dos métodos na empresa

do estudo de caso

1.3 Justificativa

O momento presente apresenta-se como um momento de grandes

transformacdes. No que diz respeito ao ambiente de negdcios em particular,
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pode-se afirmar que esse se encontra cada vez mais competitivo e instavel,
marcado pela quebra de fronteiras comerciais, intenso desenvolvimento
tecnoldgico, rapidez nas mudangas e na disponibilidade de informagdes que
precisam ser tratadas para tornarem-se aproveitaveis pelas organizagdes e
imprevisibilidade dos resultados. Tais fatores demonstram a necessidade das
empresas criarem e manterem vantagens competitivas sustentaveis, definindo
estratégias que permitam-nas atuarem no ambito dessa economia global

competitiva.

O tema conhecimento organizacional ou, mais especificamente,
capital intelectual tem sido objeto de diversas especulagdes, ndo s6 pela sua
importancia como vantagem competitiva sustentavel, mas, também, pela sua
abrangéncia. A interdisciplinaridade e a possibilidade de utilizagdo de um leque

muito variado de técnicas de estudo tém sido sua principal caracteristica.

Desde meados do século XX, com o advento da chamada
revolucdo da informagado, a producdo do conhecimento vem
assumindo crescentemente — mais que a propria informagao —
importancia fundamental para o sucesso de toda e qualquer
organizagdo, bem como o sucesso das nagdes no ambito do
capitalismo contemporaneo. (MACHADO, 2001, p. 1)

Tendo em vista esse contexto, torna-se cada vez mais fundamental
a busca de estratégias e processos capazes de gerenciar de maneira eficaz,
tornando competitivo e lucrativo todo o conhecimento que as organizagdes
detém ou possam vir a produzir. Uma das principais dificuldades nesse
gerenciamento é a mensuragdo do conhecimento ou, mais especificamente,
dos resultados gerados pelo conhecimento acumulado, afinal, segundo
Barbosa (2000, p. 39), “ainda ndao foram inventados instrumentos e métricas
para se conhecer com adequada precisao 0 que habita os coragdes e mentes
dos funcionarios” e, pode-se incluir nessa analise, os clientes das

organizagoes.
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Esse trabalho surgiu do interesse de aproveitar as experiéncias
adquiridas durante varios anos de experiéncia como consultor de empresas da
area contabil, buscando reduzir as distor¢des entre o hiato existente entre o
valor patrimonial contabil e o valor real das empresas, além de questionamento
relacionados aos limites de aplicabilidade dessas informagdes como fonte para

0 processo de tomada de decisdo nas organizagoes.

1.4 Metodologia

1.4.1 Caracterizagdo da pesquisa

Com base no critério de classificacdo estabelecido por Cervo e
Bervian (2002), pode-se caracterizar a pesquisa desenvolvida como
bibliografica e descritiva, tendo sido utilizadas referéncias tedricas sobre o tema

estudado, além da realizagdo de um estudo de caso.

1.4.2 Roteiro da pesquisa

O presente trabalho teve inicio com o levantamento bibliografico
sobre os principais temas diretamente relacionados ao estudo do capital
intelectual, quais sejam: ativo, explicitando diversas visbes sobre este conceito
e suas implicagdes nas organizagdes; transicdo entre o conceito de ativo
intangivel e o capital intelectual, demonstrando as principiais similaridades e
diferencas entre estes conceitos; aplicacdes e estrutura do conceito de ativo,

relacionando a legislagao brasileira bem como as normas dos conselhos de
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classe que emitem opinidao sobre o assunto; principais métodos de avaliagao de

empresa e de avaliagao do capital intelectual.

A seguinte etapa consistiu em relacionar as possiveis interagdes
entre os métodos de avaliacdo de empresa e os métodos de avaliacdo de

capital intelectual.

Apos essa etapa foi realizado o estudo de caso, no qual um método
de avaliagdo de empresa e um de avaliacdo de capital intelectual foram
utilizados e os resultados obtidos comparados, buscando apurar as interacoes

e as divergéncias entre estes.

1.4.3 Unidade de estudo

A empresa escolhida para a realizacdo desse estudo foi uma
misturadora de fertilizantes, com faturamento anual de aproximadamente
R$11.000.000,00, localizada no municipio de Astolfo Dutra. A escolha se deu
pelo fato de que se trata de uma empresa da Zona da Mata Mineira — regiao
com grandes possibilidades de desenvolvimento, principalmente no setor
agricola — com caracteristicas administrativas tipicas dessa regido, além desta
ser uma empresa S. A., portanto seus demonstrativos contabeis seguem a
legislagdo em vigor, o que favorece uma analise futuramente aplicavel a

empresas de outros setores.

1.4.4 Coleta de dados

Toda pesquisa envolve coleta de dados, que corresponde a uma

fase intermediaria, na qual faz-se o levantamento de tudo aquilo que sera
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analisado posteriormente pelo pesquisador. Para a realizagdo desse trabalho
foram coletados dados através de cinco entrevistas com a direcao da empresa
do estudo de caso, das quais duas estdo transcritas em formularios de
entrevista, cujo objetivo foi explicitar o objetivo deste trabalho e levantar as
premissas de projecado para o calculo do valor da empresa e as variaveis de
avaliagcdo do capital intelectual. A coleta documental, foi baseada em
informagdes disponiveis como balangos, balancetes e alguns controles

internos.

1.4.5 Limitacdes

O estudo nao tem a pretensao de ser uma analise completa sobre a
empresa em questdo ou mesmo sobre sua viabilidade no atual competitivo
ambiente de negocios, mas tdo somente verificar a aplicabilidade de um
método de avaliagdo de capital intelectual e um de avaliagdo de empresas
selecionados, em uma empresa com caracteristicas culturais semelhantes a

diversas outras do cenario econdmico brasileiro.

N&o é a intengdo esgotar o assunto avaliagdo do capital intelectual e
suas relagcbes com métodos de avaliagdo de empresa, mas trazer a tona
algumas questbes importantes sobre a relagdao conhecimento acumulado e
resultado econdmico-financeiro, baseadas na aplicagdo de um método de

avaliacao de empresa e um de capital intelectual.

Como a realidade que se pretende estudar € bastante complexa,
seja pela dimensdo do espago (organizagdes presentes na sociedade
capitalista pés-moderna), seja pela riqueza do tema (avaliagdo de capital
intelectual), foram delimitados tanto o objeto estudado quanto o viés a ser dado
para o estudo. Assim, o trabalho assume duas caracteristicas importantes: ser

um estudo de caso e usar unicamente uma abordagem, a contabil-financeira.
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Foram definidas, entdo, fronteiras capazes de estabelecer a
diferengca entre valor patrimonial contabil e valor da empresa apds a
incorporagao do ativo intelectual. O estudo possui algumas limitagbes que sao
parte da metodologia, estudo de caso, que tem como objetivo estudar em
profundidade as particularidades da empresa escolhida e os resultados
encontrados na aplicagdo dos métodos nessa uUnica empresa, 0 que nao

garante os mesmos resultados e aplicabilidade em outras organizagoes.

Os resultados obtidos sdo provenientes de informacdes fornecidas
pela empresa do estudo de caso, sendo parte delas subjetivas, o dificulta a
obtencao de numeros totalmente consistentes e que ndo podem ser conferidos
com outros valores para confirmacgao do real valor da empresa e de seu capital

intelectual.

Este trabalho ndo pretende acompanhar, também, as variagbes de
métodos no tempo. Portanto, ndo contempla novas técnicas que venham
contribuir para o aprimoramento de mecanismos que apurem o valor do capital

intelectual.

1.5 Estrutura

Esse primeiro capitulo tratou das caracteristicas basicas que
direcionam o tema da dissertagdo, comentando as motivagbes para
desenvolvé-lo, além dos objetivos e da justificativa do trabalho, da metodologia
utilizada e das perspectivas. Ao comentar as caracteristicas da sociedade atual
que demandam maior atengédo ao desenvolvimento de estratégias e processos
que criem vantagens competitivas sustentaveis, apresentou, também, as
possiveis contribuicdes aos gestores de empresas na identificagdo de valores

intangiveis e tomadas de decisdo quanto ao gerenciamento destes.
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O capitulo dois apresenta o referencial tedrico base para o
desenvolvimento do estudo de caso. Ele introduz com alguns comentarios
sobre a percepg¢ao de estudiosos das organizagdes sobre a falta de modelos
que diminuam o hiato entre as avaliagbes com base em premissas
identificaveis e a realidade propriamente dita. Apds esses comentarios, o
capitulo encontra-se dividido em oito se¢des. A primeira compreende o0s
principais conceitos de ativo dentro da estrutura tradicional de avaliagéo
patrimonial de empresa. A segunda secado discute, basicamente, a
diferenciagao entre ativos tangiveis e intangiveis. A partir desse estudo torna-
se mais facil identificar que a avaliagao patrimonial contabil, por si s6, deixa de
inserir na formulagdo de estratégias aspectos intangiveis de ordem qualitativa,
relevantes para a tomada de decisbes empresariais. A proxima secao
apresenta a aplicagdo do conceito de ativo a luz dos principios contabeis
geralmente aceitos, segundo a resolugdo 750 do Conselho Federal de
Contabilidade. A quarta se¢ao é um estudo da estrutura do ativo no Brasil, bem
como sua avaliagdo segundo a Lei 6404/76 com enfoque, principalmente, na
estrutura e avaliagdo do ativo permanente, cujas caracteristicas, segundo esta
lei, permitem o registro de ativos intangiveis em ocasides especiais, tal como o
fundo de comércio. A quinta se¢ao trata brevemente dos conceitos capital
intelectual e suas possiveis interacbes com o Goodwill. A sexta secao
apresenta métodos de avaliacdo de empresas que podem ser aproveitados na
avaliagao do capital intelectual, sendo selecionado um deles para ser aplicado
no estudo de caso. A sétima secdo apresenta diversos métodos de avaliagao
do capital intelectual, sendo um deles também selecionado para aplicacéo
pratica. A oitava seg¢do tem por objetivo comparar os diversos métodos de
avaliacao de empresa e capital intelectual, fundamento a aplicabilidade destes
na empresa do estudo de caso. A Uultima secdo apresenta as consideracdes
entre as possiveis interacdes entre os métodos de avaliacdo de empresa e de

avaliacao do capital intelectual

O capitulo trés apresenta um estudo de caso realizado em uma
empresa de fertilizantes da zona da mata mineira, cuja base sera aplicagao de

um método de avaliagdo de empresas e um método de avaliagdo de capital
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intelectual, adaptados as caracteristicas da empresa e do negdcio. Ao final
desse capitulo € realizada uma analise comparativa entre os métodos,
discutindo sua viabilidade e melhor aplicabilidade para avaliagdo do capital

intelectual nesse tipo de negdcio.

O capitulo quatro apresenta alguns comentarios gerais sobre o tema
e os resultados obtidos durante o desenvolvimento do estudo de caso, além
das conclusbes geradas a partir das analises realizadas, sugerindo a
continuacao do trabalho a partir de novos questionamentos e aplicagcdes para o

tema.



2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Neste capitulo, realiza-se a revisédo bibliografica sobre os conceitos
de ativo e suas abordagens especificas dentro da estrutura de balancgo
patrimonial contabil. Sdo apresentadas, também, definicbes de estrutura e
aplicagbes das varaveis que separam os ativos tangiveis dos intangiveis,
levando-se em conta uma abordagem contemporanea baseada no conceito de

capital intelectual.

2.1 Introducao

As areas de Contabilidade e Financas tém se dinamizado muito,
principalmente com as grandes mudangas ocorridas no ambito da economia
global e das sociedades capitalistas. Muita discuss&o tem sido gerada em cima
dos seus conceitos e modelos e, principalmente, sobre a importancia dessas
em termos de sua utilizacdo para a formulacao, implementagédo, monitoramento

e ajuste de estratégias organizacionais.

Como essa Nova Economia se apresenta totalmente voltada para
criagdo, reunidao, controle e disseminagdo do conhecimento, o que torna o
conhecimento organizacional fundamental para o sucesso de qualquer
organizagdo no atual ambiente de negdcios. Peter Drucker comenta (apud
SEETHARAMAN, SOORIA e SARAVANAN, 2002, p. 128) que “nds estamos
entrando na sociedade do conhecimento na qual o recurso econémico nao é
mais o capital financeiro ou recursos naturais ou trabalho, mas € e sera o
conhecimento” e considera o controle do conhecimento organizacional o
principal desafio para todas as organizagdes que atuam no ambito da Nova

Economia.
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Na economia do conhecimento, caracterizada por um ambiente
complexo e dinamicamente competitivo, os recursos baseados
no conhecimento representam a verdadeira vantagem
competitiva sustentavel das empresas '(PABLOS, 2003. p. 61).

Entretanto, a maioria desses recursos intangiveis nao aparecem em
relatérios tradicionais como balanco patrimonial e demonstrativo do resultado
do exercicio. Assim, partindo da premissa de que o que é avaliado deve ser
gerenciado, pode-se dizer que ha grande importancia de se conseguir avaliar e
alocar esses recursos nas analises e relatérios das empresas. Para

Seetharaman, Sooria e Saravanan (2002, p. 128),

[..] a grande mudangca exigida dos profissionais da area
contabil é o entendimento da enorme diferenga entre o balango
patrimonial e o valor de mercado. Esse hiato representa o valor
fundamental da empresa — seu capital intelectual representado
pela marca, produtos, vantagens competitivas, patentes,
relagdo com os consumidores, pesquisa e desenvolvimento,
capital humano, etc.?

Considerando todas essas afirmacdoes, € de fundamental
importancia que os profissionais das areas financeira e contabil considerem
esse recurso nas suas analises e relatérios. “Os profissionais da area de
contabilidade financeira passaram a década passada debatendo sobre como
as empresas deveriam colocar em seus relatérios seu capital intelectual™.

(WALL, 2003, p. 28). Mas, segundo Caddy (2003, p. 77), “[...] até o presente

" Tradugdo livre “in the knowledge economy, caracterized by complex and dynamic competitive
environments, knowledge-based resources represent the true source of sustained competitive advantage
for the firm”

? Tradugdo livre “[...] the greatest challenge facing the accounting profession is understanding the huge
difference between its balance sheet and market valuation. This gap represents the core value of the
company — its intellectual capital represented by brands, products, compettitive advantage, patents, trade
marks, customer relationships, R&D, human capital, etc.”

3 Tradugdo livre “financial accounting professional have spent the past decade debating how companies
should report their intellectual capital.”
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momento, ha problemas significativos de mensuragao e posicionamento com

respeito & alocacdo do capital intelectual (nos relatérios financeiros)™.

Diversos autores (WALL, 2003; SEETHARAMAN, SOORIA e
SARAVANAN, 2003; CADDY, 2003; BOER, 2002; DAS, SEN e SENGUPTA,
2003; RODOV e LELIAERT, 2002) argumentam que os ativos intangiveis
deveriam aparecer no balango patrimonial e nos demais relatérios anuais das
empresas, porque sem eles os investidores ndo tém como conhecer todos os
elementos que contribuem para o valor de mercado de suas empresas e,

assim, ndo podem basear-se neles para tomar decisdes estratégicas.

O principal argumento contra essa inclusdo é que ainda nao
existe um método universalmente aceito de mensuracdo desses
elementos (ativos intangiveis). Até que um consenso seja
alcangado, esses elementos — geralmente categorizados como
capital humano, capital dos consumidores e capital
organizacional — poderiam aparecer erroneamente avaliados,
ocasionando distorcdes do painel para os investidores.® (WALL,
2003, p. 28)

Caddy (2003, p. 77) levanta uma duvida sobre se o interesse em
capital intelectual comegcou como um problema de mensuragdo ou de
gerenciamento. O fato é que, segundo ele, “deve haver uma distingdo entre

gerenciamento do conhecimento e mensuragdo do conhecimento.”

O certo é que o capital intelectual ndo pode ser ignorado como

possivel vantagem competitiva das empresas e,

* Tradugdo livre “[...] at present there are significant measurement problems to be addressed with respect
to intellectual capital reports.”

> Tradugdo livre “the main argument aginst their inclusion is that no universally acceptable method of
measuring them has yet been determined. Until such na agreement is reached, these assets — generaly
categorised as human capital — could appear at ramdomly select valuations, thereby distorting the picture
for investors.”

% Tradug@o livre “there needs to be a distinction between knowledge management and knowledge
measurement.”
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[...] apesar da contabilidade financeira ter que esperar por uma
regulamentacdo antes de adicionar alguns elementos no
balango patrimonial, isso nao significa que o relatério anual nao
possa ser usado como meio para comunicar como o capital
intelectual de uma organizagdo esta adicionando valor’ (WALL,
2003, p. 28).

Além disso, é de fundamental importancia que a contabilidade
financeira seja associada a contabilidade gerencial de forma a obter informacao
relevante na alocagdo, mensuragdo e avaliacdo dos ativos intangiveis e
monitoramento de todas as mudangas nas bases anuais. Isso, € claro, ira

requerer um robusto sistema contabil.

Nas préoximas secdes serdo comentados, entdo, os conceitos,
metodologias e teorias que possuem relagdo com a mensuragao e avaliagao de
capital intelectual, apresentando as contribuicdes que podem ser dadas para

ampliar os horizontes do tema avaliagédo de capital intelectual.

2.2 O ativo

A contabilidade € um dos ramos da ciéncia que mais estuda as
definicdes de ativo. Esta se¢ao tém, portanto, um enfoque contabil, mas busca,

também, as contribui¢des fornecidas por outras ciéncias.

Greco (1998) trabalha conceitos primarios antes de conceituar ativo,
definindo primeiro 0 que seria bens e suas possiveis classificagbes, tomando
como base principios econdmicos que definem 'bens' como os elementos

materiais exteriores ao homem,

7 Tradugdo livre “[...] whilw financial accounts may have to wait for regulatory guidance before these
assets can appear on the balance sheet, it doesn’t mean tha the anual report can’t be used as a medium for
communicating how an organisation’s IC is adding value.”
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que servem para debelar suas necessidades e que sao
distinguidos por bens de capital que se destinam a propiciar a
obtencao de outros bens e bens de consumo, que sao aplicados
diretamente na satisfacdo das necessidades (GRECO, 1998, p.
32).

O autor define, ainda, sob a ética contabil, bens como sendo “os
elementos materiais ou nominais a disposi¢ao de uma entidade, que concorrem
para que a mesma alcance seus objetivos” (GRECO, 1998, p. 33), distinguindo-

se do conceito econémico pelas seguintes razdes:

a) a contabilidade considera o patriménio como um todo. Sendo assim, os

bens ndo sio considerados isoladamente;

b) considera, ainda, alguns elementos intangiveis, tais como marcas, nome
comercial, patentes de invengado, pois estas contribuem com os demais
bens e direitos para alcancar os objetivos da entidade, muitas vezes

atingindo um valor determinado;

c) distingue, também, os bens de propriedade da empresa dos que estdo em
poder de terceiros e, dentre os que estdo em seu poder, separa os proprios

dos alheios.

Ainda segundo Greco (1998, p. 33), "os bens possuem natureza, ou
seja, os bens podem ser tratados como materiais, tangiveis ou corporeos,

imateriais, intangiveis ou incorpéreos".

A conceituacdo de bem é importante para o delineamento desse
assunto, pois este conceito tem uma relagédo direta com a definicdo de ativo,
pois sob o ponto de vista contabil os bens sdo aqueles em “poder da entidade e
os direitos da mesma, expressos em moeda, resultante de quantias que

terceiros devem” (Greco, 1998, p. 33).

Franco (1997, p. 142) também define o conceito de bem, partindo de

premissas como 'coisa' que
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[...] é o simples existir na natureza, independente da vontade e da
intervengdo do homem, como, por exemplo, a terra, os rios as
arvores e o ar, enquanto o bem esta ligado a satisfagdo humana, que
utiliza-se das coisas, transformando-as em bens. As coisas
corporeas transformam-se em bens quando recebem destinagao util
a satisfacdo das necessidades humanas.

Quanto a classificagdo dos bens, Franco (1997) os divide em bens
corporeos, incorporeos, também chamados tangiveis e intangiveis, que

compdem o patriménio das organizagoes.

Dos conceitos apresentados, fica claro a necessidade de uma
destinacdo de utilidade para satisfacdo humana e propriedade de um
determinado elemento como coisa, definida por Franco (1997) e Greco (1998),
como condigdes essenciais para 0 nascimento do conceito de ativo sob a ética
contabil. Além disso, as caracteristicas de utilidade e propriedade nao sao
condigdes excludentes, ou seja, um bem ou coisa s6 € um ativo quando ambas

as condicoes forem atendidas.

Sob o ponto de vista contabil, o conceito de ativo sofreu algumas
modificagdes ao longo da historia, passando da simples relacédo de bem para
conceitos mais sofisticados, baseados na necessidade da evolucdo da
contabilidade enquanto ciéncia que estuda o patrimbnio da entidades
empresariais, € que, por consequéncia, evolui a medida que as relagdes que

geram riquezas também evoluem.

Dentro dessa premissa, ludicibus (1994, p. 43) definiu ativo como
sendo “todos os bens e direitos de propriedade da empresa, que sao avaliaveis
em dinheiro e que representam beneficios presentes ou futuros para empresa’.
Ja o autor John Camming (apud HENDRIKSEN, 1999, p. 284) definiu ativo

como:
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[...] qualquer servico futuro em termos monetarios, ou qualquer
servico futuro conversivel em moeda [...] cujos direitos
pertencem legal ou justamente a alguma pessoa ou algum
conjunto de pessoas. Tal servigo € um ativo somente para essa
pessoa ou esse grupo de pessoas que o usufruir.

Seguindo a linha de Camming, o Accounting Principles Board
Statement (apud HENDRIKSEN, 1999, p. 284), através do pronunciamento

numero quatro, definiu ativo como sendo:

recursos econémicos de uma empresa que sao reconhecidos e
medidos em conformidade com principios contabeis geralmente
aceitos (incluindo) certas despesas diferidas que néao
representam recursos.

Com uma pequena variagdo no conceito, Marion (2002, p. 53) define

ativo como

[...] bens e direitos de propriedade da empresa, mensuraveis
monetariamente, que representam beneficios presentes ou
beneficios futuros para empresa [...] A empresa relatara como
ativo s6 aquilo que for de sua propriedade. Os empregados,
por exemplo, ndo sao propriedade da empresa, portanto nio
serao evidenciados no ativo.

O autor exemplifica ainda a idéia de beneficio presente e futuro,

partindo do principio que se um empresa tiver, como estoque, um lote de

produto em estado de deterioracdo ou mesmo obsolescéncia que inutilize

produto, portanto sem perspectiva de ser comercializado, este ndo devera

permanecer como ativo da empresa (embora sejam bens de sua propriedade),

pois nao representam beneficio presente ou futuro (MARION, 2002).
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Ainda sob o ponto de vista de beneficio futuro, o autor, esclarece
que ha certos itens que, embora representem beneficio futuro, ndo serao
evidenciados no ativo, pois ndo sao avaliaveis em dinheiro, como por exemplo
marcas de produtos. Quanto as caracteristicas para classificagao de um ativo,
segundo Marion (2002), quatro sdo basicas — bem ou direito; propriedade;

mensuragcao em dinheiro; beneficio presente ou futuro.

As definicdes apresentadas pelos diversos autores ndo deixam claro
a real dificuldade de aplicacao pratica destes conceitos e, na busca da melhor
forma de aplica-los, algumas caracteristicas foram definidas para classificagao

de um ativo. Hendriksen (1999) apresenta algumas delas:

a) incorpora um beneficio futuro provavel que envolve a capacidade,
isoladamente ou em combinacdo com outros ativos, de contribuir direta ou

indiretamente a geracao de entradas liquidas de caixa futuros;

b) uma dada entidade pode conseguir beneficio e controlar o acesso de outras

entidades a esse beneficio;

c) a transagdo ou evento originando direito da entidade ao beneficio, ou seu

controle sobre 0 mesmo, ja tera ocorrido.

Hendriksen (1999, p. 285) comenta, ainda, que “basta uma dessas
caracteristicas esteja ausente para que nao se possa reconhecer a existéncia
de uma ativo em termos contabeis.” Além disso, elucida os seguintes

conceitos:

a) beneficio futuro: deve haver algum direito claro a beneficios futuros ou com
potencial de algum servico. Direito e servigcos que tenham sido extintos por
algum motivo, como por exemplo validade de produtos pereciveis, néo
podem ser incluidos, além disso, os direitos devem produzir um beneficio
positivo; os direitos com beneficios nulos ou negativos em potencial ndo sao

ativos;
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b) controle: os direitos devem pertencer a algum alguém ou a alguma
empresa, ou seja, o direito de passar em uma estrada publica, por exemplo,
nao resulta em um ativo, além disso deve ser possivel transformar ou
utilizar os direitos a ativo de modo a permitir que seja trocado e, portanto,

possua valor de troca;

c) transacdes e outros eventos: os beneficios econdmicos devem resultar de

transacdes ou eventos passados.

O que se observa nos conceitos de ativo descritos € que estes
apresentam uma carga elevada de um legado do passado de nossa sociedade
que, por muito tempo, teve como principal enfoque os recursos empresarias e
pessoais definidos por bens poupaveis, no sentido literal desta palavra. Isso, de
certa forma, n&o é irracional pois, se tracarmos um paralelo na histéria com
estes conceitos, é perceptivel que em periodos como a renascenga grandes
descobrimentos e revolugédo industrial, os controles contabeis e financeiros

buscavam, quase que exclusivamente, controlar estes tipos de ativo.

A fim de elucidar o nascedouro dos conceitos de ativo tragcando um
relato comparativo entre evolugdo do homem enquanto ser social que consome
recursos e gera riquezas, ludicibus (2000, p. 30) afirma que ‘o homem é
naturalmente ambicioso e, por isso, a necessidade de contabilizar seus

recursos advém desde o inicio da civilizagdo.”

Desde o periodo primitivo a contabilidade se desenvolveu, sempre
em funcdo das modificacbes das relagdes econdmicas ocorridas no mundo,

marcadas por periodos definidos por Hendriksen (1999, p. 39):

a)a contabilidade é um produto do Renascentismo italiano, periodo
de grande avango econémico;

b)por volta de 332 a.C. foram encontrados varios registros
contabeis como forma de coletar os tributos com cereais e
Linhaga pelo uso de agua para irrigacao pelos egipcios;

¢)2000 a.C. sistemas contabeis parecem ter existido na China.
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Sa (1998, p. 19) também faz referéncia a evolugcao da contabilidade:

a)entre os sumero-babilonios ja existiam registro contabeis em
pedacos de argila;

b)hd mais de 6.000 anos o comércio ja era intenso, o controle
religioso sobre o Estado ja era grande e poderoso, dai derivando
grande quantidade de fatos a registrar. Ensejando, também o
desenvolvimento da escrita contabil;

c)no Egito, igualmente, ha milhares de anos, o papiro deu origem
aos livros contabeis.

Hendriksen (1999) tece comentarios, também, sobre outro periodo
da histéria que teve grande influéncia sobre a contabilidade, compreendido
entre o século XIX e XX, conhecido como revolugdo industrial, cuja
caracteristica de grandes investimentos em bens tangiveis com fonte
propulsora dos recursos gerados pela sociedade foi o destaque deste periodo,
consequentemente influenciando os procedimentos contabeis, cujo enfoque
passou a ser de gerar informacdes de controle desses recursos, ou seja,

informacgdes sobre investimentos em bens tangiveis.

Sobre a influéncia desse periodo da histéria nos padrdes contabeis
adotados ainda hoje, Rich Karlgaard (apud MALONE, 1998, p. 2) comenta que
o valor contabil esta completamente morto, pois trata-se de um artefato da
chamada ‘Era Industrial’. Esse comentario baseia-se no fato de que o autor
considera que a sociedade capitalista ocidental encontra-se na chamada ‘Era
da Informagao’, embora poucos teédricos, segundo ele, aceitem esse fato. A
incapacidade de compreender a importancia decrescente do valor contabil — e
dos ativos permanentes que formam o numerador desse parametro — é uma
prova disso. A inteligéncia humana e os recursos intelectuais constituem

presentemente os ativos mais valiosos de qualquer empresa.
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2.3 O ativo intangivel e sua transi¢cao para capital intelectual

A luz dos fatos histéricos apresentados na introducdo, é perceptivel
o periodo transitorio de uma economia capitalista baseada em bens tangiveis
para uma economia cuja informacgao, a capacidade humana de adaptagéo aos
diversos ambientes organizacionais, o know-how adquirido ao longo dos anos
pelas empresas, o valor da relagao cliente x fornecedor como base para
fidelizagdo de marcas, produtos com énfase na qualidade percebida de cada
mercado, passaram a ter mais valor que os bens materiais, ou seja, os ativos
intangiveis passaram a representar uma parcela altamente significativa na
sustentabilidade das empresas, tornando-se condi¢do basica para garantir
vantagem econdmica sustentavel e por consequéncia alterando o valor das
empresas. E neste contexto que a contabilidade tem de trabalhar suas

limitadas técnicas.

Em cada periodo da histéria, as relagdes entre o homem e sua
disponibilidade de recursos sempre foi fonte para evolugdo dos conceitos
contabeis, através da quebra de paradigmas proporcionados por cada um
destes periodos. Entretanto, todos os paradigmas tiveram como enfoque as
relacbes de dominio dos bens corpdreos ou tangiveis. Hoje, em fungdo do
nascimento dessa nova sociedade, cuja economia encontra-se baseada no

conhecimento, novos paradigmas precisam surgir.

Segundo ludicibus (1997, p. 203) o termo tangivel significa
"perceptivel ao toque", ou seja capaz de ser possuido ou realizado, real.
Koholer (apud IUDICIBUS 1997, p. 203) define intangivel como um capital que
nao tem existéncia fisica, cujo valor é limitado pelos direitos e beneficios que

antecipadamente sua posse confere ao proprietario.

Hendriksen (1999, p. 388) trata o conceito de intangivel buscando

suas raizes no latim — tangere — tocar. Os bens intangiveis, portanto, sdo bens
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que nao podem ser tocados, porque nao tem corpo, ou seja, sdo incorporeos

(corpus = corpo).

A evolugao da contabilidade € parte indivisivel da prépria nog¢ao de
patriménio como um conjunto de bens, direitos e obrigagbes com valor
econdmico, segundo o conceito de moeda. Antunes (2000, p. 31) faz uma
analogia da sociedade de acordo suas caracteristicas que influenciam as
técnicas contabeis desde o periodo primitivo até a sociedade do conhecimento,
cuja a base da economia deste ultimo caracteriza-se pela relagdo com os

resultados obtidos por bens intangiveis.

Os bens intangiveis tém caracteristicas distintas do bens tangiveis,

classificadas por ludicibus (1999, p. 152) como:

a)o ativo tangivel ou corpéreo constitui-se de bens fisicos,
materiais, que se podem tocar, aquilo que os nossos olhos
enxergam: estoque, veiculos, terrenos, prédios, maquinas
moveis de escritério;

b)o ativo intangivel ou incorpéreo ou ativo invisivel sdo bens que
ndo podem tocar, pegar.

Em uma sociedade baseada em conhecimento os grandes fatores
geradores de recurso serao exatamente os ativos intangiveis. Por exemplo, em
empresa de Internet, quais sdo o principais bens: os equipamentos de

informatica ou o conhecimento organizacional?

A empresa Nike também apresenta algumas peculiaridades que
desafiam as técnicas atuais de avaliacdo de ativo, pois esta terceiriza sua
producdo e direciona seus recursos para a propria marca. A empresa
gerenciadora de cartdes de crédito VISA movimenta bilhdes de délares com um

ativo permanente irrelevante.
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E notdria a complexidade do assunto abordado, mesmo em
organizagdes de negaocios tradicionais, onde a aplicagao pratica dos conceitos
de ativo estdo sedimentadas. O principal paradigma que desafia os conceitos

contabeis de ativo estdo diretamente ligados aos bens intangiveis.

Exatamente da nocédo de ativo intangivel € que surgiu uma nova
perspectiva em relagdo aos recursos empresarias, mais especificamente o

capital intelectual, definido por Edvinsson e Malone (1998, p. 93) como

a capacidade intelectual humana, nomes de produtos e marcas
registradas e até mesmo ativos contabilizados a custo historico,
que se transformam ao longo do tempo em bens de grande valor
(como, por exemplo, uma floresta adquirida ha um século e que
agora é uma propriedade imobiliaria valorizada).

Na mesma linha de Edvisson e Malone, ludicibus (2000, p. 154)

define capital intelectual como:

a capacidade intelectual humana, marcas e patentes, designes,
lideranga tecnoldgica, clientes, lealdade de clientes, tecnologia
de informagdo, treinamento de funcionarios, indicadores de
qualidade, relacionamento com fornecedores, desenvolvimento
de novos produtos

Embora o proprio ludicibus afirme que a conceituacdo de capital

intelectual ainda ndo esta totalmente consolidada.

Os relatérios contabeis sempre buscaram uma avaliagdo do
concreto; portanto, ndo consideram a perspectiva de capital intelectual que é
futura, referente a fatores ndo poupaveis que modificam os caminhos das
organizagodes. ludicibus (2000) exemplifica essa afirmagdo com uma arvore,

onde as raizes, parte invisivel, contribuem com nutrientes para melhorar a
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producdo e produtividade da arvore ou com doengas que poderiam mata-la;
portanto avaliar a arvore somente pela parte visivel como, caule e folha poderia
ser um erro fatal, assim, por analogia a qualidade do capital intelectual

disponivel.

Além dessas dificuldades de aplicagao pratica referente aos
conceitos aplicaveis aos recursos (ativos) empresarias, Martins (apud
ANTUNES, 2000) considera que os principios contabeis do custo como base
de valor e o da confrontacdo das despesas com as receitas mais as
convengdes da objetividade e do conservadorismo tém restringido a aceitagao
de varios itens como elementos componentes do ativo, impedindo a
contabilidade de evidenciar os fatos da maneira mais préxima do real, cujos

efeitos mais dramaticos se fazem sentir nos ativos intangiveis.

Antunes (2000) faz considerag¢des quanto aos conceitos de ativo e
quanto aos de capital intelectual, ou seja, ativo compreende os bens e direitos
da entidade expressos em moeda, que por sua vez sao classificados em ativos

tangiveis e intangiveis.

Brooking (apud, ANTUNES 2000, p. 78) define capital intelectual
como “a combinagao de ativos intangiveis, frutos das mudancas na areas da
tecnologia da informag&o, midia e comunicagdo, que trazem benéficos

intangiveis para as empresas e que capacitam seu funcionamento”.

Stewart (1998, p. 49) define que “o talento de seus funcionarios, a
eficacia de seus sistemas gerenciais, o carater de seus com os clientes

constituem o capital intelectual”.

Ja Edvisson e Malone (1998) definem que “o capital intelectual esta
estruturado em trés formas basicas: capital humano, capital estrutural e capital

de clientes.

Capital humano é toda capacidade, conhecimento, habilidade e
experiéncia individuais dos empregados e gerentes. Capital de
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estrutura é o arcabouco, a infra-estrutura que apoia o capital
humano, e também a capacidade organizacional, incluindo os
sistemas fisicos utilizados para transmitir e armazenar
conhecimento intelectual. Capital de clientes é o valor do
relacionamento com os clientes. (EDVISSON e MALONE, 1998,
p. 31)

Na mesma linha de Edvisson e Malone, Antunes (2000) definem

quatro categorias como base para estrutura do capital intelectual:

a) ativos de mercado, representados pelo potencial que a empresa possui em
decorréncia dos ativos intangiveis, que estao relacionados ao mercado tais

como marca, clientes etc;

b) ativos humanos, representados pelos beneficios futuros que cada individuo
pode proporcionar a organizagdo., em fungdo de suas capacidades

intrinsecas;

c) ativos de propriedade intelectual, representados pelos ativos que

necessitam de protecéao legal, tais como Know-How;

d) ativos de infra-esturutra como tecnologias de informatica e de processos de

informacgéo.

Apesar da complexidade do assunto, mesmo quando se pensa em
aplicagdes praticas tradicionais dos conceitos de ativo, a principal questao que
envolve este tema esta ligada ao que pode ser classificado como ativo
intangivel. Como observa Martins (1972, p. 54), "talvez a caracteristica mais
comum a todos os itens do ativo intangivel seja grau de incerteza existente na

avaliagao dos futuros resultados, que por eles poderao ser proporcionados."
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2.4 Os principios contabeis e os ativos intangiveis

A expressao dos fundamentos que norteiam os procedimentos para
o contexto contabil € conhecida como principios fundamentais de contabilidade,
cujos padrdes sao definidos segundo a cultura financeira de cada pais.
Entretanto, este trabalho atem-se tdo somente aos principios fundamentais de
contabilidade brasileiros, visto que nao é objetivo esgotar todas as variaveis do
assunto, de forma a contemporizar caracteristicas peculiares de cada parte do
mundo no que tange aos fundamentos contabeis, que porventura tenham

influéncia nos modelos de avaliacao de capital intelectual.

No Brasil, um dos o6rgaos que regulamenta os principios
fundamentais de contabilidade € o Conselho Federal de Contabilidade (CFC).
Esses principios, descritos e discutidos dentro da premissa de sua fundamental
importancia para a formulacdo dos relatérios contabeis, encontram-se

transcritos na Resolugao 750/93.

O artigo terceiro da Resolugdo apresenta os seguintes principios
fundamentais da contabilidade, baseando-se, para isso, nos universos

cientifico e profissional contabil do Brasil:

a) Principio da entidade

O principio da entidade reconhece o Patrimdnio como objeto da
Contabilidade e afirma a autonomia patrimonial, a necessidade
da diferenciacdo de um Patriménio particular no universo dos
patriménios existentes, independentemente de pertencer a uma
pessoa, um conjunto de pessoas, uma sociedade ou instituicao
de qualquer natureza ou finalidade, com ou sem fins lucrativos.
Por consequéncia, nesta acepgao, o patriménio nao se confunde
com aqueles dos seus soOcios ou proprietarios, no caso de
sociedade ou instituicdo
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O que se observa, ao estudar esse principio, € que os elementos
que compdem o capital intelectual ndo podem, nesse caso, ser considerados
parte do patrimdénio, pois em nenhum momento percebe-se a relagdo de
“pertencer a entidade”, pois ndo ha como identificar o natureza de propriedade

do bem por parte da entidade ou mesmo dos sdcios ou acionistas.

b) Principio da continuidade

A continuidade ou ndo da entidade, bem como sua vida definida
ou provavel, deve ser considerada quanto da classificagado e
avaliacdo das mutagdes patrimoniais, quantitativas e qualitativas.
A continuidade influencia o valor econémico dos ativos e, em
muitos casos o valor ou vencimento dos passivos, especialmente
quando a extingado da entidade tem prazo determinado, previsto
ou previsivel. A observancia do principio da continuidade é
indispensavel a correta aplicacdo do principio da competéncia,
por efeito de se relacionar diretamente a quantificacdo dos
componentes patrimoniais e a formagdo do resultado, e de
constituir dado importante para aferir a capacidade futura de
geracéo de resultado.

O principio da continuidade € um dos poucos em que podera ser
encontrado algum respaldo para registro do conceito de capital intelectual, pois
uma das mais importantes relagdes econémicas entre a empresa e seu capital
intelectual, € a capacidade que este ativo tem de gerar resultados futuros

continuos e consistentes, base deste principio.

c¢) Principio da oportunidade

O principio da oportunidade refere-se simultaneamente, a
tempestividade e a integridade do registro do patriménio e das
mutacdes, determinado que este seja feito de imediato e com a
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extensao correta, independentemente das causas que as
originaram:

| — desde que tecnicamente estimavel o registro das variagdes
patrimoniais deve ser feito mesmo na hipotese de somente
existir razoavel certeza de sua ocorréncia;

I — o registro compreende os elementos quantitativos e
qualitativos, contemplando os aspectos fisicos e monetarios [...].

No que concerne sua esséncia, este principio respalda o
reconhecimento do capital intelectual e obriga o registro das variagdes
patrimoniais independentemente de sua origem ser de bens tangiveis ou
intangiveis. Entretanto o item IlI, restringe claramente o registro de ativos
intangiveis, pois € necessario o contemplamento dos aspectos fisicos e

monetarios dos elementos registrados.

c) Principio do registro pelo valor original

Os componentes do patrimbnio devem ser registrados pelos
valores originais das transagdes com o0 mundo exterior, expresso
a valor presente na moeda do Pais, que serdo mantidos na
avaliagdo das variacbes ou decomposicbes no interior da
entidade [...].

Talvez este seja o principio que apresenta a maior barreira para que
as empresas apresentem em seus balangos o valor de seu capital intelectual,
pois ainda ndo existem técnicas que definam o valor de entrada do capital
intelectual sob uma perspectiva constante de geracdo de resultados

proporcionados por este tipo de ativo.
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Quanto ao principio da atualizagdo monetaria, o artigo oitavo

argumenta que:

Os efeitos da alteragdo do poder aquisitivo da moeda nacional
devem ser reconhecidos nos registros contabeis através do
ajustamento da expressao formal dos valores dos componentes
patrimoniais [...]

O principio da atualizagcdo monetaria foi criado como complemento
ao principio do registro pelo valor original, cujo principal objetivo é o de garantir
informagdes contabeis com o menor grau possivel de distorgdes provocadas
pelas variagdes de moeda, ou seja, inflagdo. Este principio n&do se opde ao

registro do capital intelectual, mas também n&o respalda sua aplicagao.

d) Principio da competéncia

As receitas e as despesas devem ser incluidas na apuragao do
resultado do periodo em que ocorrem, sempre simultaneamente
quando se correlacionarem, independentemente de recebimento
ou pagamento. O principio da competéncia determina quando
as alteragdes no ativo ou no passivo resultam em aumento ou
diminuicdo no patriménio liquido, estabelecendo diretrizes para
classificacdo das mutagbes patrimoniais, resultantes da
observancia do principio da oportunidade [...].

Assim como o principio do registro pelo valor original, este principio
também apresenta sérias restricdes ao reconhecimento do capital intelectual,
pois uma parcela significativa do hiato entre o valor patrimonial contabil e o
valor de mercado de uma empresa esta calcada na perspectiva de geragao de
ativos gerados por resultados futuros, reconhecidos pelo mercado
antecipadamente em funcédo de informagdes subjetivas que lhes garantam a

possibilidade de ganhos futuros.
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Mesmo que as técnicas de avaliagdo do capital intelectual tenham
como base para formagao de valor a analise da variaveis internas interagindo
com as variaveis externas, segundo a estrutura de capital intelectual, é
particularmente dificil projetar resultados futuros sem evitar as varaveis de risco
que podem mudar o resultado. Além disso, este principio define que o
resultado so sera reconhecido caso as receitas e as despesas sejam realizadas
de fato, portanto, s6 sera reconhecido o ativo gerado por resultados positivos
entre receita e despesa (lucro) efetivamente realizado, a expectativa de novos

ativos gerados por lucros futuros ndo é reconhecida.

f) Principio da prudéncia

O principio da prudéncia determina a adog¢do do menor valor
para os componentes do ativo e do maior para dos passivos,
sempre que se apresentem alternativas igualmente validas para
a quantificacdo das mutagdes patrimoniais que alterem o
patrimédnio liquido [...].

Seu teor trata especificamente de fatos concretos ocorridos e que
podem gerar mais de um resultado, o que obrigaria, nesse caso, a adogéo do
menor valor com base na prudéncia para tomada de decisdes, portanto sem

relevancia para aplicabilidade do conceito de capital intelectual.

Segundo ludicibus (1997), a base das informagdes contabeis é o
resultado da concepcdo do mundo pelo homem e esta visdo ainda esta
enraizada em concepgdes relacionadas ao tangivel. Portanto, todos os
principios contabeis também apresentam esta caracteristica, o que significa
dizer que a contabilidade atual estreita as possibilidades de evolugdo na sua
base cientifica, limitando de maneira dramatica novas perspectivas como a do
capital intelectual. No entanto, este trabalho nao ira se ater a propor mudancas
nos principios contabeis, mas tado somente relatar suas dificuldades de

aplicagao nesse novo modelo econémico-social.
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2.5 A estrutura do ativo e o goodwill

A estrutura do ativo, no Brasil, a lei 6.404/76, em seu artigo cento e
setenta e oito, paragrafos primeiro e segundo, que determina a segregacgao do
ativo nos seguintes grupos: ativo circulante, ativo realizavel a longo prazo e
ativo permanente, define, também, os tipos de ativo que devem ser registrados
e classificados, bem como o critério de avaliagao de cada item componente da
estrutura. Assim sendo, o ativo circulante subdivide-se em disponibilidades,
investimentos temporarios, contas a receber, estoques e despesas

antecipadas.

O ativo realizavel a longo prazo é quase um espelho do ativo
circulante no que se fere a classificagdo das contas, pois a principal diferenca
entre esses € o prazo de realizagao do ativo, ou seja, os ativos que se realizam
ap6s um ano da data do balango serdo classificados como ativos de longo
prazo (IUDICIBUS, 2000).

Quanto ao ativo permanente, a lei 6.404/76, em seu artigo cento e

setenta e nove, o bens sdo assim classificados (IUDICIBUS, 2000, p. 182):

[...] direitos que tenham por objeto bens destinados a
manutencdo das atividades da companhia e da empresa, ou
exercidos com finalidade, inclusive os de propriedade industrial e
comercial.

Este tipo de ativo em particular € o que tem maior relevancia frente
ao conceito de capital intelectual, pois € neste tipo de ativo que se encontra
algum respaldo para o registro de bens intangiveis. ludicibus (2000, p. 182),

subdivide este tipo de ativo em duas categorias:
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a) bens tangiveis, que tém um corpo fisico, tais como terrenos, obras civis,
maquinas, moveis, veiculos, benfeitorias em propriedades arrendadas,

direito sobre recursos naturais, etc;

b) bens intangiveis, cujo valor reside ndo em qualquer propriedade fisica, mas
nos direitos de propriedade legalmente conferidos aos seus possuidores, tais

como patentes, direitos autorais, marcas, etc.

Sob um ponto de vista mais especifico, “é possivel registrar gastos
com registro de marcas, nome, invengdes proprias, além do desembolso a
terceiros por contrato de uso de marca, patentes ou processo de fabricagcao®
(IUDICIBUS, 2000, p. 187). Além disso, nas consolida¢ées de balanco entre
empresas que atendam a condi¢c&do de controladora e controlada, a lei 6.404/76
permite que a parcela de aquisi¢cao do investimento em controladas que nao for
absorvida na consolidacao seja mantida no ativo permanente como deducgao de
provisdo, adequada para perdas ja comprovadas, sendo objeto de nota

explicativa (goodwill na consolidagao). A lei também estabelece que:

o valor da participacédo que exceder o custo de aquisicdo constituira
parcela destacada dos resultados de exercicios futuros até que
figue comprovada a existéncia de ganho efetivo” (IUDICIBUS, 1997,
p. 212).

A estrutura contabil brasileira segundo a lei 6.404/76, esta calcada
em fundamentos que dao prioridade ao ativos que se classificam como
tangiveis, mesmo quando se abre uma possibilidade de reconhecimento do
que é intangivel, vincula-se na efetiva concretizagdo do resultado,
contabilmente tratado como goodwill. Apesar disso, a lei permite claramente o
registro de bens intangiveis. Portanto sera que o goodwill € a forma correta de
reconhecer contabilmente o conceito de capital intelectual? Segundo Neiva
(1999, p. 18):
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o conceito de goodwill esta intrinsecamente ligado ao pre¢o pago
por uma empresa acima do valor de seus ativos, em funcéo da
expectativa de um fluxo de rendimentos em excesso em relagao
a um retorno normal, ou seja, € diferenga entre o valor contabil e
o valor de mercado de uma empresa.

Sob o ponto de vista matematico/contabil, Neiva (1999, p. 19)

apresenta trés possibilidades para o calculo do goodwill:

a) capitalizagdo do excesso de rendimentos, a uma taxa de
retorno esperada;

b) valor da empresa menos os ativos operacionais corrigidos;

c) valor negativo do goodwill.

N&o ha grande complexidade no calculo do goodwill, de acordo com
as possibilidades apresentadas; entretanto, a variavel taxa de capitalizagao é
extremamente complexa, em fungdo do seu grau de subjetividade. Neiva
(1999) fundamenta a sua aplicagao sugerindo que a taxa de capitalizagédo seja
mais alta que a taxa de retorno normal, ou seja, a base deve ser a taxa de
retorno médio da prépria empresa. No entanto, a justificativa para uma taxa
maior € em funcao da natureza indivisivel do goodwill em relagdo a empresa
como um todo e, também, devido a flutuagado do seu valor. Assim, quanto maior
for o excesso de rendimento sobre um retorno ‘normal’, maior sera a taxa de

capitalizagcao do goodwill.

Neiva (1999, p. 21) apresenta, ainda, uma relagcdo de fatores
positivos e condi¢gdes vantajosas que podem dar origem ao goodwill, ou mesmo

justificar a aplicacdo da taxa de capitalizacéo®:

a) administragao superior;

¥ Esses fatores foram também apresentados por Martins (1997) e Tudicibus (1999)
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b) eficiente administragao ou organizacao de vendas;
c) ineficiéncia administrativa dos competidores;

d) processo industrial secreto;

e) boas relagdes de trabalho;

f) crédito bancario eficiente, resultante de uma boa reputacgéo;
g) treinamento e aperfeicoamento de pessoal;

h) favoravel associacdo com outras empresas;

i) localizac&o estratégica;

j) descoberta de talentos ou recursos;

k) politica tributaria favoravel,

) intengdo governamental favoravel.

Todos os fatores apresentados s&o responsaveis por gerar
resultados e sao elementos que nao estdo diretamente ligados aos bens
tangiveis de propriedade da empresa, mas sim a situagdes internas e externas
favoraveis, o que significa dizer que o goodwill é reflexo da soma desses
fatores. A primeira vista, poderia se imaginar que a contabilidade apresenta
uma técnica que avalia e reconhece o capital intelectual, mas observando-a
mais detalhadamente, o que se pode perceber € que o goodwill nao esgota
este conceito, pois sob o ponto de vista contabil e segundo a Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM):

O goodwill sé sera reconhecido quando ocorrer algum tipo de
aquisicado de participacdo de uma empresa em outra desde que
esta transacdo apresente agio entre o valor de mercado e o
valor patrimonial contabil (Andersen, 1990, p. 185).
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Ou seja, o reconhecimento do impacto do bens intangiveis e seus
respectivo valor depende de uma transagao comercial entre empresas, o0 que
limita a condigao temporal de avaliagdo do capital intelectual que, ao contrario

dessa condigéo estatica, € dinamica e constante dentro de uma organizagao.

2.6 Métodos de avaliagao de empresas x capital intelectual

Um dos possiveis efeitos da aplicacao de métodos de avaliacéo de
capital intelectual € a reducdo entre o hiato do patrimdnio liquido visivel nos
balancos das empresas e o seu real valor de mercado. Portanto, pode-se
pressupor que o0s modelos de avaliagdo de empresa sao ferramentas

potencialmente adequadas para avaliagao do capital intelectual.

A maioria dos métodos de avaliacdo de empresa baseia-se em
técnicas que complementam os demonstrativos contabeis tradicionais, sem
necessariamente prender-se as normas contabeis, ou seja, esses métodos
buscam exatamente suprir as lacunas deixadas pelos métodos contabeis
tradicionais, buscando alternativas para medir as variaveis que nao geram

medidas nos balancos das empresas.

Existem varios métodos para avaliar uma empresa. Entretanto, néo
€ objetivo deste trabalho esgotar todos esses métodos, mas tdo somente
apresentar alguns como forma de fundamentar as possiveis relagdes entre os
meétodos de avaliacdo de empresa e suas contribuicbes para adogcdo de um

modelo de avaliagcado de capital intelectual.

Segundo Falcini (1995), os métodos de avaliagdo de empresa que

mais se destacam e podem ser usados individualmente ou em conjunto s&o:
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a) Valor matematico contabil

O modelo matematico contabil é a tradugado simples do valor da
empresa baseado na equacgao contabil — patriménio liquido = ativo - passivo —
ou seja, o valor da empresa € o saldo do patriménio liquido visivel em seu
balango. Segundo Falcini (1995), esse método pode induzir a erros de
interpretacao, visto que a contabilidade tradicional ndo contempla variaveis
importantes para avaliagdo do negocio, além de estar calcada nos registros de
entradas a custo histérico, ajustados por técnicas que muitas vezes nao
determinam valor econdmico, mas tdo somente valores residuais contabeis de

valor simples matematico.

Do ponto de vista do capital intelectual, este método nao apresenta
grandes contribuigbes para sua avaliagao, pois qualquer avaliagédo baseada em
dados contabeis puros resultardo em informagdes desprovidas de relagdes
cruciais para mensuragao do capital intelectual, como o préprio ativo intangivel,
cuja contabilizagdo s6 € permitida quando uma organizagdo paga agio em
relacdo ao patrimdénio liquido de organizagdes incorporadas, o que limita
sobremaneira as correlagdes entre o valor capital intelectual e este modelo de

avaliagao de empresa.
b) Valor matematico intrinseco

Outro método de avaliacdo de empresa conhecido é a avaliagao
patrimonial de mercado ou matematico intrinseco, que “consiste na valoragéo
do conjunto de bens que integram o ativo e na atualizagdo do conjunto de
obrigac¢des da empresa” (NEIVA, 1999, p. 29).

Este método leva em consideracdo os seguintes critérios para

avaliagao de ativos, segundo Neiva (1999, p. 29):

- Valores de saida:
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recebimento futuros de caixa descontado: usado quando os recebimentos
de caixa esperados ou equivalentes sao conhecidos ou podem ser

estimados;

valores correntes de saida: usado quando os precos correntes de venda

representam os precgos futuros de saida;

equivalente corrente de caixa: representa o valor em moeda que se pode

obter pela venda de cada ativo sob condicbes normais de venda;

valores de liquidag&o: usado quando a empresa ndo consegue vender seus

ativos através dos mercados regulares.

— Valores de entrada

custo historico: valor de entrada do bem;

custo corrente de entrada: usado quando ha evidéncias do valor corrente de

entrada;

custos futuros descontados: usado quando o custo de servicos futuros,

conhecidos ou estimados, sao adquiridos antecipadamente;

custo-padrao: usado quando os ativos representam custos correntes sob

condicdes normais de eficiéncia e capacidade de utilizacao;

custo direto: utilizado quando o ativo puder ser produzido num periodo

futuro sem causar aumento nos custo totais fixados para periodo futuro;

custo relevante: usado quando o custo do bem representa um efeito

favoravel sobre o custo ou receitas futuras;

menor entre custo ou mercado: utilizado segundo a lei 6.404/76, ou seja,
gquando um investimento apresentar dois valores possiveis deve-se adotar o
valor de custo ou de mercado, dos dois o menor. Quanto a avaliagdo do

passivo, as obrigagcdes sao atualizadas com base em técnicas de
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matematica financeira, atualizando as obrigagbes pelo método do valor
presente liquido tendo como base as taxas e o prazo de vencimento dos

contratos trazidos a valor presente na data-base da avaliagéo.

O método matematico intrinseco tem significativas vantagens em
relagdo ao método matematico contabil, pois a situagao patrimonial liquida sera
proveniente da equagao patrimdnio liquido = ativo — passivo. Entretanto, todos
os ativos e passivos sdo corrigidos segundo os critérios que melhor
representem a realidade de mercado da empresa. Este método por si s6
também tem pouca contribuicdo para compor modelos de avaliacido de capital
intelectual, pois a corregdo dos valores dos ativos e passivos por critérios de
mercados ndo abrangem a esséncia dinamica do capital intelectual, gerado
principalmente por ativos intangiveis. Portanto, assim como o método
matematico contabil, o método matematico intrinseco ndo sera levado em

consideragao neste trabalho.
c) Valor de rendimentos ou beneficios futuros

Os métodos baseados em rendimentos futuros, sao provenientes do
montante obtido pelo desconto (a uma taxa apropriada) dos rendimentos ou
beneficios futuros (FALCINI, 1995, p. 19). O problema deste método esta na
definicdo do que é beneficio e qual a base para determinagdo da taxa de
desconto a ser aplicada. Duas técnicas utilizam-se deste método: o fluxo de

caixa descontado e o valor de mercado agregado (MVA - Market Value Added).
- MVA

O método de valor de mercado agregado (MVA) corresponde a
diferenca entre o valor de mercado de uma empresa (VM), medido pelo valor
de mercado de suas agdes, e o valor de seu capital investido total (IT) ( MVA =
VM - IT) (CARVALHO, 2002, p. 334). Sob outro ponto de vista o MVA
corresponde ao valor atual (VA) dos rendimentos futuros de uma empresa
subtraido do capital investido total. Portanto, o MVA pode ser medido pela

expressao:
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MVA = [VA (j,n) de R1, R2, R3, ..., Rn] - IT (CARVALHO, 2002, p.
334).

Esta ultima expressdo matematica é importante porque representa a
ligacdo direta com outro conceito correlacionado com métodos de avaliagdo de
empresa, o valor econdmico agregado (EVA — Economic Value Added) que,
segundo STEWART (2003, p. 2) “¢ a medida daqueles lucros verdadeiros”.
Aritmeticamente, € o lucro operacional apés pagamento de impostos menos o
encargo sobre capital, apropriado tanto para endividamento quanto para capital
acionario. Portanto, o EVA é a mensuracdo dos beneficios futuros definido
como lucro econdmico, descontado a uma taxa meédia ponderada de custo de
capital, resultante da média entre a taxa minima de atratividade do negdécio e a

taxa de juros média cobrada por passivos oneroso. Donde:
EVA = ROI° - CPC™ (STEWART, 2003, p. 2)
CPC =T" xJt"? + P®* x Jp™ (CARVALHO, 2002, p. 320).

Portanto, conclui-se que o MVA também pode ser expresso pela
equacao “MVA = VA (j,n) do EVA” (CARVALHO, 2002:334), ou seja, ‘0 MVA ¢é
o valor presente do EVA futuro esperado” (STEWART, 2003, p. 59), que
mensurado desta forma, ou seja, conjugado com EVA, proporciona uma maior
amplitude de aplicacdo do MVA, pois o método n&o fica limitado a empresas
que negociam agdes em bolsas, podendo ser aplicado a qualquer atividade

econdmica que seja possivel mensurar através de demonstrativos contabeis.

Segundo Carvalho (2002), para o devido calculo do MVA e o EVA,
organizagbes devem seguir alguns passos e fazer alguns ajustes nos balangos

e nas demonstragbes de resultado, pois estes englobam valores extra-

? Return on investment ou retorno sobre investimento

12 Custo médio ponderado de capital

" Participagdo do capital de terceiros sobre capital investido
"2 Taxa média de juros anual cobrada por terceiros

13 Participagdo do capital proprio sobre capital investido

' Taxa minima de atratividade do negécio
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operacionais, que nao sao utilizados nesta analise econémica. Os principais

ajustes sugeridos séo:

e adicao dos gastos com pesquisa e desenvolvimento, contabilizados como
ativo diferido, aos gastos correntes, no resultado operacional liquido depois

dos impostos;

e investimentos estratégicos, tais como jazidas minerais e florestas, cujos os

valores devem ser excluidos do calculo do EVA;

e despesas que contém investimentos, provenientes de gastos com marketing
para criar novos clientes, e que devem ser somadas ao resultado

operacional liquido depois dos impostos;

e depreciagao, cujos calculos por métodos lineares devem ser substituidos,

por métodos nao lineares.

e gastos de reestruturacdo, cujos gastos do ano corrente devem ser
adicionados ao resultado operacional liquido depois dos impostos e o valor

acumulado deve ser amortizado anualmente em prazo compativel;

¢ adicao de impostos diferido, contabilizados como ativo diferido, ao resultado

operacional liquido depois dos impostos;

e exclusao dos titulos negociaveis, que nao sao provenientes de acgdes
operacionais, excluindo respectivamente o rendimentos deste titulos do

resultado operacional liquido depois dos impostos;

e aquisicbes de ativos empresariais, 0 que corresponde ao agio pago na
aquisicdo de uma empresa, cujo valor deve ser somado ao resultado

operacional liquido depois dos impostos;
- Fluxo de caixa descontado

O outro método baseado em beneficios futuros € o fluxo de caixa

descontado, que tem a mesma sistematica do MVA conjugado com o EVA.
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Entretanto, o0 que muda, nesse caso, € o tipo de beneficio. Para este método, o
valor da empresa € seu fluxo de caixa previsto descontado a uma taxa que
reflita o grau de risco do fluxo (COPELAND; KOLLER e MURRIN, p. 2002),
enquanto o MVA conjugado com o EVA esta baseado no lucro econémico
(CARVALHO, 2002).

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002), o fluxo de caixa é igual
aos lucros operacionais das empresas menos o investimento liquido em capital

de giro e ativos fixos necessarios para sustentar o crescimento.

Mesmo que o beneficio seja conceitualmente diferente do MVA, a
base € a mesma, ou seja, os lucros operacionais da empresa ajustados.
Portanto, em periodos de tempo continuo, lucro econémico (EVA) e fluxo de
caixa descontado (DFC) irdo encontrar-se gerando o mesmo resultado, para
premissas idénticas aplicadas no mesmo periodo de tempo e na mesma base
de dados nos dois modelos. Sendo assim, este trabalho ndo se aprofundou
neste ultimo (DFC), visto que a perspectiva da adogao de qualquer um dos
modelos tende a gerar o mesmo resultado, além da dificuldade de se obter

dados da empresa do estudo de caso, para apuragao do fluxo de caixa.

Estes métodos, MVA conjugado com EVA e DFC, apresentam
perspectivas de interacdo com o conceito de capital intelectual, pois buscam
avaliar as organizagdes levando em consideracdo as possiveis variaveis
geradoras de resultado (lucro econdmico ou fluxo de caixa) e, para tanto, é
necessario que as premissas destes métodos sejam apuradas e aplicadas na
otica de cenarios organizacionais medindo, portanto, a parcela do capital
intelectual que proporciona crescimento sustentado. Em vista disso, sera objeto
deste trabalho a adogdo do método MVA conjugado com o EVA visando
comparar sua aplicabilidade com um modelo especifico de avaliagao de capital

intelectual.

c) Valor de bolsa
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O método valor de bolsa s6 € aplicado para empresas de capital
aberto que negociam agdes em bolsa de valores. Por esse método, o valor da
empresa € a expressao da multiplicagdo da cotacédo da acao pelo numero total
de ag¢des componentes do capital social (FALCINI, 1995, p. 19).

Este método também tem aplicabilidade para avaliacido de capital
intelectual, visto que na diferenga entre o valor da empresa e o seu patriménio
contabil uma parcela é o capital intelectual. Entretanto, a empresa selecionada
para o estudo de caso é uma sociedade anénima de capital fechado, nao
negociando, portanto, agdes em bolsa, o que inviabiliza a adogdo do método

valor de bolsa neste trabalho.
d) Outros

Os demais métodos citados por Falcini (1995) s&o especificos para
determinadas situag¢des que nao tém correlagdo com as formas de mensuragao
do capital intelectual, ou seja, o valor de reconstituicido ou valor novo é
especifico para reconstituicbes de empresas, o valor para seguro é especifico
para avaliagdes de seguro, valor venal é especifico para incorporacdes e
fusdes, o valor de utilizagdo é especifico para atender acionistas interessados
em avaliar as cifras dos ativos materiais e o valor do negdécio em fungao do
ramo de atividade, o valor de aporte é especifico para avaliacbes de aporte de
capital, a valor de liquidacido €& especifico para entidades com cessao de

atividades.

2.7 Métodos de avaliagao do capital intelectual

Segundo o artigo da Globalbrands — Sveiby Associados'®, é possivel

distinguir quatro categorias de métodos de avaliagado de capital intelectual:

' Publicado no site www.intangiveis.com.br


http://www.intang�veis.com.br/
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a) Direct Intelectual Capital Method’®. (DIC): estima o valor dos ativos
intangiveis pela identificagdo dos seus varios componentes que, quando
estimados, podem ser diretamente avaliados de maneira direta ou como um

coeficiente

b) Market Capitalization Method”” (MCM): calcula a diferenca entre a
capitalizagdo de mercado de uma companhia e os ativos dos acionistas

como o valor de seus recursos importantes ou ativos intangiveis.

c) Return on Assets Method’® (ROA): a média das receitas antes dos impostos
de uma empresa em determinado periodo é dividida pela média de valor dos
seus ativos tangiveis. O resultado e o0 ROA (Return on Assets — retorno
sobre ativos) que é entdo comparado com a média de seu segmento. A
diferenca € multiplicada pela média superior pelo custo médio de capital ou
uma taxa de juros, pode-se obter uma estimativa do valor dos ativos

intangiveis ou capital intelectual.

d) Scorecards Method™ (SC): os valores componentes de ativos intangiveis ou
do capital intelectual sao identificados e os indicadores e os deslocamentos

predeterminados sao gerados e relatados nos scorecards ou como graficos.

Dentro destas categorias é possivel distinguir alguns métodos

aplicaveis na avaliagao de capital intelectual. Segundo Wernke (2002), os que

mais se destacam sao:

e Diferenga entre o valor de mercado e o valor contabil (Market-to-book)
e Qde Tobim
e Navegador do capital intelectual (Modelo Stewart)

e Meétodo Edvinsson e Malone (Modelo Skandia)

' Método de avaliagdo direta de capital intelectual.

" Método de capitalizagdo de mercado

'8 Método de retorno sobre ativos

' Método do Cenario Balanceado. A palavra scorecards foi traduzida na edi¢do em portugués do livro
dos autores Kaplan e Norton publicado pela editora Campus (1999). O autor Campos também discute
esse método como sendo o Método do Cenario Balanceado.
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e Meétodo Sveiby

e Método Heuristico

a) Q de Tobim

O modelo Q de Tobim é baseado na seguinte formula (Wernke,
2002,. p. 80):

Q = (VMA + VMD) / VRA,;
donde:
VMA - valor de mercado das acdes ou capital proprio da empresa

VMD - valor de mercado das dividas, ou capital de terceiros

empregado
VRA - valor de reposi¢ao dos ativos da empresa

Segundo Wernke (2002), este modelo ndo € especifico para
avaliacao do capital intelectual, mas tdo somente um bom referencial. Portanto,
este método ndo sera abordado com maior profundidade por este trabalho,
visto que as abordagens referenciais serdo tratadas pelo modelos de avaliagao
de empresa, especificamente neste trabalho pelo método MVA conjugado com
EVA.

b) Método Market-to-book

Wernke (2002) afirma que o método Market-to-book é proveniente
da diferenca ou razdo entre o valor contabil e o valor de mercado de uma
empresa. Sendo assim, como o modelo Q de Tobim, esse foi abordado no

estudo de caso pelo método MVA conjugado com EVA.
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c) Método Edvinsson e Malone (Modelo Skandia)

Outro modelo de avaliagdo de capital intelectual apresentado por
Wernke (2002) € o desenvolvido por Edvinsson e Malone para a empresa
Skandia (EDVINSSON E MALONE, p. 1998). O mesmo tem por objetivo
preencher uma lacuna existente nos balangos patrimoniais que apresentam
informacdes estaticas que nem sempre representam a realidade da empresa,
apesar da consisténcia matematica dos numeros. O balango patrimonial pode
apresentar um ativo como contas a receber por um valor qualquer,
contabilizado de acordo com as normas contabeis, através de documentos
juridicamente idoneos e, ainda assim, essa informagao pode ocultar que a
contrapartida deste ativo € um cliente que nao tera fluxo de caixa suficiente
para honrar seu compromisso ou mesmo informacdes diretas e de suma
importancia para o comportamento da organizagdo, como a perda de um

presidente da empresa, que néo ira constar dos demonstrativos contabeis.

O modelo Skandia de avaliacdo do capital intelectual tem por base
um instrumento denominado navegador, que possui 0 seguinte aspecto
(EDVINSSON, 1998):

FOCO FINANCEIRO HISTORICO
! $ i
FOCO NO CLIENTE FOCO NO PROCESSO
Cl FOCO| HUMANO F—
< >

I " I

FOCO NA RENOVACAO E DESENVOLVIMENTO -
AMANHA
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A estrutura do navegador em forma de “casa” apresenta o foco
financeiro como uma média exata e estatica do passado, ou seja, aquilo que ja
aconteceu estando, por isso, no apice da ‘casa’. As ‘paredes’ representam
aquilo que é feito hoje, denominado pelo navegador por areas de foco no
cliente, no processo e ao centro e realizando as agdes o foco humano, o
alicerce da “casa” é foco na renovacao, que ira garantir vantagens competitivas

sustentaveis retroalimentando e renovando as areas de foco da organizagao.
Os autores definem trés tarefas para o navegador:

e perscrutar as mensuragdes: organizar as areas de foco de forma coerente e

em categorias;

e olhar para o alto, em diregdo a medidas mais abrangentes de valor: o
navegador deve alinhar os dados gerados, visando a criagdo de um pequeno

numero de indices globais;

e olhar para fora em direcdo ao wusuario: deve gerar informagdes

compreensiveis aos diversos grupos de usuarios dessa informagéo.

O navegador Skandia serve para nortear os trabalhos de avaliagao
do capital intelectual, pois ele cria um instrumento que direciona as areas da
organizagcdo que devem ser categorizadas e mapeadas para extracdo dos
dados relevantes provenientes de ativos intangiveis que agregaram valor no

passado, agregam valor no presente e irdo agregar valor no futuro.

A éarea de foco financeiro envolve os demonstrativos financeiros
tradicionais e as informacbes financeiras que ndo constam deste
demonstrativos, cuja estrutura de levantamento de dados é apresentada da

seguinte forma:
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REGISTRO DA CONTABILIDADE FINANCEIRA

PASSADO DISTANTE
DOCUMENTA-
CAO FINAN-
CEIRA
PASSADO
CAPITALIZACAO FINANCEIRA
PRESENTE
DADOS FINANCEIRO PRELIMINARES

A base da piramide, dados financeiros preliminares, é
proveniente da analise dos relatérios que acompanham os
demonstrativos financeiros contabeis, tais como notas
explicativas, comunicados de imprensa anunciando novos
contratos importantes, novas avaliagdes de desempenho, ou
mesmo noticias financeiras recentes originando-se das
operagdes da empresa relacionadas com os clientes, as pessoas
e os processos. (EDVINSSON, 1998, p. 67)

O tratamento especial dessas informag¢des é de grande importancia
no processo de avaliacdo do capital intelectual, pois esses relatérios trazem um
grande numero de dados referentes aos valores da empresa que foram e seréao
gerados por seus ativos intangiveis. Entretanto, é importante salientar que este
processo de extracdo de dados parte muitas vezes de informagdes subjetivas
sob o ponto de vista de resultado empresarial, mesmo quando os relatos sao
inerentes aos resultados ja destacados nos demonstrativos contabeis.
Portanto, a analise desses relatérios depende de critérios consistentes,
baseado em mecanismos que evitem grandes distor¢des das informagdes

disponiveis.

O centro da piramide ou capitalizacao financeira é o resultado da
analise das informagbes preliminares, cujo filtro das informagdes

complementares aos demonstrativos contabeis traduz-se em um novo tipo de
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avaliagao introduzida pelo capital intelectual. O modelo Skandia desenvolveu
20 indices a serem extraidos dessas informacdes e dos demonstrativos
financeiros, especificos para a Skandia (EDVINSSON e MALONE , 1998, p.
70): ativos representados pelos fundos ($)%°; ativos pelos fundos/empregados
($); receita/empregados; receita/ativos administrados (%)*'; receita de prémios
de seguros ($); receita de prémio de seguros de uma nova operagdo ($);
faturamento/empregados ($); tempo dedicado aos clientes/nimero de horas
trabalhadas pelos empregados (%); resultado dos seguro/empregados ($),
indice de perda em comparagao a média do mercado (%); rendimento direto
(%); receita operacional liquida ($); valor de mercado ($); valor de mercado
/lempregados ($); retorno sobre o valor do ativo liquido (%); retorno sobre o
ativo liquido resultante da atuagdo em novos negécios ($); valor
agregado/empregados ($); despesas com tecnologia da informacao/despesas
administrativas (%); valor agregado/numero de empregados em tecnologia da

informacgao ($); investimento em tecnologia da informagao.

Sob um ponto de vista analitico o elenco de indices da Skandia
apresentam o seguinte padrao (EDVINSSON e MALONE, p. 1998):

a) cumulativos: representam uma medida direta em termos monetarios;

b) competitivos: representam normalmente um indice percentual comparativo,

em relagdo ao desempenho do mercado;

c) comparativos: os quais indicam duas variaveis com base na prépria

empresa;

d) combinados: “representam um quociente hibrido, expresso em termos
monetarios ou em forma de indice, combinando mais de duas variaveis com
base na prépria empresa” (EDVINSSON e MALONE, 1998, p. 72).

20 valor financeiro absoluto
?! indice percentual
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No apice da piramide encontra-se a ‘documentacao financeira’. Essa
simbologia representa 0 momento em que as informacdes de capital intelectual
sao convertidas em valor financeiro, passando, portanto, a fazer parte dos

demonstrativos financeiros tradicionais da organizagao.

A area de foco no cliente desenvolvido para Skandia &€ bem
representada pelo pentagrama de pontos forte e fracos da empresa em relagao
ao conceito de cliente (EDVINSSON e MALONE, 1998, p. 85):

TIPO DE CLIENTE
SUCESSO DO DURACAO DO
CLIENTE CLIENTE
SUPORTE AO PAPEL DO
CLIENTE CLIENTE

Cada ponta do pentagrama é um parametro a ser elaborado em
relacdo ao conceito de cliente, como forma de avaliar as relagdes
empresa/cliente que realmente geram ativos e portanto devem ser
mensuradas sob a dtica do capital intelectual. Para captar esse parametros
cada item do pentagrama tem por objetivo verificar as seguintes questdes:
(EDVINSSON, 1998, p. 84):

etipo de cliente: visa verificar o perfil de um cliente para cada
produto da empresa e quao adaptavel tal perfil se torna para a
evolugcédo a longo prazo da empresa Qual é o potencial desses
clientes para que sejam “desenvolvidos” como consumidores de
futuros produtos e servicos da empresa? Como esses clientes
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se comparam, em termos de renda disponivel, escolaridade,
idade e outros fatores, a parametros analogos para a
concorréncia? Qual € a dimensdo do conjunto ainda nao
explorado dos clientes em potencial que a empresa deve ainda
atingir?;

e duracgéao do cliente: Qual é o indice de rotatividade da atual base
de clientes? Qual é o tempo médio que um cliente tem
permanecido leal a empresa? Como esses dois indicadores se
comparam a média do setor? Com que freqliéncia um contato é
mantido? Para produtos de consumo, qual é o indice de clientes
de varias geragbes? Para produtos industriais, a empresa
constitui-se em fonte Unica de suprimentos ou é uma entre
muitas? Que sistema de transmissdo de informacdes e
divulgacdo foram estruturados para compartilhar informagdes
com o cliente?;

epapel do cliente: Que papel o cliente desempenha no projeto,
fabricacdo, entrega do produto ou servico? Qual é o valor
agregado por essa participagao e colaboragao? Que programas
comparaveis existem nos parceiros estratégicos, fornecedores,
distribuidores e varejistas da empresa?;

esuporte ao cliente: Que programas, esquemas e tecnologias
independentes foram estruturados para assegurar o mais alto
nivel de satisfacao e sucesso para o cliente? Qual é o seu valor?
Como o resto da empresa esta organizada em relagéo a linha de
frente dos servigcos de atendimento ao cliente? Qual é a criagao
de valor dessas operagbes? Qual é a correlagdo entre o
investimento da empresa em servicos e o suporte ao cliente
comparativamente em niveis crescentes de satisfacdo do
cliente?;

e sucesso do cliente: Quais sao os niveis de sucesso do cliente de
acordo com parametros do tipo indice anual de compras, valor
anual de compras, cliente com e sem reclamacgodes, clientes
novos e tradicionais, sexo, rendimento, profissdo nacionalidade,
idade?

Para elucidar em forma de valor agregado cada ponta do
pentagrama, foram desenvolvidos vinte indices de avaliagdo do capital
intelectual com foco no cliente (EDVINSSON e MALONE, 1998, p. 85):

participacédo de mercado (%); numero de clientes; numero de clientes perdidos;
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acesso através do telefone (%); classificagdo dos clientes®® (%); nimero de
visitas dos clientes a empresa; numero de dias empregados em visitar clientes;
cobertura de mercado (%); indice de ociosidade (%); rendimento bruto de
alugueis/empregados; nimero de contratos; economia de gastos/contratos ($);
numero de pontos-de-venda; numero de fundos; numero de administradores de
fundos; numero de clientes internos de tecnologia da informacéo; numero de
clientes externos de tecnologia da informagdo; numero de
contratos/empregados da area de tecnologia da informacéo; conhecimento de

tecnologia da informacao por parte dos clientes (%).

A area de foco no processo, esta relacionada como o impacto dos
investimentos em tecnologia nas organizagdes. No caso especifico da Skandia,
0 que se percebe € um grande preocupagado com a tecnologia da informacgéo,
talvez por se tratar de uma empresa cujo ramo de atividade seja o de prestagao
de servigos. Entretanto, € importante elucidar que seja em tecnologia de
producao, tecnologia da informacédo ou qualquer outro tipo de tecnologia, o
objetivo de se medir os investimentos em tecnologia estédo relacionados com a

capacidade que esse instrumentos tem de criar valor para organizagéo.

Os indices criados pela Skandia para avaliar o foco no processo,
tem por objetivo evitar quatro tipos de erros relacionados a infra-estrutura
(EDVINSSON e MALONE, p. 1998):

e medir apenas a tecnologia que contribua para o valor da empresa,;
e acompanhar a idade e o suporte dos fornecedores de tecnologia;
e avaliar a contribuicdo de valor para produtividade;

e tenham relacdo com as metas de desempenho.

Os indices desenvolvidos pela Skandia para avaliar o foco no
processo sao (EDVINSSON e MALONE, 1998, p. 97). despesas

administrativas/ativos administrativos; despesas administrativas/receita total;

22 Este indice subdividi-se me trés outro indices: 1 —amostra dos contatos diarios com clientes; 2 —
quantos clientes desistiram apds um periodo de negociagio; 3 — satisfacdo global do cliente em relagdo a
empresa
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custo dos erros administrativos/receitas gerenciais (%); rendimento total
comparado ao indice (%)%; tempo de processamento dos programas a
terceiros, contratos redigidos sem erro; pontos funcionais/empregado-més;
computadores empregados; laptops empregados, despesas
administrativas/empregado  ($);  despesas  com  tecnologia  da
informacao/empregado ($); despesa com tecnologia da informacao/despesas
administrativas  (%); numero de empregados em tecnologia da
informagao/numero total de empregados (%); despesa administrativas/prémios
brutos recebidos (%); capacidade do equipamento de informatica; equipamento
de informatica adquiridos; empregados trabalhando em casa/numero total de

empregados (%); conhecimento de informatica dos empregados.

Outra area de foco avaliada pela Skandia € a de renovacao e
desenvolvimento, talvez a mais subjetiva, pois € dificil definir parametros para
medir 0 que é renovacgao e desenvolvimento. O modelo Skandia baseou-se na
idéia que renovacédo e desenvolvimento esta ligada a indices relacionados a
clientes, atragdo de mercado, produtos, parceiros estratégicos, infra-estrutura e
empregados, e levantou os seguintes indicadores (EDVINSSON e MALONE,
1998, p. 105): despesa com desenvolvimento de competéncia/empregados;
indice de satisfagdo do empregado; despesa de marketing/clientes ($);
despesa de marketing/ativos administrativos ($); porcentagem das horas de
métodos e tecnologia (%); porcentagem das horas de treinamento (%);
porcentagem das horas de desenvolvimento (%); despesas de RED/despesas
administrativas (%); despesas de treinamento/empregados ($); despesas de
treinamento/despesas administrativas (%); prémio de novos tipos de seguro
(%); crescimento do prémio liquido (%); despesas de desenvolvimento de
negoécios/despesas administrativa (%); porcentagem de empregados com
menos de 40 anos (%); despesas de desenvolvimento de tecnologia da
informagéo/despesas de tecnologia da informagdo (%); despesas de
treinamento em tecnologia da informagao/despesa de tecnologia da informagao

(%); recursos investidos em RED/investimento total (%).

3 Mede a eficacia do programa de administragio de ativos comparado ao indice global do setor
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A Ultima area de foco avaliada € denominada de foco humano, que
apesar de tangivel dentro da organizacdo, sendo considerada pelos autores
como a mais dificil de ser avaliada, em funcdo das particularidades de cada
individuo e cada grupo, ou seja, os parametros sugeridos para medir o capital
intelectual sob o ponto de vista do foco humano estao intimamente ligados a
capacidade humana de produzir enquanto individuo e engrupo, o que dificulta
definir as fronteiras reais do valor agregado proporcionadas pelo grupo ou
pelos individuos. Portanto, segundo EDVINSSON e MALONE (1998, p. 114),

os indices gerados com base no foco humano tém de que ser:

o fundamentados: buscar o que é realmente importante;
e estruturados: evitar variaveis subjetivas demais;
e tecnologicos: medir a capacidade de se adaptar a novas tecnologias.

Os indices gerados foram (EDVINSSON e MALONE 1998, p. 121):
indice de lideranga (%); indice de motivacao (%); clientes satisfeitos;
vendedores satisfeitos, staff motivado e competente; gerente eficazes e que
praticam a qualidade total; indice de empower (por 1000); motivagéo, apoio
dentro organizagdo; consciéncia da exigéncia da qualidade; responsabilidade
versus autoridade para agir; competéncia; numero de empregados; numero de
empregados/numero de empregados em parceria (%); rotatividade dos
empregados; numero médio de anos de servicos com a empresa; numero de
gerentes; numero de gerentes do sexo feminino; despesas de
treinamento/empregados ($); idade média dos empregados; porcentagem de
empregados com menos de quarenta anos (%); tempo de treinamento
(dias/ano); numero de empregados permanentes em tempo integral;
percentagem de empregados permanentes em periodo integral em relagdo ao
total de empregados; idade média dos empregados permanentes em periodo
integral; custo anual per-capita dos empregados permanentes em periodo
integral; custo anual per-capita dos programas de treinamento, comunicagéo e
suporte para os empregados permanentes em periodo integral; empregados
permanentes em periodo integral que gastam menos de 50% das horas de

trabalho em instalagbes da empresa; percentagem de empregados
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permanentes em periodo integral; custo anual per-capita de programas de
treinamento, comunicagao e suporte; numero de empregados temporarios em
periodo integral; porcentagem do numero total de empregados; numero médio
de anos de casa dos empregados temporarios em periodo integral; custo anual
per-capita de programas de treinamento e suporte para empregados
temporarios em periodo integral; niumero de empregados em tempo parcial e
empregados contratados em tempo parcial; percentual do numero total de
empregados; duragdo média do contrato; custo anual per-capita de programas
de treinamento, comunicagao e suporte para empregados em tempo parcial e
empregados contratados em tempo parcial, percentagem dos gerentes da
empresa com formacdo avangada em gestdo de negdcios; formagao superior
em disciplina cientificas e engenharia; formagao superior e ciéncias humanas,
porcentagem de gerentes da empresa de nacionalidade diferente daquela da
casa matriz; gerentes supervisionando os empregados permanentes em
periodo integral, permanentes com menos de 50% do tempo em instalagbes da
empresa, temporarios em periodo integral, em tempo parcial; numero diferente

de idiomas e culturas/numero total de empregados.

Com o levantamento dos indices de foco humano, cada item de
foco do navegador Skandia de capital intelectual foi avaliado isoladamente,
gerando a primeira informagao sobre o capital intelectual denominada relatério
de capital intelectual, o qual coloca todos os indices sob uma perspectiva
puramente gerencial. O proximo passo € a selecdo dos indices que serao
filtrados dentre todos para composi¢céo do valor do capital intelectual. Segundo
EDVINSSON e MALONE (1998), o valor do capital intelectual é o resultado da
fébrmula — capital intelectual organizacional = jc, donde, i representa o
coeficiente de eficiéncia na utilizagdo do capital intelectual, determinado pela
meédia aritmética dos indices percentuais selecionados e ¢ € o valor absoluto da

soma dos itens que compdem parte do capital intelectual.

Para o selegcédo dos indices, foram definidos os seguintes critérios
basicos (EDVINSSON, 1998, p. 172):

¢ 0s indices devem ser representativos de cada um dos cinco focos;
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e Devem eliminar as repeticdes;
e Devem eliminar as categorias que sejam proprias do balango patrimonial.

A partir do momento em que tanto os indices de valores absoluto e
percentuais forem selecionados, a empresa estara apta a calcular o valor do
seu capital intelectual. Em uma situagao hipotética, donde a soma dos valores
absolutos representam um valor total de R$100.000,00 (cem mil reais) e a
meédia aritmética dos indices percentuais um valor de 85%, o valor do capital
intelectual seria de R$ 85.000,00 (oitenta e cinco mil reais), ou seja, capital
intelectual = ic — donde R$100.000,00 * 85% = R$ 85.000,00.

O modelo Skandia de avaliagdo do capital intelectual € um
referencial para as organizagbes que conseguem perceber que os resultados
da organizagcao nao estdo latentes apenas nos ativos tangiveis e sob esta
6tica, nao ha como negar a contribuicdo deste modelo frente as necessidades
do mundo atual de evolugcdo de técnicas de gerenciamento de valores e
competéncias organizacionais que possam aproximar da realidade, apontados
nos relatérios e o real contexto das organizagdes. Entretanto este modelo n&o
esgota todas as variaveis de medicédo de capital intelectual, mesmo porque ele

foi desenvolvido prioritariamente para atender a empresa Skandia.
d) Método Sveiby

Segundo Wernke (2002), o método Sveiby €& baseado no
levantamento de indicadores de eficiéncia do capital intelectual, subdivididos
em trés categorias — competéncias pessoais, estrutura interna e estrutura
externa — e os indicadores gerados em cada grupo devem estar
obrigatoriamente ligados a estratégia da empresa. Portanto, segue a mesma
linha de raciocino do método de Edvinsson e Malone, sendo este, inclusive, o
método que proporcionou o0s principios desenvolvidos por Edvinsson e

Malone®*.

e) Método Heuristico

** afirmagdo retirada da Globalbrands — Sveiby Associados, 2001, p. 1
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O método heuristico também ¢é baseado em indicadores de
mensuragdo do capital intelectual, assim como os método de Edvinsson e
Malone. Entretanto, segundo Wernek (2002), o valor do capital intelectual n&o
sera a meédia aritmética entre os indicadores, visto que antes desse passo, a
cada indicador, segundo sua relevancia para a organizagdao e partindo das
principais correlagdes da estratégia da empresa com estes indices, devera ser

atribuido um peso.

O ultimo método citado por Wernke (2002), modelo de Stewart, é
baseado em indicadores de diversas perspectivas como, por exemplo, razio
entre valor de mercado e valor contabil, medida de capital de clientes, medida
de capital humano e medida de capital de estrutura, seguindo a mesma linha

do modelo desenvolvido por Edvinsson e Malone.

2.8 Comparacgao entre os métodos

A diversidade de métodos de avaliacdo de empresa e de capital
intelectual € justificada pelo préprio grau de dificuldade dos temas, ja que as
informagdes sdo essencialmente intangiveis, dificultando o consenso quanto a
adocdo de apenas um método. Entretanto, cada método tem sua contribuicdo,
e a escolha da adogao de um ou varios deles pelas organizag¢des, depende das
carateristicas das mesmas e de qual ou quais métodos melhor se adaptam a

essas caracteristicas.
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Quadro 2.1 - sintese comparativa entre os métodos de avaliagdo do capital

intelectual e avaliagdo de empresas.

Principal Correlagao
Métodos ipa Vantagens Limitagbes | Complexidade | com valor de
carateristica
mercado
Sujeito a
Market-to- P.erspec.tlva Qalculo variagdes de Média Total
book financeira simples fatores
externos
. Perspectiva .
Edvinsson e parcialmente Ampl|t.L'1de_das Subjetividade Alta Parcial
Malone ) ; variaveis
financeira
Perspectiva o
Stewart | parcialmente | | 2clidade de | o \p.oiividade Média Parcial
fi : visualizagao
inanceira
Sujeito a
Q de Tobim Pgrspecpva Famhdade Eie variagdes de Média Total
financeira interpretacao fatores
externos
Sem .
Sveiby Perspectiva Famhdade (.je Subjetividade Média Parcial
fi . interpretacéo
inanceira
. Grande Complexidade
Perspectiva N oo
e . énfase, na de atribuicao .
Heuristico parcialmente L Alta Parcial
fi : estratégia de peso aos
inanceira s o
organizacional | indicadores

Fonte: elaborado pelo autor

A maioria do métodos esta calcada em levantamento de indicadores

do capital intelectual. Entretanto, o método de Edvinsson e Malone tem um
nivel de detalhamento substancial das variaveis que compdéem o capital
intelectual, sem necessariamente criar vinculo com estratégias organizacionais
previamente definidas, o que facilita sua aplicagdo em pequenas organizagdes,

gue nao possuem mecanismo formais de definicdo de estratégias.

Os métodos de perspectiva financeira dependem de variaveis
especificas, tais como valor de bolsa das a¢des da organizagédo ou mesmo de
meétodos que avaliem previamente o valor da organizagédo excluindo, portanto,

um universo consideravel de empresas que nao apresentam essas condicoes.



69

Quadro 2.2 - sintese comparativa entre os métodos de avaliagao de empresas.

Principal Correlagao
Métodos iba Vantagens Limitacdes |Complexidade | com valor de
carateristica
mercado
Valor Enfase em Simplicidade Qualidade
L. de das .
matematico dados . ~ Baixa Nenhuma
s e levantamento | informacgdes
contabil contabeis PR
) de dados contabeis
Enfase em
dados Correcéo das -
Valor . . - Enfase em
e contabeis distorcoes de L oy
matematico - variaveis Média Nenhuma
L corrigidos a | alguns dados .
intrinseco . internas
valor de contabeis
mercado
X Detalhamento
MVA Enfase em de variaveis | Influéncia de
conjugado variaveis eliminando os | oscilagdes Alta Total
com EVA econdmicas riscos de externas
distorgcbes
A Detalhamento
Fluxo de Enfase em de variaveis Influéncia de
caixa variaveis eliminando os | oscilagbes Alta Total
descontado econdmicas riscos de externas
distorgbes
Enfase em | Facilidade de Subietividade
Valor de bolsa | informacgbes | obtencao de ) Baixa Total
do valor
de mercado dados

Fonte: elaborado pelo autor

Os métodos de avaliacdo de empresa tém caracteristicas distintas

em funcdo do objetivo de verificacdo do valor da empresa. Entretanto, os
métodos MVA e fluxo de caixa descontado tém o mesmo objetivo, com as
mesmas varaveis, sujeitas aos mesmos resultados, conforme ja elucidado no
capitulo 2.5. Como a empresa do estudo de caso nao elabora fluxo de caixa, a
mesma nao tem as informacdes necessarias para aplicacdo do fluxo de caixa

descontado.

Os métodos sem correlagdo com o valor de mercado nao tem
relevancia comparativa com as informacdes do valor capital intelectual, pois

estdo calcados principalmente em valores provenientes de bens tangiveis.
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2.9 Consideragoes finais

Nao se pode afirmar que exista um método melhor ou mais aplicavel
para a avaliagao do capital intelectual das empresas, visto que a aplicabilidade
de cada método depende, também, das caracteristicas de cada empresa.
Neste trabalho, a empresa escolhida para o estudo de caso € uma organizagao
de porte médio do ramo de fertilizantes que nao esta focada em processos de
avaliacao do capital intelectual, ndo dispondo, portanto, de um grande numero

de informacdes para adocgao de todos os métodos.

O método especifico de avaliacdo do capital intelectual escolhido foi
de Edvinsson e Malone pela sua abrangéncia, pela facilidade de célculo e pela
facilidade de entendimento do mesmo pelos gestores da organizagao quanto

ao levantamento de indicadores.

O método de avaliagdo de empresa escolhido foi o MVA, sendo a
escolha baseada na facilidade de obtencédo dos dados, na relagdo do valor da
empresa com o valor de mercado e principalmente nas caracteristicas dos
dados que levam em consideragdo a parte intangivel da organizagdo como
fonte de beneficios futuros na forma de lucro, elevando o valor da empresa

assim como a parte tangivel.



3 ESTUDO DE CASO

3.1 Identificagdo da empresa

O estudo de caso foi realizado em uma empresa localizada na Zona
da Mata Mineira, fundada em seis de agosto de mil novecentos e quarenta e

cinco com o objetivo de produzir e vender fertilizantes para produtos agricolas.

Existem dois fatores basicos para escolha desta empresa. O
primeiro esta relacionado com a disposicdo da empresa em fornecer os dados
necessarios ao desenvolvimento deste estudo. O segundo esta relacionado
com o tipo de constituicdo juridica da empresa, pois trata-se de sociedade
anb6nima de capital fechado estando sujeita, portanto, a quase todas as

variaveis contabeis prevista pela lei 6.404/76.

Além deste fatores, a empresa apresenta caracteristicas de gestao
tipicas da regido — Zona da Mata Mineira, como estrutura familiar, que ja se
estende por mais de cinco décadas e os modelos tradicional de gestédo

financeira, mercadolégica e de recursos humanos.

A estrutura administrativa é tradicional e a gestdo familiar, sendo a
alta administragcéo e as geréncias representadas por trés geracdes de gestores
com grau de parentesco de pais, filhos e sobrinhos, o que do ponto de vista
deste trabalho é relevante pois, de certa forma, a avaliagdo do capital

intelectual pode auxiliar a medir a eficiéncia deste modelo de gestao.
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3.1.1 Estrutura organizacional

A estrutura organizacional subdivide-se em duas areas,
administrativa e de producdo, sendo a primeira organizada em torno dos
seguintes departamentos: administragao financeira, administracdo comercial,
administragcao de compras e a area de produgao subdividida em administracao
da produgdo e administragdo do transporte. O organograma da empresa

encontra-se relacionado na figura 3.1.1.1:

Figura 3.1.1.1 — Organograma da empresa pesquisada
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ADMINSTRACAO ADMINSTRACAO ADMINSTRACAO ADMINSTRACAO ADMINSTRACAO
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o

CONTAS A
PAGAR

CONTAS A
RECEBER

COBRANCA

A empresa tem um corpo de funcionarios constituido de 57 pessoas
distribuidos, da seguinte forma: 12 nos departamentos administrativos (incluso
administragao da producgao e transporte), 5 no departamento de transporte, 40
no departamento de producdo. E importante salientar que dentro do
departamento de administragcao da producado, a empresa opera um laboratério

de analises quimicas, cujo objetivo € monitorar a entrada de matéria-prima
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quanto a suas propriedades quimicas, bem como realizar servigos a clientes

como analise de solos e foliar.

3.1.2 Processo produtivo

Quanto ao processo produtivo, a empresa utiliza-se de um sistema
baseado em dois misturadores, seis ensacadeiras e 4 pa-carregadeiras,
operando basicamente na produgao por pedido, com uma capacidade estimada
de producdo de quatrocentos mil quilos de fertilizantes por dia, ou o
equivalente a oito mil sacos de cinqlenta quilos por dia. A sequéncia basica de

producao esta transcrita na figura 3.1.2.1:

Figura 3.1.2.1 — Fluxo do processo produtivo
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3.1.3 Clientes

Quanto a estrutura de vendas a empresa possui em seu cadastro de
clientes oito mil clientes, dos quais quatro mil estdo ativos. Essa estrutura tem
por objetivo diluir as vendas, evitando riscos de concentragédo de inadimpléncia
ou mesmo dependéncia mercadoldgica em fungcédo de poucos clientes. O perfil
de seus clientes pode ser dividido em duas categorias: clientes produtores
rurais e comércios de fertilizantes, ambos distribuidos em uma area de atuacéao
de aproximadamente quinhentos quildbmetros da sede da empresa.
Aproximadamente noventa por cento de sua producédo é comercializada dentro

do Estado de Minas Gerais.

3.1.4 Perfil da Administracao Financeira

O perfil da administracdo financeira é conservador, buscando
sempre fazer investimentos com recursos proprios. Mesmo em periodos de
necessidade de alavancagem de capital de giro, os acionistas financiam a
empresa com recursos proprios, inclusive de pessoa fisica, ocasionando
situacdes especificas deste tipo de administragdo, pois em determinados
momentos 0s acionistas sao os principais credores, logo apds os fornecedores

de matéria-prima.

A margem de lucro do produto é baixa em fungéo das caracteristicas
de comercializagcdo do produto, cujo principal fator determinante de venda é o
preco, visto que o cliente entende o produto como comodities, tratando apenas
de uma mistura de minerais com uma férmula definida e aprovada pelo
ministério da agricultura, ou seja, idéntica para todos os produtores de

fertilizantes.
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3.2 Analise das demonstragoes contabeis

A traducdo numérica da administracdo financeira sob o ponto de
vista estatico e historico esta elucidada por suas demonstragcdes financeiras

tradicionais dos ultimo cinco anos, transcritas nos anexos 1 e 2.

O crescimento da receita foi de cinquenta e nove por cento em cinco
anos, reflexo da crescente demanda por adubo, principalmente para producao
de café a partir do ano 2000, cuja expectativa de preco da saca foi relevante.
Além disso, a cultura de soja também sobrepujou 0 aumento do consumo de
fertilizantes, o que ndo atingiu diretamente a empresa, mas sobrecarregou 0s
principais concorrentes no atendimento de pequenos produtores das demais

culturas.

As despesas administrativas variaram entre quatro e cinco por cento
da receita. No entanto, seu incremento foi de setenta e oito por cento se
compararmos os valores de 2002 e 1998. A direcao alega que as despesas
administrativas até cinco por cento da receita sao bem suportadas pela
empresa, tanto no ponto de vista de fluxo de caixa, quanto em relagdo a
precificacdo, além de manter o equilibrio entre demanda de servicos internos e
oferta de mao-de-obra interna. Portanto, o incremento de despesas de 2002

em relagao a 1988 foi necessario.

As despesa comerciais variaram de zero a um por cento da receita
até o ano de 2001 e, em 2002 passaram a representar trés por cento da
receita. A justificativa esta no aumento da inadimpléncia das regides produtoras
de café, que nao tiveram as expectativas de pregcos confirmadas em 2001 e

2002, causando prejuizos significativos para a empresa.

Os encargos financeiros liquidos também apresentaram aumentos
significativos, mais especificamente de quatrocentos e quarenta e dois por

cento no ano de 2002 em relagao a 1998, chegando a representar quatro por
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cento da receita bruta em 2002. Esse aumento tem como principal base a
inadimpléncia, que gerou um desequilibrio no fluxo de caixa, obrigando a

empresa a utilizar de recursos de desconto de titulos.

A empresa sO apresentou prejuizo no ano de 2001. Nos demais
anos, o lucro variou de um a trés por cento da receita. No entanto, é relevante
ressaltar que no ano de 2002 a empresa gozou de beneficios fiscais que, além
de elevarem a lucratividade, proporcionaram um incremento de quinhentos e
nove mil reais no ativo permanente, provenientes da aquisicdo de diversos

equipamentos produtivos.

3.3 Aplicacao dos métodos de avaliagao do capital intelectual

A aplicagdo dos modelos de avaliagdo do capital intelectual é
dividida em duas etapas. A primeira €& estruturada a partir do método
desenvolvido por Edvisson e Malone e aplicado na empresa Skandia e a
segunda etapa € baseada na aplicagdo do conceito de valor de mercado

agregado (MVA) conjugado com valor econémico agregado (EVA).

3.3.1 Método Skandia

A base metodolégica do modelo desenvolvido por Edvisson e
Malone esta calcada em seu navegador de avaliagdo do capital intelectual e,
neste estudo de caso, foi aplicado o mesmo navegador, apresentado na figura
3.3.1.1:
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Figura 3.3.1.1 — navegador Skandia de avaliagao de capital intelectual
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Os indices gerados para medir o capital intelectual sdo baseados
neste navegador. Entretanto, a empresa alvo deste estudo de caso tem
objetivos complemente diferentes da empresa Skandia, o que acarretou a
adogao de alguns indices diferentes para areas de foco definidas pelo
navegador, adaptados especificamente para a empresa em estudo, definidos

em conjunto com a dire¢ao da organizagao.

O levantamento dos indices de cada area de foco ocorreu em duas
etapas. A primeira foi de definicho com a direcdo da organizacdo de quais
indicadores estdo relacionados com a estrutura da empresa e que teriam
relevancia para medicdo do capital intelectual; a segunda etapa foi de
levantamento de documentos e dados contabeis constantes do balango de
2002, além de outras informagdes necessarias para os calculos do indicadores,

apresentados nos quadros 3.5 a 3.9.

Cada indicador foi apontado de forma subjetiva, levando em
consideragdo a experiéncia da diregcao da organizagdo, que foi orientada

quanto ao conceito de capital intelectual em reunides periddicas. E relevante
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salientar que esta primeira etapa pode apresentar indicadores que sao
especificos de mensuracao do capital intelectual, mas que nao foram utilizados
no calculo do capital intelectual, pois foi feita uma selegdo dos principais
indices que tém real relevancia para tal calculo. A justificativa de cada indicador
utilizado esta respaldada nos relatérios de entrevista anexos. As tabelas 3.5 a
3.9 apresentam os indicadores de capital intelectual apontados pela diregdo em

entrevista, conforme anexo 8:

Tabela 3.5 — Indicadores de foco financeiro

Indicadores de foco financeiros
1|Ativo Total R$  3.968.357,16
2|Ativo total por empregados R$ 69.620,30
3|Receita por ativo total 258,48%
4|Lucro por ativo total 2,22%
5|Receita total por empregados R$ 179.955,07
6|Lucro por empregado R$ 1.546,25
7|Investimento em Tl R$ 5.797,78
8|Receita de novos clientes R$ 48.270,30
9|Receita operacional liquida R$  9.801.594,07
10|Despesas com Tl por despesas totais 1,13%
11|indice de perdas com créditos 3,03%

Este primeiro quadro de indicadores demonstra a dificuldade que as
organizagbes tem para descriminar o que realmente compde o capital
intelectual. H4 uma tendéncia do viés tangivel como, por exemplo, a citagdo do
ativo total e a receita operacional liquida como indicadores de seu capital

intelectual.

Tabela 3.6 — Indicadores do foco no cliente

Indicadores de foco no cliente

1\Numero de clientes 4500
2|Vendas anuais por clientes R$ 2.279,43
3|Acesso telefbnico 80%
4|Duragdo média de atendimento ao cliente 16 minutos

5|Numero de empregados no atendimento ao cliente 5
6|Numero de gerentes de venda 1
7|Receita por empregados de vendas R$ 2.051.487,83
8|indice de clientes satisfeitos 98%
9| Taxa de clientes que voltaram a comprar 90%
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Trés indicadores tém destaque de relevancia, o indicador de

satisfagdo com 98%, a taxa de retorno de compras com 90% e a receita por

empregado de vendas, o que demonstra uma tendéncia de fidelizacdo da

marca, um dos principais elementos componentes da relagdo de bens

intangiveis.

Tabela 3.7 — Indicadores de foco no processo

Indicadores de foco no processo

Ativo permanente imobilizado total

R$ 1.491.005,79

Ativo permanente imobilizado total por funcionario

R$ 26.158,00

Investimento em maquinas e equipamentos

R$ 827.022,54

Investimento em tecnologia de controle de qualidade

R$ 28.297,81

1
2
3
4
5|Computadores por empregados
6
7
8

0,26

Capacidade produgéo por ativo permanente 96,73%
Producéo efetiva por capacidade de produg¢do 59,83%
Numero de funcionarios da produgéo 35
9|Numero de funcionarios da produgdo com capacitagao técnica 10
10|Numero de diretores e gerentes 12
11|\Numero de diretores e gerentes com curso superior 9
12|Percentual de diretores e gerentes com curso supetrior 75%
13|Numero de diretores e gerentes com especializagéo 5
14|Percentual de diretores e gerentes com especializacdo 41,67%

Por se tratar de uma empresa industrial, os indicadores foram

essencialmente dessa natureza, com destaque para o indicador de producao

efetiva por capacidade de produgdo, pois, apesar da empresa ter um

mecanismo simples de producdo, o processo produtivo maximiza tempo de

producdo, aumentando a capacidade produtiva.

Tabela 3.8 — Indicadores de foco em renovacao e desenvolvimento

Indicadores de foco em renovacgao e desenvolvimento

~\

Investimento em desenvolvimento de novos produtos

R$ 102.574,39

2|Participagéo do investimento em novos produtos por ativo 12,40%
permanente

3|Participagéo do investimento em novos produtos por faturamento 1%

4|Participagdo do investimento em novos produtos por funcionarios |R$ 1.799,55

5|Gastos com registro de marcas R$ 707,00

6

Investimento anual em maquinas e equipamentos

R$ 498.074,62

Por se tratar de uma empresa de porte médio com recursos

escassos, a capacidade de investimento em renovacado e desenvolvimento é
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baixa. O foco esta, basicamente, no desenvolvimento de novos produtos e na

renovagao das maquinas e equipamentos dos processo produtivos.

Tabela 3.9 — Indicadores de foco humano

Indicadores de foco Humano

1|Participagéo de lideres por funcionarios totais 21,05%
2|Rotatividade de empregados 0,05%
3|Gastos com consultoria e treinamento R$ 26.400,00
4|ldade média dos empregados 40
5|Numero de diretores e gerentes do sexo feminino 2
6|Participagdo do numero de funcionarios com menos de 40 anos 45%
7|Gastos com consultoria e treinamento por diretores e gerentes R$ 2.200,00
8|Percentual de funcionarios com tempo integral 99%
9| Tempo médio de casa dos funcionarios 7 anos

10| Diretores e gerentes com formacédo superior em atividade afim 9

11|Diretores e gerentes com formagéo superior em atividades afim 100%

Esta area de foco sofre influéncias significativas da caracteristica
familiar da organizacdo, o que pode gerar algumas distor¢cdes como a baixa
rotatividade de empregados, pois as admissdes e demissbes nem sempre s&o
motivadas por fatores estritamente profissionais. Apesar disso, a empresa
mantém um bom padrao na area administrativa, com cem por cento dos

diretores com formagao superior em atividades afins.

Apo6s o levantamento dos indicadores, foi feita uma sele¢do destes,
separando-os em indicadores de valor absoluto e indicadores do coeficiente de
eficiéncia do capital intelectual, conforme prevé o modelo proposto por
Edvinsson e Malone (1998). Essa selegao foi estruturada para eliminar os
indicadores repetidos e redefinir os indicadores de real importancia para
avaliacdo do capital intelectual, redefinicdo esta fundamentada nas bases
conceituais do método . Os resultados obtidos estdo apresentados nas tabelas
3.10 e 3.11.

Tabela 3.10 — Indicadores de mensuragao absoluta

Indicadores de mesuracéo absoluta
1|Ativo total por empregados R$ 69.620,30
2|Receita total por empregados R$ 179.955,07
3|Lucro por empregado R$ 1.546,25
4|Investimento em TI R$ 5.797,78
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5|Receita de novos clientes R$  48.270,30
6|Receita por empregados de vendas R$ 2.051.487,83
7|Ativo permanente imobilizado total por funcionario R$  26.158,00
8|Investimento em maquinas e equipamentos R$ 827.022,54
9|Investimento em tecnologia de controle de qualidade R$  28.297,81
10|Investimento em desenvolvimento de novos produtos R$ 102.574,39
11|Participagdo do investimento em novos produtos por R$ 1.799,55
funcionarios

12|Gastos com registro de marcas R$ 707,00
13|Investimento anual em maquinas e equipamentos R$ 498.074,62
14|Gastos com consultoria e treinamento R$ 26.400,00
15|Gastos com consultoria e treinamento por diretores e gerentes |R$ 2.200,00
Total R$ 3.868.911,44

A selegdo de indicadores de mensuragdo absoluta

busca traduzir

numericamente os valores que compdéem a organizacdo no que tange ao

capital intelectual, expurgando os valores especificos do balanco. Este néo é o

valor

do capital intelectual, mas uma parte dele.

Tabela 3.11 — Indicadores do coeficiente de eficiéncia do capital intelectual

Indicadores do coeficiente eficiéncia do capital intelectual

1\Lucro por ativo total 2%
2|Despesas com Tl por despesas totais 1%
3|indice de clientes satisfeitos 98%
4| Taxa de clientes que voltaram a comprar 90%
5|Capacidade produgéo por ativo permanente 96,73%
6| Produgéo efetiva por capacidade de produgdo 59,83%
7|\Percentual de diretores e gerentes com curso superior 75%
8|Percentual de diretores e gerentes com especializagdo 41,67%
9|Participagéo do investimento em novos produtos por ativo 12,40%
permanente
10|Participagéo do investimento em novos produtos por 1,00%
faturamento
11|Participagdo de lideres por funcionarios totais 21,05%
12|Rotatividade de empregados 0,05%
13|Diretores e gerentes com formagéo superior em atividades 100%
afim
Total 599%
Coeficiente médio 46,08%
Capital Intelectual = total dos indicadores de media absoluta x R$
coeficiente médio 1.783.402,60

Conforme comentado anteriormente, essa divisdo

de indicadores

esta baseada na estrutura de avaliacdo de capital intelectual desenvolvida por
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Edvinsson e Malone (1998), donde o capital intelectual de uma organizacgao é
25_ |26 x 327

definido pela formula CI

O resultado da aplicagdo do modelo de avaliagdo do capital
intelectual desenvolvido por Edvinsson e Malone, sugere um ajuste nos
demonstrativos contabeis tradicionais, pois além dos ativos tangiveis a
empresa apurou um valor de capital intelectual total de quatro milhdes,
duzentos e noventa e nove mil e duzentos e oitenta e cinco reais nao
contabilizados. Os balangos apresentados nas tabelas 3.12 e 3.13, traduzem o

impacto destes ajustes.

Tabela 3.12 — Balango resumido de 2002

Balang¢o resumido 2002

Ativo R$ 3.968.357,16|Passivo R$ 3.968.357,16
Ativo Circulante R$ 2.346.117,83|Passivo Circulante R$ 2.029.186,03
Ativo Permanente R$ 1.622.239,33|Passivo Exigivel a
longo prazo R$ 432.885,00
Resultado de
exercicios futuros R$ 163.364,33
Patriménio Liquido R$ 1.342.921,80

Tabela 3.13 — Balango resumido ajustado de 2002

Balanco resumido Ajustado 2002

Ativo R$ 5.751.759,76|Passivo R$ 5.751.759,76
Ativo Circulante R$ 2.346.117,83|Passivo Circulante R$ 2.029.186,03
Ativo Permanente R$ 1.622.239,33|Passivo Exigivel a longo

prazo R$ 432.885,00

Resultado de exercicios

futuros R$ 163.364,33

Patriménio Liquido

ajustado R$ 3.326.124,40

Patriménio Liquido

contabil R$ 1.342.921,80
Capital Intelectual R$ 1.783.402,60|Incremento de capital

intelectual R$ 1.783.402,60

O incremento patrimonial proporcionado pela avaliagdo do capital
intelectual representa cinquienta e sete por cento do patriménio liquido total

ajustado, o que demonstra que mesmo em empresas industriais a parcela

%5 Capital intelectual
%8 Indicadores absolutos
?T Coeficiente de eficiéncia do capital intelectual
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representativa de ativos intangiveis formam a maior parte do patriménio,

apesar de ndao serem reconhecidos pela contabilidade tradicional.

A aplicagdo do modelo de avaliagcdo de capital intelectual de
Edvinsson e Malone busca selecionar as premissas internas que influenciam
no resultado da organizagdo e que nao estejam diretamente ligadas aos bens
tangiveis. Essa caracteristica de sele¢cao dos indicadores do capital intelectual
€ a principal contribuicdo deste método, que buscar eliminar as variaveis que
nao se enquadram no conceito de capital intelectual. Tal afirmacao fica clara
quando compara-se outros modelos de avaliacdo de resultado organizacional
nao tradicionais e que levantam o patriménio liquido das empresas baseado
em premissas que nem sempre tem relagcdo com o conceito de capital
intelectual. Neste trabalho essa confrontacdo esta calcada no método de

avaliagao de empresas MVA conjugado com EVA.

3.3.2 MVA

Segundo Carvalho (2002), MVA é o EVA projetado no tempo trazido
a valor presente. Portanto, a primeira fase do calculo do MVA €& a traducéao

numérica do EVA ajustado, apurado pela diferenga entre o ROl e CPC.

A empresa sujeita deste estudo de caso nao apresentou
informacdes que necessitassem de ajustes, pois nao realizou gasto com
pesquisa e desenvolvimento, investimentos estratégicos, ativos empresariais,
despesas com marketing, despesas de reestruturagdo ou despesas com
impostos diferidos. Quanto ao titulos do ativo circulante negociaveis, todos séo

provenientes de agcdes operacionais.

O unico ajuste necessario seria o0 recalculo da depreciagao.

Entretanto, a empresa nao disponibilizou a relagdo individualizada do ativo
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permanente, inviabilizando o calculo com base no método francés, sugerido por
Carvalho (2002).

Segundo Carvalho (2002), o ROl & o lucro econbémico de uma
organizagao, sendo este o resultado do ajuste do lucro contabil, cujos juros do
passivo de terceiros ou passivo oneroso € excluido do resultado operacional
apos o imposto de renda e CPC ¢é o resultado da média ponderada do juros do
passivo oneroso € a taxa de atratividade esperada pelos acionistas, em funcao

do capital préprio investido. Essas duas informacdes sao a base do EVA.

O método EVA, aplicado neste estudo de caso, foi divido em trés
etapas: A primeira € inerente a analise dos dados historicos, levantamento de

premissas econémicas e calculo do MVA.
a) Primeira etapa — Levantamento de dados historicos

O levantando de dados histdricos estda baseado nos balancos
fornecidos pela empresa no periodo compreendido entre mil novecentos e
noventa e oito a dois mil e dois, ajustados aos conceitos do EVA para calculo
de juros de terceiros, taxa de atratividade e custo médio ponderado de capital.
As informacgdes de balango estdo disponiveis nos anexos 1 e 2 e os calculos de
juros de terceiros, taxa de atratividade e custo médio ponderado de capital nas
tabelas 3.14 a 3.17

Tabela 3.14 — Investimento liquido de 1998 a 2002 (em milhares de reais)

CAPITAL INVESTIDO 1998 1999 2000 2001 2002
1—ATIVO

TOTALAJUSTADO 3.243.918| 3.664.320| 3.512.117| 3.817.480|  4.045.219
2— PASSIVO NAO

ONEROSO 1.331.787| 1.437.995| 1.561.449| 1.432.420|  1.970.004
FORNECEDORES 1.281.246| 1.356.803| 1.499.518| 1.379.703|  1.538.206
OBRIGACOES SOCIAIS | 22.139|  46.499| 32.632|  35.589 228.818
OBRIGACOES

TRIBUTARIAS 14.118|  18.046|  10.027 632 39.615
RESULTADO DE

EXERCIOIOS FUTUROS | 14285 16.648  19.273  16.496 163.364
Capital investido 1.912.131| 2.226.325| 1.950.667| 2.385.060|  2.075.215
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O ativo total ajustado € proveniente de adicdes de valores

reclassificados, mais especificamente duplicatas descontadas, pois esta
operacao € contabilizada como conta redutora do ativo. Do ponto de vista
econdmico, os descontos de duplicata sdo tratados como contas de passivo
oneroso, ou seja, obrigagcdes que geram encargos financeiros. Portanto, nos
anos de 1999 a 2002 o valores inerentes a duplicatas descontadas estao
compondo o saldo total de titulos a receber e os descontos estéo reclasificados

como passivo oneroso.

O passivo ndo oneroso € composto das contas fornecedores,
obrigagdes sociais, obrigag¢des tributarias e resultado de exercicio futuro, pois
este tipo de passivo ndo gera encargos financeiros quando liquidados nas

datas previstas.

O capital investido é a diferenga entre o ativo ajustado e o passivo
nao oneroso, ou seja, € a parcela do ativo que é financiada pelo passivo

oneroso.

Tabela 3.15 — Passivo oneroso de 1998 a 2002 (em milhares de reais)

1998 1999 2000 2001 2002
3 - PASSIVO ONEROSO
TERCEIROS 969.495| 1.044.224| 645.807| 1.136.460, 732.293
INSTITUICOES
FINANCEIRAS 68.606 98.193 26.772) 265.120; 189.179
OUTROS DEBITOS 210.259| 254.859| 335.984| 336.284 33.367
EXIGIVEL A LONGO PRAZO | 690.629| 598.333| 237.721| 285.238| 432.885
DUPLICATA DESCONTADA - 92.838 45.330] 249.817 76.862
4 - PASSIVO ONEROSO
PROPRIO 942.636| 1.182.101| 1.304.860| 1.248.600| 1.342.922
|IPATRIMONIO LIQUIDO 942.636| 1.182.101] 1.304.860| 1.248.600| 1.342.922
5— PARTICIPACAO SOBRE INVESTIMENTO TOTAL
PATRIMONIO LIQUIDO 49% 53% 67% 52% 65%
PASSIVO ONEROSO 51% 47% 33% 48% 35%

O passivo oneroso é proveniente das fontes de financiamento do

ativo que geram encargos financeiros. No caso da empresa analisada, as
contas instituicbes financeiras, outros deébitos, exigivel a longo prazo e

duplicatas descontadas, compdem o saldo do passivo oneroso de terceiros. O
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saldo do patriménio liquido corresponde ao passivo oneroso proprio, que
apesar de nao gerar encargos financeiros diretos, gera expectativa de retorno
pelos acionistas em relagdo a outras expectativas de investimentos, ou seja,

custo de oportunidade.

Tabela 3.16 — Juros de terceiros

6. — TAXA DE JUROS MEDIA ANUAL COBRADA POR TERCEIROS

| 1998 1999 2000 2001 2002

DESPESAS
FINANCEIRAS (91.859)| (113.780)|  (99.333)| (315.710)] (405.831)

PASSIVO ONEROSO | 969.495| 1.044.224 645.807| 1.136.460 732.293

JUROS DE
TERCEIROS (JT) 9,47% 10,90% 15,38% 27,78% 55,42%

A taxa de juros de terceiros é proveniente da utilizagdo de recursos
gerados pelo passivo oneroso, cujo calculo € a divisdo dos encargos

financeiros liquidos anuais pelo saldo do passivo oneroso.

Tabela 3.17 — Taxa de atratividade x custo médio ponderado de capital

7 — TAXA DE ATRATIVIDADE | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002
Ta 0,29%

8 — CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

| 1998 1999 2000 2001 2002

CPC 4,80% | 511% 5,09% | 13,24% | 19,74%

A taxa de atratividade histérica é a proporcionalidade entre os
dividendos propostos e a receita bruta anual, o que corresponde a expectativa
de retorno histérico gerada pelo passivo oneroso proprio. O custo médio

ponderado de capital é o resultado da equacgao:
CPC =TxJt+ P x Jp, donde
T — Participagao de capital de terceiros sobre o capital investido
Jt — Juros de terceiros
P — Participagao de capital proprio sobre capital investido

Jp — Juros sobre capital préprio ou taxa de atratividade
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Os dados historicos tém por objetivo auxiliar a segunda etapa que
trata das definicdbes das premissas de projecdo do EVA em um periodo de
tempo continuo e, o que se observa destes dados, é que existe um disparidade
grande entre 0 ano 2002 e os outros anos principalmente a respeito da taxa de
juros média anual cobrada por terceiros (quadro 3.18) que pulou de 9,47% para
55,42% de 1998 a 2002. Mesmo com comparagdes de anos proximos esta
diferencga é significativa pois de 2001 a 2002 houve uma variagdo de 24,64%.
Este fato tem um impacto significativo no calculo do custo médio ponderado de
capital, peca chave do célculo do EVA, justificando, portanto, um incremento na
média do custo de capital (quadro 3.19) de 6,5% de 2001 para 2002 e de
14,94% de 1998 para 2002. Essas distor¢gbes de valores nao se justificam pela
relacéo patrimonio liquido/passivo oneroso (quadro 3.17), donde a relagao caiu
respectivamente de 49% / 51% de 1998 para 65% / 35% em 2002. Portanto,
pode-se dizer que as variaveis que sobrecarregaram o custo médio de capital
ponderado n&o estdo claras nos demonstrativos contabeis. Além disso, n&o
houve média da taxa de atratividade pois, segundo as atas de reunido de
aprovacao de contas anual, os acionistas optaram por n&o distribuir dividendos.
Em vista do exposto, a base para as projecdes foi o proprio ano de 2002
agregada de informagbes fornecidas em entrevista com a direcdo da
organizagdo evitando, assim, distor¢cbes por médias nao respaldadas por
numeros sem relacdo de coeréncia no tempo, provenientes de variaveis nao

apresentadas pelos demonstrativos.
b) Segunda etapa - Premissas

A segunda etapa trata do levantamento das premissas de projecéo
dos demonstrativos contabeis no tempo. Essas premissas estdo embasadas no
histérico, conforme exposto acima, e em entrevista com a direcdo da
organizagédo, conforme anexo 8, realizada no dia 01 de outubro de 2003,

gerando, assim, a seguinte relagdo de premissas, constantes da tabela 3.18:
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Tabela 3.18 — Premissas de projegao do lucro contabil

PREMISSAS

Quantidade de vendas do produto 1
Quantidade de vendas do produto 2
Preco médio do produto 1

Prego médio do produto 2

Custo de material, embalagem produto 1
Custo de material, embalagem produto 2
Custo indireto de fabricagcdo

Custo com fretes e carretos

Valor médio do Salario Minimo

Despesas administrativas

Despesas comerciais excluindo perdas com titulos incobraveis
Perdas com titulos incobraveis

Despesas com taxas e tributos financeiros
Despesas com encargos financeiros liquidos
Despesas com variagdo cambial

Outras despesas operacionais

Despesas extra-operacionais

Venda de ativo permanente

Outras receitas extra-operacionais
Imposto de renda pessoa juridica
Contribuicao social sobre o lucro
Investimentos

Retencéo para reserva legal

Distribuigdo de dividendos

As premissas de quantidade de venda dos produtos 1 e 2 e pregos
de venda dos produtos 1 e 2 sdo especificas para projecdo de volume de
vendas. Para o ano de 2003 a empresa fundamentou as proje¢cdes de vendas
em fungao das vendas realizadas até setembro de 2003 do produto 1 e na
expectativa de demanda até dezembro. Quanto aos pregcos médios dos
produtos, estes também estdo baseados nos dados disponiveis até setembro
de 2003. Quanto ao produto 2, este estd em campanha de langamento este
ano e as reais expectativas de venda estdo projetadas para 2004. Os
percentuais de expectativa de incremento de quantidade de produtos vendidos
e incremento de prego para 0s anos subsequentes sdo provenientes da

experiéncia e sensibilidade dos empresarios.

A premissa custo de material e embalagem dos produtos é
proveniente da relagado custo x receita historicamente realizada pela empresa

principalmente no produto 1, pois o produto 2, apesar de ainda nao apresentar
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histérico de vendas, possui uma estimativa de custo em funcdo do preco de

venda pretendido.

A premissa custo indireto de fabricagao foi calculada com base na
média historica da relagdo custo x receita, com uma projecao de queda de 0,6
pontos a partir de 2004 em fung¢ao do incremento de vendas do produto 2 que
ira absorver parte do custo fixo total da organizacdo. A premissa fretes e

carretos também é proveniente da relagao custo x receita.

Todos os salarios da empresa estao indexados ao salario minimo,
sendo essa premissa justificada pelos aumentos de custo provenientes de
aumento de salario. Essas aumentos estdo fundamentos na inflagdo projeta

1’®. Para os

para 2003 e 2004, conforme relatério fornecido pelo Banco Centra
anos subsequentes, as projegdes foram baseadas na sensibilidade dos

empresarios.

As premissas despesas administrativas e comerciais excluindo
perdas com titulos incobraveis, sdo fundamentadas na meédia historica da

relagdo despesas x receita.

A premissa perdas com titulos incobraveis é uma estimativa
baseada em metas na relagado perdas x receita, fornecida pelo departamento

de cobranga da empresa.

As premissas despesas com taxas e tributos financeiros, despesas
com encargos financeiros liquidos e despesas com variagdo cambial foram
projetadas com base na meta de redugao dos passivos que geram estes tipos

de despesas, todas calcadas na relagao despesas x receita.

As premissas outras despesas operacionais, despesas extra-
operacionais, venda de ativo permanente e receitas extra-operacionais, estao
baseadas na meédia histérica e na relagcdo despesa x receita e receita extra-

operacional x receita.

28 no site do Banco Central: www.bancocentral.gov.br
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As premissas de imposto de renda pessoa juridica e contribuicao
social sobre o lucro sado provenientes da aplicagdo da legislagédo quanto as
aliquotas vigentes destes impostos que incidem sobre o lucro, segundo a forma
de tributacdo adotada pela empresa deste estudo de caso. A premissa reserva

legal também é a aplicacéo direta da lei 6.404/76.

A premissa distribuicdo de dividendos € a aplicagdo do estatuto da
empresa que define que 25% do lucro devera ser distribuido segundo a lei
6.404/76. Essa premissa define a taxa de atratividade da empresa, calcada na
relagao dividendos x receita. A premissa investimento € a meta de investimento
definida pela direcdo da empresa para os anos subsequentes a 2002,
calculada em fungdo do lucro. O calculo detalhado das premissas estdo

disponiveis no anexo 1.
c) Terceira etapa — Célculo do MVA

A terceira etapa de aplicagdo do método MVA conjugado com EVA é
o calculo das projegdes dos demonstrativos de resultado e do balango e
conversao destes, adaptando-os segundo o conceito de lucro econémico com
base nas premissas. O calculo do EVA é o somatério da EVAs esperados a
cada ano, trazidos a valor presente e descontados pela taxa média de custo de

capital.

As projecdes foram estendidas de 2003 a 2072, pois a perspectiva
do empreendimento € indeterminada. Entretanto, em projecdes de longo prazo,
a partir de um determinado periodo no tempo, a taxa de atratividade acumulada
(taxa do ano corrente x taxa acumulada dos anos anteriores ao ano corrente)
passa tender a zero, com impactos irrelevantes no calculo do EVA. A figura 3.1
acompanha a evolugao da taxa acumulada de atratividade da empresa de 2003
a 2072:



Figura 3.1 — Taxa de atratividade de 2003 a 2072
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As projec¢des de 2003 a 2072 dos demonstrativos contabeis, bem

como os demonstrativos ajustados e o calculo do EVA e por consequéncia do

MVA estdo relacionados nos anexo 3 a 6, pois ficaria muito cansativo

apresentar todos os calculos no corpo do trabalho. Portanto, somente os

ultimos cinco anos de projecao estdo relacionados para simples entendimento

da abordagem dos caélculos, relacionados nas tabelas 3.19 a 3.24.

Tabela 3.19 - Demonstracao do resultado projetada (em milhares de reais)

DRE 2068 2069 2070 2071 2072
Quantidades do produto 1 2167168 2200312 2244318 2289204 2334988
Pre¢o médio do produto 1 92 94 96 98 100
Quantidades do produto 2 756130 771252 786677 802411 818459
Pre¢o médio do produto 1 79 81 82 84 86

(O"I)Dggggl’gﬁ/ffg?‘ 199163772 207209988 215581271 224290755 233352101

(+) RECEITA BRUTA

O e A ORI 59775896 62190842 64703352 67317367 70036989

(=) RECEITA BRUTA

OPERAGIONAL TOTAL 258939667 269400830 280284623 291608122 303389090
g@gﬁgUCOES DARECEITA 7066551 -8288400 -8623251 -8971630 -9334084

(=) RECEITA LIQUIDA 250973116 261112430 271661372 282636492 294055006

(-) CUSTO DOS PRODUTOS i ; ) ) ;

VENDIDOS 198361561 206355478 214671951 223324004 232325186
(-) MATERIA-PRIMA / - ; ) - ;
EMBALAGEM (1) 129456452 134686492 140127626 145788991 151678866
(-) MATERIA-PRIMA / ] ] ] ] ]

O BALAGEM (3 23910358 -24876337 -25881341 -26926947 -28014796
(-) CUSTO INDIRETO DE 18125777 -18858058 -19619924 -20412569 -21237236

FABRICACAO
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() FRETES E CARRETOS -25893967 -26940083 -28028462 -29160812 -30338909
(-) MAO-DE-OBRA DIRETA -975007  -994508 -1014398 -1034686 -1055379
(=) LUCRO BRUTO 52611566 54756953 56989422 59312488 61729820

(-) DESPESAS ) ) ) ) )
S OMINISTRATIVAS 12046983 -13470041 -14014231 -14580406 -15169455

(-) DESPESAS COMERCIAIS -2744760 -2855649 -2971017 -3091046 -3215924
(-) ENCARGOS
-4401974 -4579814 -4764839 -4957338 -5157615

FINANCEIROS LIQUIDOS

nggz’gf‘g,vggsp ESAS 958077  -996783 -1037053 -1078950 -1122540
gﬁggjgfgﬁff 31550761 32854665 34202282 35604748 37064287

(O')P%iig’fgﬁljlgxm"‘ 1501850 -1562525 -1625651 -1691327 -1759657

gﬁgggggﬁ /'-;XTRA 4552159 4736067 4927404 5126471 5333580
(CzééfCRo ANTES DO IR E 34610070 36028207 37504035 39039891 40638210

(-) PROVISAO PARA IR 5191511  -5404231 -5625605 -5855984 -6095732

(-) PROVISAO PARA CSSL 4153208 -4323385 -4500484 -4684787 -4876585
,(,:,i_gig%‘gm[)o LIQUIDODO 55065351 26300591 27377945 28499121 29665894
(-) RESERVA LEGAL 1263268 -1315030 -1368897 -1424956 -1483295

(-) DIVIDENDOS PROPOSTOS -12001042 -12492781 -13004524 -13537082 -14091299

g,{,ég%’zoségﬁg 0S 12001042 12492781 13004524 13537082 14091299

Todas as projegdes da demonstragao do resultado tém como base
as premissas projetadas pela organizacdo para o periodo em estudo. As
receitas sao projetadas multiplicando-se a expectativa de vendas em
quantidade pelo prego médio dos produtos, ajustados pela expectativa de
reajuste do prego médio. As dedugdes sao especificas de impostos sobre a

receita, sendo as projegdes, portanto, proporcionais ao incremento de receita.

O custo dos produtos vendidos € composto das contas matéria-
prima / embalagem, custo indireto de fabricacdo e mé&o-de-obra direta. Cada
conta tem sua expectativa de variagcdo de acordo com as premissas de

projecéo. O resultado do custo dos produtos vendidos € soma destas contas.

As contas de despesas administrativas, despesas comerciais,
encargos financeiros liquidos, outras despesas operacionais, despesas extra-
operacionais e receitas extra-operacioanais sdo projetadas multiplicando-se o
ano base pelas premissas de cada ano, sendo que dessas premissas, as

contas despesas com titulos incobraveis compdem o saldo final das despesas
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comerciais, e a contas despesas com taxas e tributos financeiros e variagao

cambial compdem o saldo dos encargos financeiros liquidos.

As contas de provisdo para IR, CSSL e reserva legal sé&o
provenientes de aplicagcdo direta de aliquotas definidas pela legislagdo do
imposto de renda e a lei das sociedades por acdes. Os dividendos propostos
seguem o estatuto da organizagdo, que define uma participagcao de vinte e
cinco por cento do resultado liquido, sendo que a empresa pretende mudar

esta participagao nos lucros a partir de 2004.

Os resultados obtidos nesta fase estdo classificados apenas pelas
perspectivas contabeis. Dentre os resultados obtidos ressalva-se a redugao de
dois pontos percentuais dos encargos financeiros liquidos em relagdo a base
de 2002, o ultimo ano projetado. Esta redugédo é resultado das politicas de
reducado de custo financeiro da organizagdo, explicitadas nas premissas de
projecao. A redugao dos encargos financeiros tem impacto direto no calculo do
EVA, sendo que essa redugdo de custo financeiro tende a elevar o EVA da

empresa, e por consequéncia o MVA.

Tabela 3.20 - Balango Projetado (em milhares de reais)

Balango 2068 2069 2070 2071 2072
ATIVO 361.284.263 377.060.091 393.481.175 410.573.743 428.365.084
ATIVO CIRCULANTE 300.487.142 313.632.911 327.316.201 341.558.857 356.383.608
CAIXA 298.497.713 311.643.482 325.326.772 339.569.428 354.394.179
REALIZAVEL A CURTO
PRAZO 1.989.429 1.989.429 1.989.429  1.989.429 1.989.429
CLIENTES 1.131.096 1.131.096 1.131.096  1.131.096 1.131.096
ESTOQUES 354.024 354.024 354.024 354.024 354.024
PAGAMENTOS
ANTECIPADOS 504.309 504.309 504.309 504.309 504.309
ATIVO PERMANENTE 60.797.121 63.427.180 66.164.975 69.014.887 71.981.476
IMOBILIZADO 60.665.888 63.295.947 66.033.741 68.883.653 71.850.243
DIFERIDO 131.234 131.234 131.234 131.234 131.234
2068 2069 2070 2071 2072
PASSIVO 361.284.263 377.060.091 393.481.175 410.573.743 428.365.084

PASSIVO CIRCULANTE 41.658.991 43.330.424 45.069.520 46.879.017 48.761.761
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FORNECEDORES 29.200.337  30.380.031 31.607.384 32.884.322 34.212.849
INSTITUICOES
FINANCEIRAS 189.179 189.179 189.179 189.179 189.179
OBRIGACOES SOCIAIS 228.818 228.818 228.818 228.818 228.818
OBRIGAQOES
TRIBUTARIAS 39.615 39.615 39.615 39.615 39.615
OUTROS DEBITOS 12.001.042 12.492.781 13.004.524 13.537.082 14.091.299
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 7.341.210 7.637.794 7.946.361  8.267.394 8.601.397
RESULTADO DE
EXERCICIOS FUTUROS 163.364 163.364 163.364 163.364 163.364
PATRIMONIO LIQUIDO 312.120.698 325.928.508 340.301.929 355.263.968 370.838.562
CAPITAL 1.270.000 1.270.000 1.270.000 1.270.000 1.270.000
RESERVA LEGAL 29.604.3561  30.919.380 32.288.278 33.713.234 35.196.528
LUCRO DO EXI;_RC/CIO 12.001.042 12.492.781 13.004.524 13.537.082 14.091.299
LUCRO/PREJUIZO
ACUMULADO 269.245.305 281.246.347 293.739.128 306.743.652 320.280.734

Assim como as projegdes da demonstragao do resultado, o balango
€ o resultado da aplicagdo das variaveis de projecdo econdmica,
proporcionando a base de dados de capital investido, taxa de atratividade e

juros de terceiros, necessarios para o calculo do MVA conjugado com o EVA.

Todas as alteragdes patrimoniais projetadas s&o provenientes de
recursos proprios, ou seja, a unica fonte é a retencao de lucros. A organizagao
definiu que dez por cento dos recursos sao usados em investimento em ativo
permanente. Os demais recursos ndo tem destino especifico, estando

acumulados no ativo disponivel apenas para fins de fechamento dos balangos.

Tabela 3.21 — Capital investido projetado

Capital investido 2068 2069 2070 2071 2072

1-ATIVO TOTALAJUSTADO 361.284.263 377.060.091 393.481.175 410.573.743 428.365.084

2 - PASSIVO NAO ONEROSO 29.632.135 30.811.828 32.039.181 33.316.120 34.644.646
FORNECEDORES 29.200.337 30.380.031 31.607.384 32.884.322 34.212.849
OBRIGACOES SOCIAIS 228.818 228.818 228.818 228.818 228.818
OBRIGAGOES TRIBUTARIAS 39.615 39.615 39.615 39.615 39.615
RESULTADO DE EXERCICIOS
FUTUROS 163.364 163.364 163.364 163.364 163.364

CAPITAL INVESTIDO 331.652.128 346.248.263 361.441.994 377.257.624 393.720.438
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As projecbes de capital investido sao provenientes da aplicacdo da

férmula ativo ajustado menos passivo ndo oneroso, sendo que, pelas

caracteristicas das contas de ativo, ndo houve necessidade de ajuste, ficando o

ativo ajustado com o mesmo valor do ativo contabil. O passivo ndo oneroso é

composto das contas fornecedores, obrigagdes sociais, obrigagdes tributarias e

resultado de exercicio futuro.

Tabela 3.22 — Passivo oneroso projetado

Passivo oneroso 2068 2069 2070 2071 2072

3 — PASSIVO ONEROSO 22 881.876

TERCEIROS ) 19.5631.431 20.319.755  21.140.065 21.993.656 ’ ’
INSTITUICOES 189.179
FINANCEIRAS 189.179 189.179 189.179 189.179 ’
OUTROS DEBITOS 12.001.042 12.492.781 13.004.524 13.537.082 14.091.299
EXIGIVEL A LONGO 8.601.397
PRAZO 7.341.210 7.637.794 7.946.361 8.267.394 ’ ’

4 — PASSIVO ONEROSO

PROPRIO 312.120.698 325.928.508 340.301.929 355.263.968 370.838.562
PATRIMOMIO LIQUIDO  312.120.698 325.928.508 340.301.929 355.263.968 370.838.562

5 PARTICIPACAO SOBRE INVESTIMENTO TOTAL

INVESTIMENTO TOTAL
PATRIMONIO LIQUIDO
PASSIVO HONEROSO

1000%
94%
6%

1000%
94%
6%

1000%
94%
6%

1000%
94%
6%

1000%
94%
6%

Tabela 3.23 — Custo médio ponderado de capital x taxa de atratividade

projetado
2068 2069 2070 2071 2072
6— CUSTO MEDIO PONDERADO
DE CAPITAL ,
6.1 — TAXA DE JUROS MEDIA ANUAL COBRADA POR TERCEIROS
DESPESAS FINANCEIRAS 4.401.974  4.579.814  4.764.839 4.957.338  5.157.615
PASSIVO ONEROSO 10.531.431 20.319.755 21.140.065 21.993.656 22.881.876
Jt 22.54% 22,54% 22,54% 22.54% 22,54%
7 TAXA DE ATRATIVIDADE 4.63% 4.64% 4.64% 4.64% 4.64%
Z’é)g,\‘/,g’f AADTA TIVIDADE 4,97% 4,74% 4.52% 4.31% 4.11%
INFLACAO 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
TAXA DE ATRAT ACUM
S e 1,04% 0,97% 0.91% 0,85% 0.79%
8 CUSTO MEDIO PONDERADO
DE CAPITAL
CPC 5,69% 5,69% 5,69% 5,69% 5,68%

As despesas financeiras divididas pelo saldo do passivo oneroso, geram

os juros de terceiros (Jt) a cada ano. A taxa de atratividade é a
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proporcionalidade entre os dividendos propostos e a receita bruta de cada ano.

O custo médio de capital é o resultado direto da aplicacao da formula.

Tabela 3.24 — Demonstragao do EVA projetado

| | 2068 | 2069 | 2070 | 2071 | 2072
Quantidades do produto 1 2.157.168  2.200.312 2.244.318 2.289.204 2.334.988
Prego médio do produto 1 92 94 96 98 100
Quantidades do produto 2 756.130 771.252 786.677 802.411 818.459
Preg¢o médio do produto 1 79 81 82 84 86
(+) RECEITA BRUTA

OPERACIONAL P1 199.163.772 207.209.988 215.581.271 224.290.755 233.352.101
(+) RECEITA BRUTA

OPERACIONAL P2 59.775.896 62.190.842 64.703.352 67.317.367 70.036.989
(=) RECEITA BRUTA

OPERACIONAL TOTAL 258939667 269400830 280284623 291608122 303389090
(-) DEDUGOES DA RECEITA

BRUTA -7966551  -8288400  -8623251  -8971630  -9334084
(=) RECEITA LIQUIDA 250973116 261112430 271661372 282636492 294055006
(-) CUSTO DOS PRODUTOS

VENDIDOS -198361561 -206355478 -214671951 -223324004 -232325186
(-) MATERIA-PRIMA /

EMBALAGEM (1) -129456452 -134686492 -140127826 -145788991 -151678866
() MATERIA-PRIMA /

EMBALAGEM (2) -23910358  -24876337 -25881341 -26926947 -28014796
(-) CUSTO INDIRETO DE

FABRICAGAO -18125777  -18858058 -19619924 -20412569 -21237236
(-) FRETES E CARRETOS -25893967  -26940083 -28028462 -29160812 -30338909
(-) MAO-DE-OBRA DIRETA -975007 -994508  -1014398  -1034686  -1055379
(=) LUCRO BRUTO 52611556 54756953 56989422 59312488 61729820
(-) DESPESAS -12946983  -13470041 -14014231 -14580406 -15169455
ADMINISTRATIVAS

(-) DESPESAS COMERCIAIS -2744760  -2855649  -2971017  -3091046  -3215924
(-) ENCARGOS FINANCEIROS

LiQuiDos

(-) OUTRAS DESPESAS

OPERACIONAIS -958077 -996783  -1037053  -1078950  -1122540
(=) RESULTADO OPERACIONAL 35961735 37434479 38967120 40562086 42221902
(-) DESPESAS EXTRA

OPERACIONAIS -1501850  -1562525  -1625651  -1691327  -1759657
(+) RECEITAS EXTRA

OPERACIONAIS 4552159 4736067 4927404 5126471 5333580
(=) LUCRO ANTES DO IR E CSSL 39012044 40608021 42268873 43997229 45795825
(-) PROVISAO PARA IR -5851807  -6091203  -6340331  -6599584  -6869374
(-) PROVISAO PARA CSSL -4681445  -4872963  -5072265 -5279668  -5495499
(=) RESULTADO LiQUIDO DO

PERIODO 28478792 29643855 30856277 32117977 33430952
(-) RESERVA LEGAL -1263268  -1315030  -1368897  -1424956  -1483295
(-) DIVIDENDOS PROPOSTOS -12001042  -12492781 -13004524 -13537082 -14091299
(=) LUCRO LiQ. APOS

PROV/RESERVAS 15214483 15836045 16482856 17155939 17856358
(-) DESPESA FINANCEIRA -4401974  -4579814  -4764839  -4957338  -5157615
BRUTA

(+) IR REDUCAO 660296 686972 714726 743601 773642
(+) CSSL REDUGAO 528237 549578 571781 594881 618914
(=) DESPESA FINANCEIRA -3213441  -3343264  -3478332 -3618857  -3765059
LIQUIDA

(=) RESULTADO OPER. LiQ. 12001042 12492781 13004524 13537082 14091299
APOS IR

EVA

CAPITAL INVESTIDO 331652128 346248263 361441994 377257624 393720438
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CPC 0 0 0 0 0
VALOR CP 3213441 3343264 3478332 3618857 3765059
ROI 12001042 12492781 13004524 13537082 14091299
EVA (ROI - CP) 8787601 9149517 9526192 9918226 10326241
EVA TRAZIDO A VALOR

PRESENTE 91552 88996 86507 84085 81727
EVA TOTAL 243.356.825

IMVA 16.028.453] | | |

A demonstragdo projetada do EVA €& a demonstragdo de resultado
contabil, devidamente ajustada para o calculo do ROI. A diferenga entre o ROI
e o CPC é o EVA de cada ano. O resultado final do calculo do EVA de cada
ano, somados e trazidos a valor presente, descontada a taxa de atratividade
acumulada deflacionada, é o MVA da empresa deste estudo de caso. Sendo
assim, o balango ajustado segundo o calculo do MVA esta transcrito na tabela
3.25:

Tabela 3.25 — Balancgo ajustado pelo EVA a valor presente (MVA)

Balango resumido Ajustado 2002

Ativo R$ 19.996.810,50 Passivo R$ 19.996.810,50
Ativo Criculante R$ 2.346.117,83 Passivo Circulante R$ 2.029.186,03
Ativo Permanente  R$ 1.622.239,33 Passivo Exigivel alongo R$ 432.885,00
prazo
Resultado de exercicios R$ 163.364,33
futuros
Patriménio Liquido R$ 17.371.375,14
ajustado
Patriménio Liquido R$ 1.342.921,80
contabil
MVA R$ 16.028.453,34 Incremento de MVA R$ 16.028.453,34

3.4 Analise dos resultados

O incremento patrimonial projetado pelo MVA corresponde a 1194%
do patrimdnio liquido de 2002, sendo que parte dessa diferenca corresponde a
parcela do ativo intangivel da organizacdo, que ndo € reconhecido
contabilmente. Entretanto, o hiato existente entre o incremento de capital

proporcionado pelo calculo do MVA em relacdo ao método de capital intelectual
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7

de Edvinsson e Malone é substancial, suplantando o mesmo em R$
14.245.050,74. A figura 3.2 elucida essa diferenca.

Figura 3.2 — Patrimbnio liquido contabil x patriménio liquido ajustado pelo

capital intelectual x patriménio liquido ajustado pelo MVA

20000000
15000000 | @ Patrimonio liquido
contabil
10000000 W PL ajustado pelo CI
5000000 - OPL ajustado pelo MV A
0 4
1 2

A apresentacdo grafica dos resultados da aplicagdo do método de
avaliacdo do capital intelectual, comparada ao meétodo de avaliacdo de
empresa em relacdo ao patrimdénio liquido contabil apenas reforca a
disparidade entre os valores apurados. Entretanto, o cerne da questdo é
discutir o porqué dessa diferencga, ou seja, quais sao os fatores primordiais que

justificam essa disparidade.

Uma das principais diferencas entre o método de avaliagdo do
capital intelectual e o método de avaliacdo de empresas € a proveniente das
premissas utilizadas para valoragao dos resultados. O método de avaliagdo do
capital intelectual tem um enfoque especifico para este tipo de avaliacao,
pressupondo quase que exclusivamente variaveis internas. As tabelas 3.5 a
3.11 explicitam esses indicadores. O método de avaliacdo de empresa se
baseia em variaveis enddgenas e exogenas a organizagao, pois 0 que importa
€ o valor final da mesma, que sofre influéncia do valor do capital intelectual,
mas também tem incrementos de valor em fungao de premissas que nio tem
conexao com o conceito de capital intelectual. O quadro 3.20 apresenta
algumas dessas premissas, tais como despesas de variagdo cambial, imposto

de renda pessoa juridica, contribuigdo social sobre o lucro, cujas caracteristicas
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provenientes de variaveis n&do controlaveis e externas a organizagdo nao

apresentam relagdo com a avaliacdo do capital intelectual.

Uma das possiveis analises comparativas entre os métodos é a
pressuposi¢ao de que a projecao de sessenta e oito anos de resultados agrega
um excesso de valor ndo contemplado pelo método de avaliacdo do capital
intelectual. Projecbes menores, poderiam, entdo, aproximar os valores.
Entretanto, essa afirmacao tem respaldo apenas matematico, pois a esséncia
do método de avaliagdo de empresa tem relagao direta com a caracteristica de
perpetuidade da empresas. Portanto, pode-se dizer que o método estaria
incompleto se ndo fosse esgotado até que a taxa de atratividade se tornasse
proxima de zero em fungéo das projegcdes no tempo. Além disso, 0 método de
avaliagao do capital intelectual também projeta os valores em tempo continuo e
perpétuo, sendo que a principal limitacdo esta relacionada aos recursos
disponiveis até a data da avaliacdo e ndo ao tempo de existéncia. Assim, como
ambos os métodos sao baseados em tempo continuo, as principais diferencas
de valor continuam sendo as premissas adotadas para calculo do valor da

empresa.

Quanto a aplicagdo dos métodos, o de avaliagdo de capital
intelectual em particular € o0 que apresentou mais obstaculos para
implementagéo, visto que a propria natureza deste modelo é de um alto grau
de subjetividade e especificamente neste estudo de caso as premissas
adotadas foram subjetivas em excesso, pois diferentemente da Skandia, a
empresa ndo tem uma comissdo para debater e levantar os dados de forma
que todas as variaveis que impactam no capital intelectual pudessem ser
abrangidas, ficando excluidas apenas aquelas cuja a capacidade cognitiva de
um grupo especialista fosse capaz de alcancar. Portanto, as premissas deste
trabalho ficaram limitadas a percepg¢édo de um pequeno grupo de pessoas, das
quais nem todas eram realmente capazes de exaurir os componentes do
capital intelectual da organizagdo, deixando uma margem significativa de

subjetividade do valor encontrado.
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O modelo de avaliagio de empresas adotado apresenta
caracteristicas mais pontuais que o modelo de avaliacdo de capital intelectual,
pois sua natureza tem como esséncia uma base de dados tradicional, calcada
em dados contabeis ajustados a conceitos também sedimentados inerente ao
lucro econémico. Portanto, a principal limitacéo foi a de projetar em periodos
longos as variagdes percentuais de cada premissa, distorgdo essa corrigida em
parte pelo principio da prudéncia que define que entre duas ou mais
alternativas de projecdo a escolhida devera ser a que gere menor valor. Apesar
deste método gozar de um certo grau de subjetividade, sua aplicagéo foi mais
consistente, mesmo em empresas que nao estao voltadas para este tipo de

analise.



4 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

4.1 Conclusoes

As contribui¢cées deste trabalho estdo focadas no seu objetivos geral
e nos objetivos especificos. Entretanto, ndo € pretensao esgotar o assunto com

os resultados obtidos.
Os objetivos especificos deste trabalho foram:

a) levantar métodos de avaliagdo de empresas aplicaveis a avaliagao do capital

intelectual;

b) levantar métodos desenvolvidos especificamente para avaliagdo de capital

intelectual;

c) selecionar um método de avaliagcdo de empresas e um método de avaliagéo

de capital intelectual comparando-os a partir de um estudo de caso.
d) aplicar métodos selecionados em uma empresa

e) verificar as diferengas provenientes da aplicagdo dos métodos na empresa

do estudo de caso

Para que esses objetivos fossem alcangados, em uma primeira
etapa foi feito um estudo bibliografico para fundamentacdo dos conceitos
discutidos por este trabalho. Quanto ao conceito de ativo e capital intelectual, a
pesquisa buscou eliminar o maximo possivel o grau de incerteza quanto a
ligacao deste conceitos. Entretanto, ambos os conceitos estdo relacionados a
propria esséncia dinamica do homem, cuja evolugdo constante obriga que
essas bases teoricas também evoluam. Portanto, este estudo esta limitado a
caracteristica temporal inerente ao periodo de pesquisa, impossibilitando a

adocao linear deste conceitos estudados.
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Dentre os modelos de avaliagcdo de empresa e avaliagao de capital
intelectual, este trabalho focou somente nos principais modelos reconhecidos
até a data dessa pesquisa, o que de certa forma é um limitador de resultados,
visto que as abrangéncias ndo contemplam possiveis métodos que possam ter
maior interacdo com o conceito de capital intelectual. Além disso, para a
realizacdo do estudo de caso foram selecionados apenas um método de
avaliacdo de empresa e um de capital intelectual, utilizando-se, para isso, um

viés econOmico-financeiro.

Quanto a aplicabilidade, a principal dificuldade percebida esta
relacionada a estrutura disponivel em pequenas organizagdes, onde,
normalmente, os recursos humanos nao estdo envolvidos em processos
avancados de gestdo. Além disso, ha pouco interesse em participar de um
processo que lhes gere mais fungdes. Mesmo entre os diretores da empresa,
nem todos conseguem vislumbrar vantagens em sistemas nao tradicionais de

mensuracao de resultado.

Os resultados obtidos pela aplicagdo do modelo de avaliagdo do
capital intelectual de Edvisson e Malone, apontaram um sobrevalor de 133% se
comparado ao patriménio liquido contabil. Apesar disso, as premissas para
valoragdo do capital intelectual no estudo de caso ficaram sujeitas a
subjetividade de entendimento da dire¢do da organizagdo de quais elementos
realmente contribuem para alavancagem do valor da empresa pelo capital

intelectual.

A diferenga entre o valor contabil e o valor da empresa tem um
volume mais expressivo ainda quando comparada aos resultados dos calculos
do MVA, cujo valor supera o patriménio liquido contabil em 1193%. No entanto,
nem todos os numeros ficam sujeitos a subjetividade, pois os calculos
pressupdéem dados estatisticos inerentes a historicos de resultado, além de
contar com premissas que contam com suporte de 6rgdos especializados em
suas avaliagdes, como a inflagdo. O método de avaliagdo de empresa MVA
tem caracteristicas mais pontuais que o modelo de avaliacdo de empresas de

Edvisson e Malone, além de partir de uma base de dados comum a todas as
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empresas, quer sejam elas pequenas ou grandes, proporcionando, assim,

mais consisténcia nos numeros obtidos.

Quanto ao objetivo geral, este trabalho apurou as diferengas
resultantes e as principais contribuicdes da aplicacdo de um método de
avaliacao de capital intelectual e de um método de avaliagdo de empresas na
avaliacdo do capital intelectual de uma empresa especifica e porque as

diferengas ocorrem.

O valor do patriménio liquido apurado com o método de avaliacdo de
empresa chegou a R$ 17.371.375,14 e o valor patrimonial apurado pelo
método de avaliagdo de capital intelectual apurou R$ 3.326.124,40, uma
diferenga percentual de 482%, o que certa forma é justificavel pelas diferencas

conceituais entre os métodos.

Ambos os métodos de avaliagdo sdo baseados em indicadores, cujo
objetivo € medir em um determinado espago de tempo os valores da
organizagdo, entretanto no métodos de avaliagdo de empresa a variaveis
medidas, em muitos momentos, ndo tém correlacdo com as variaveis inerentes
ao capital intelectual, pois o objeto € mais abrangente no que tange ao valor
pretendido. O valor de uma organizagao supera a soma dos ativo tangiveis e
intangiveis, pois a expectativa de valor de uma organizagao sofre diversas
influéncias do ambiente externo, que ndo sao medidas pelos métodos de

capital intelectual.

Com a confrontacao dos resultados obtidos com os dois ficou latente
que, em pequenas organizagdes, os modelos podem ser complementares, o
garantindo, assim, maior consisténcia nos numeros obtidos pelos mesmos,
além de reduzir a necessidade de investimentos de recursos em controles
especificos do capital intelectual. Pode-se concluir, entdo, que a adogao de
ambos 0s modelos pode ser uma solugdo para aumentar a consisténcia dos

resultados obtidos e reduzir o investimento de recursos neste tipo de analise.
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4.2 Recomendacgoes

A empresa deste estudo de caso é uma pequena organizagdo do
ramo de fertilizantes que nao dispde de mecanismos regulares para avaliagéo
de seu capital intelectual. Entretanto, do ponto de vista gerencial, para este
porte de organizagao, medicdes sistematicas do capital intelectual representam
um custo elevado em relacdo ao beneficio obtido pela apuracdo do valor
obtido, nao justificando, portanto, a criagdo de mecanismo para avaliagao

regular do capital intelectual.

A abordagem contabil-financeira, adotada por este trabalho, limita a
organizacdo quanto a objetivos puramente gerenciais do capital intelectual. E
salutar, entdo, que se faga estudos de métodos de gerenciamento do capital

intelectual para complemento das variaveis de valoragéo.

Por se tratar de um estudo de caso, as particularidades da empresa
estudada interferem, em diversos pontos, inclusive na decisdo de quais os
meétodos adotados, o que limita a observagdao dos resultados obtidos em um
contexto empresarial amplo. Portanto, a aplicacdo dos métodos em outros tipos
de organizagdo € primordial para aprimoramento dos resultados obtidos com

cada método.

A subjetividade de alguns dados aplicados nos métodos € uma
variavel que nado pode ser excluida em funcdo da propria esséncia dos
métodos. Entretanto seus efeitos negativos podem ser minimizados por
avaliagdes consecutivas que atestem no tempo a consisténcia dos valores

obtidos em funcao destas variaveis

Como este trabalho ndo acompanha as evolugdes dos métodos no
tempo, seus resultados também sao temporais, 0 que sugere que nNovos
estudos acerca de novos métodos devem complementar os resultados obtidos

por este trabalho.
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