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APRESENTACAO

Quem disse que a teoria de longe representa a pratica € porque ainda trabalha
de forma empirica, por tentativa e erro, e potencialize o erro nessa histéria. E fato
gue o0 avanco tecnoldgico que estamos vivenciando como: - IA: Inteligéncia artificial,
nanotecnologias e 4G, séo frutos de estudos tedrico-praticos que inicialmente foram
idealizados, pesquisados e testados e agora estdo mudando n&o s6 a forma como
trabalhamos, mas também como estudamos e vivemos, é a Revolucéo 4.0.

E nesse contexto que o e-book “ Alinhamento Dindmico da Engenharia de
Producéao 2” selecionou 20 artigos que apresentam estudos tedrico-praticos — estudos
de casos — que trazem resultados inquestionaveis da melhoria dos processos produtos
e educacionais. Como o artigo “APLICACAO DA TEORIA DAS RESTRICOES EM UM
SISTEMA DE CORTES DE FRASCO MULTIPLO” onde o estudo e aplicagdo da Teoria
das Restricbes no processo produtivo de 4 produtos em uma fabrica na Argentina,
resultou em um aumento de 30% na produgado e diminuicdo consideravel nas horas
ociosas de maquinas e processos.

Ja o artigo “CAPACIDADE PRODUTIVA UTILIZANDO O ESTUDO DO TEMPO:
ANALISE EM UMA METALURGICA DE EQUIPAMENTOS PARA NUTRICAO ANIMA”
de Goias apresenta a cronoanalise de uma maquina e assim a eficacia de sua
operacao, clarificando para a organizacao dados para decisbes de aumento ou
diminuicao da producao.

A necessidade de automatizar um setor ou processo, nasce da estratégia de
manter-se no mercado e diminuir custos, entretanto, antes da decisao de robotizar
uma area deve-se avaliar varios fatores: custos x beneficios, realocacao de pessoal,
clima organizacional, profissionais com expertise para operacionalizar e outros,
neste sentido, o artigo “Viabilidade Econdmica da Soldagem GMAW Robotizada em
Intercooler de Aluminio na Substituicdo da Soldagem GMAW Manual” apresenta como
ocorre um processo de mudanga do operacional/manual para o robotizado com
menor impacto para organizacao e seus colaboradores.

No &dmbito educacional faz necessario transformacdes radicais na metodologia
de ensino e nos conteudos oficiais, para que os discentes possam acompanhar as
mudancas tecnoldgicas e sociais, diante disso, tem-se nas praticas de extensao e
atividades interdisciplinares possibilidades de promoc¢éao do empreendedorismo social
e dos negocios de impacto social, bem como seu impacto para a vida académica dos
discentes e para as comunidades além dos muros das Universidades, como pode-se
observar no artigo “UMA ANALISE DA EXTENSAO UNIVERSITARIA NA PROMOCAO
DO EMPREENDEDORISMO SOCIAL E DOS NEGOCIOS DE IMPACTO SOCIAL EM
ENGENHARIA DE PRODUCAO: UM ESTUDO DE CASO UFAL”

A selecao e organizagdo desses artigos atendem a expectativa dos leitores
discentes de universidades — para apoia-los na promocado de atividades teorico-
praticas - bemcomo osleitores do universo corporativo que buscamincansavelmente



solugcdes inovadoras e pratica para minimizar os custos e processos sem perde
a esséncia da organizagdo. Corroborando para o fortalecimento da parceria,
EMPRESA-ESCOLA, como fonte propulsora do desenvolvimento social e tecnologico.
Carlos Alberto Braz

Janaina Cazini
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CAPITULO 15

O CAPITAL INTELECTUAL NAS EMPRESAS -
METODOLOGIAS PARA AVALIACAO E MENSURACAO

Roberto Righi
Universidade Presbiteriana Mackenzie, Faculdade
de Arquitetura e Urbanismo

Sao Paulo - S.P.

RESUMO: O presente artigo caracteriza
e analisa a importancia atual do capital
intelectual de empresas, bem como expor
de forma sucinta as principais metodologias
desenvolvidas para a sua avaliacao e
mensuracao financeira. O capital intelectual
constitui-se em recurso fundamental para as
organizacdes e €formadocomo “bemintangivel”,
produto do desenvolvimento de todos os
agentes e colaboradores de uma empresa.
Ele traz vantagens comparativas intelectuais
que geram riqueza, tais como: conhecimento,
informacao, propriedade intelectual e
experiéncia. De forma mais especifica, o capital
intelectual é o conhecimento que traz riqueza
beneficiando as matérias primas, agregando
valor. Sdo apresentados cinco métodos, a
saber: navegador Skandia; o da razao entre o
valor de mercado e o contabil; o “q de James
Tobin”; o calculo do valor intangivel; e o modelo
de Stewart, navegador do capital intelectual. O
assunto constitui-se grande desafio financeiro
contemporaneo, devido a dificuldade de sua
medida diante de sua imponderabilidade,
situacao que necessita ser superada.
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FINANCEIRA

PALAVRAS-CHAVE: capital
avaliacao financeira, projetos empresariais,

intelectual,

mensuragao financeira.

INTELLECTUAL CAPITAL IN BUSINESS —
METHODOLOGIES FOR EVALUATION AND
FINANCIAL MEASUREMENT

ABSTRACT: This article characterizes and
analyzes the current importance of intellectual
capital of companies, as well as briefly outlines
the main methodologies developed for their
evaluation and financial ~measurement.
Intellectual capital is a fundamental resource
for organizations and is formed as a “good
intangible” product of the development of all
the agents and employees of a company. It
brings comparative intellectual advantages
that generate wealth, such as: knowledge,
property and

experience. More specifically, intellectual capital

information, intellectual
is knowledge that brings wealth benefiting raw
materials, adding value. Five methods are
presented, namely: Skandia browser; the ratio
between the market value and the book value;
the “James Tobin q”; the calculation of intangible
value; and the model of Stewart, navigator of
intellectual capital. The subject constitutes a
great contemporary financial challenge, due to
the difficulty of its measurement in the face of
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its imponderability, a situation that needs to be overcome.
KEYWORDS: intellectual capital, financial evaluation, business projects, financial
measurement.

11 INTRODUCAO

Atualmente o capital intelectual é fundamental no desenvolvimento de projetos
empresariais e geracédo de inovacoes. Sabe-se que hd uma direta relacdo entre o
capital intelectual e a inovagao. O importante valor da inovagdo no desenvolvimento
econdmico foi concebido por Schumpeter ainda no inicio do século XX. O fundamento
de sua teoria define que a inovagdo em uma empresa permite que esta supere a
concorréncia perfeita numa situacdo de monopolio temporario, gerando produtos para
um novo mercado assim criado. Sua teoria era muito avancada para a época, pois
outros fatores de producéo tangiveis assumiam papel muito mais relevante, nesta
etapa da industrializacao, para explicar a riqueza de uma empresa.

Esta situacdo mudou bastante no decorrer do século XX, com o avanco da
tecnologia, 0 aumento da concorréncia, a limitacdo dos mercados e o processo de
globalizagdo. O principal conceito de Schumpeter (1997) envolve o processo de
destruicao criativa que gera novas combinacdes dos fatores de producéo, destruindo
as anteriores, num processo de filtragem que beneficia as atividades mais eficientes e
lucrativas, resultado de novos processos, produtos e mercados.

Os precursores do papel do conhecimento na valoracao dos ativos imateriais
das corporagcdes ndo séo tao recentes. Ja em 1945, Fredericick Hayek apresentou
trabalho sobre o uso do conhecimento na sociedade. Também Drucker ja nos anos
1950 preocupou-se com a importancia do capital intelectual. Nesta década, Fritz
Machlup da Universidade de Princeton desenvolveu extensa contribuicao: Knoledge:
its creation, distribution and economic significance. Nele Machlup conclui, com dados
de 1958, que 34,5% do produto nacional bruto dos EUA ja estavam no setor da
informacao (JOIA, 2001).

Fundamentando estes processos, o trabalho pioneiro de Peter Druker (1994),
Sociedade Pos-capitalista conceitua o fim da era industrial e o inicio da era do
conhecimento, evidenciando a mudanga que minimiza os ativos tangiveis. Nele destaca-
se a relevancia do capital intelectual no desempenho da empresa, pois o0 verdadeiro
investimento ndo estd mais nas maquinas, mas sim no trabalhador, transformando
hoje a mensuracéo do capital intelectual em um desafio importantissimo. Para esse
autor o capital intelectual é o conjunto de conhecimentos e informagdes que agrega
valor ao produto e/ou servigo através da aplicacao de inteligéncia e néo do capital
financeiro, criando vantagem comparativa. Assim, a producéo intelectual identificava e
reputava a importancia crescente dos capitais intangiveis nas empresas, organiza¢des
nao governamentais e até paises.

Alinhamento Dindmico da Engenharia de Produgéo 2 Capitulo 15



2| O CAPITAL INTELECTUAL — CONCEITOS

O capital intelectual constitui-se em recurso fundamental para as organizacdes
e é formado como “bem intangivel”’, produto do desenvolvimento de todos os
colaboradores de uma empresa. Ele traz vantagens comparativas intelectuais
que geram riqueza, tais como: conhecimento, informacao, propriedade intelectual
e experiéncia. Assim, o capital intelectual € o conhecimento que traz riqueza
beneficiando as matérias primas, agregando valor (STEWART, 2002).

O capital intelectual contém trés componentes principais: a) capital humano -
talento humano dos colaboradores e de sua capacidade em atender as expectativas
dos clientes, resultante de seus estudos e de sua experiéncia profissional; b)
capital estrutural — formado por sistemas de informacdo, banco de dados, intranet,
procedimentos, processos, patentes, férmulas, ferramentas, metodologias, segredos
industriais, melhores praticas e outros. Estes recursos sustentam e dao suporte aos
colaboradores da empresa; c) capital do cliente — que constitui a competéncia da
empresa em se relacionar com os parceiros. Assim, o capital intelectual qualificado € o
conjunto de recursos humanos e conexos da organizagao, essenciais para a producao
de bons produtos e servigos (FIGUEIREDO, 2003).

Assim, o capital intelectual € a soma dos trés elementos acima descritos,
despertando hoje enorme interesse dos contadores, administradores, economistas e
investidores, como destacam Wernke, Lembeck e Bornia (2003). Constitui-se hoje no
principal ativo da nova economia (LOW; KALAFUT, 2003). Edvinsson & Malone (1998)
compara o conceito com uma arvore, considerando a parte visivel (tronco, folhas e
galhos) com os organogramas e demonstra¢des financeiras; e a parte invisivel (raizes)
com o capital intelectual que embasa a entidade visivel dos edificios e produtos,
segundo as trés categorias ja comentadas: capital humano; estrutural e o de clientes.

A grande questdo é a grande contradi¢cdo entre a intangibilidade deste ativo e
a enorme importancia estratégica na emergéncia e desenvolvimento das empresas
contemporaneas. A discussao gira em torno da imponderabilidade no valor econédmico
das empresas, frente ao declinio da importancia dos bens tangiveis, antes tao
valorizados.

Considera-se que deve ser estimulada a simbiose entre a empresa e o
colaborador, para que seu envolvimento cresgca e o motive. O novo modelo de
reestruturacdo empresarial possui estrutura mais enxuta e flexivel, menos hierarquica
e crescente capital intelectual e humano agregado (MEISTER, 1999). Ha uma
relacdo direta entre a qualificacao profissional dos colaboradores e a melhoria da
competitividade empresarial, aproximando as relagdes de ensino e producéo.

Pastore (2014) considera que as tecnologias evoluem e que exigem novas
habilidades. Ele extrapola afirmando que dentro de dez anos, a maior parte dos seres
humanos trabalhara com técnicas ainda nao inventadas hoje, e que s6 acompanharao
a evolugao tecnoldgica os que tiverem bom senso, ldgica de raciocinio, capacidade de
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transformar informagdes em conhecimentos e que trabalhem em grupo. Para melhor
conceituar os recursos empregados por uma organiza¢ao produtiva pode-se dividi-los
em duas categorias: os tangiveis e os intangiveis. O termo tangivel resulta do latim
tangere ou tocar. Os tangiveis sdo de natureza material representados pelos prédios,
veiculos, maquinas, dinheiro e outros. Assim, 0s bens intangiveis sdo aqueles que nao
podem ser tocados, sem corpo fisico, imateriais e intelectuais.

O principal papel de ambos os ativos & o potencial que carregam para gerar
beneficios futuros a organizagdo produtiva. Assim, a mensuragdo dos ativos deve
ser associada com os beneficios futuros esperados. Os ativos segundo Hendriksen
e Van Breda (1999), devem preencher os seguintes requisitos: a) ser relevante — faz
diferenca na tomada de decisdes; b) ser mensuravel — ter o atributo de mensuragéo
confiavel; c) ser preciso — ser a informacgao verdadeira, verificavel e neutra. A maioria
dos intangiveis corresponde a definicdo de ativo e s&o reconhecidamente relevantes.
Apesar disto, os intangiveis, mais que muitos ativos tangiveis, séo de dificil avaliagéo.
Seu custo historico pode ser determinado como o de muitos ativos tangiveis. Os
intangiveis devem ser reconhecidos como um ativo.

Porém, a questao é dificil, pois alguns autores discutem até se os intangiveis
devem ter outro tratamento aplicado aos tangiveis, por caracteristicas diversas, como:
a) inexisténcia de usos alternativos para a maioria dos ativos intangiveis; b) a maioria
dos ativos intangiveis ndo se separa da empresa como um todo ou de seus ativos
fisicos, apesar dos direitos autorais, marcas e patentes poderem ser destacados; c)
héa incerteza na recuperacao dos ativos intangiveis para o valor dos beneficios futuros
da empresa (HENDRIKSEN E VAN BREDA, 1999).

A grande questdao é a enorme contradicao entre a intangibilidade do capital
intelectual e a sua enorme importancia estratégica na emergéncia e desenvolvimento
das empresas contemporaneas.

Infelizmente, os demonstrativos financeiros tradicionais nao conseguem
acompanhar o mundo contemporaneo dinamico, estratégico e fluido (EDVINSSON;
MALONE, 1998). A conseqliéncia desta contradicdo é um crescente descolamento
entre o valor contabil e o de mercado das empresas decorrente da dificuldade de
mensuragao dos ativos intangiveis, como nas firmas de alta tecnologia e de inovacéo.

Hoje as empresas precisam sempre ser inovadoras para se manter atuantes;
usando métodos, instrumentos e processos de gestdo, pesquisa e producdo. As
estratégias empresariais para estas inovacées sao basicamente de trés tipos:
incrementais, sustentadoras e disruptivas, dependendo da profundidade e grau de
inovacéo. Ahegemonia do capital financeiro, com sua volatibilidade, rapidez e operacéo
de especulacéo de curtissimo prazo, caracterizam a nova dindmica do capital com o
ciclo encurtado, orientado por uma burguesia rentista que realiza ganhos do circuito da
producéao e troca. Para o mundo do trabalho a situacédo é muito diversa, a mao de obra
torna-se de uso flexivel e descartavel, produzindo s6 o necessario, integrando o “just in
time”, com constantes mudancas e situa¢des cada vez mais precarizadas de trabalho
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(DRUCK e FILGUERIAS, 2007). Além disto, ha neste desenvolvimento a crescente
participacdo dos trabalhadores dos setores administrativo, técnico e profissional em
detrimento dos da produgao na economia.

Hoje as organizacgdes voltadas a aprendizagem estdo em alta, tornando importante
a aprendizagem, dando forma ao capital intelectual (MONTEIRO; VALENTIM, 2008).
Avaliando arelacdo entre a necessidade da educacéo corporativa e o capital intelectual,
Pastore (2014) considera que hoje as tecnologias evoluem rapidamente e exigem
novas habilidades.

Hoje existe uma grande questdo nao respondida que é a contradicao entre a
intangibilidade do capital intelectual e a sua enorme importancia estratégica na
emergéncia e desenvolvimento das empresas contemporaneas. E necessario catalisar
o desenvolvimento estratégico da empresa promovendo o capital intelectual de seus
colaboradores motivados, com ética e flexibilidade. O mundo estd em rapida mudanca,
exigindo das empresas que respondam as incertezas emergentes, para se manterem
competitivas. Os colaboradores vivem ligados grande parte do tempo ao ambiente de
trabalho, mesmo que seja pelo tele-trabalho. E importante considerar que devem ser
aplicados métodos de gerenciamento e mensuracao do capital vinculado aos objetivos
estratégicos da empresa, visando aperfeigoar as atividades comerciais, representando
vantagem competitiva.

Deve ser estimulada a simbiose entre a empresa e 0 colaborador, para que
seu envolvimento cres¢ca e 0 motive. H4 uma relacéo direta entre a qualificacao
profissional dos colaboradores e a competitividade empresarial, aproximando a ensino
e a producao. Esta situacéo inovadora gera uma oportunidade de mudanca.

31 METODOLOGIAS PARA AVALIACAO E MENSURACAO DO CAPITAL
INTELECTUAL

Existe grande numero de obras e artigos existentes sobre o assunto e estdo
em desenvolvimento diversos modelos de mensuragcdo do capital intelectual. O
desafio é grande e bastante recente. O principal objetivo € atribuir valores monetarios
ao capital intelectual de uma empresa levando a determinacao e avaliacdo destes
ativos considerados normalmente como imponderaveis. A importancia de medir o
capital intelectual e sua inclusdo nas demonstragdes contabeis levou empresas como:
Skandia, Xerox, Dow Chemical e outras a tomarem a vanguarda desse tema. Como
consequéncia deste procedimento, em ultima instancia, é possivel a agregagéo ou
mesmo desagregacao do capital intelectual num eventual processo administrativo
de fusdo, associacao, divisdao ou separacdo empresarial. A mensuracao do capital
intelectual envolve melhor atuagdo da contabilidade, determinagcdo do patriménio,
melhor direcionamento dos recursos voltados ao capital humano e estrutural, além da
melhor escolha dos investidores.
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A mensuragdo de ativos intangiveis ou capital intelectual tem resultado na
construcao de diversos métodos nos ultimos anos. Para se ter uma ideia da evolugdo da
importancia do tema em estudo Sveiby em 2012 enumera 30 métodos diferentes para
a determinacao e avaliacédo do capital intelectual, mostrando o interesse internacional
e a complexidade da questéao.

Em funcéo de tudo que foi exposto, o objetivo deste trabalho consiste em
apresentar de forma sucinta os principais conceitos e o tratamento da mensuracéao
do capital intelectual, bem como a comparacao entre os principais modelos utilizados.
Os principais métodos aqui estudados séo cinco, a saber: o navegador Skandia; o da
razao entre o valor de mercado e o contabil; o “q de James Tobin”; o céalculo do valor
intangivel; e 0 modelo de Stewart, navegador do capital intelectual.

3.1 Navegador Skandia

O navegador Skandia é o modelo pioneiro, nascido em 1991, na empresa
Skandia AFS, companhia de seguros e servigos que foi o quarto grupo financeiro do
mundo e o maior da Suécia. A meta da empresa era criar valor com servicos inovadores
visando o aumento da produtividade e eficiéncia. Constitui-se na primeira organizacao
voltada a dar resposta a medicéo do capital intelectual. Em 1995 foi o primeiro grupo
empresarial a divulgar relatério com avaliagéo do capital intelectual de suas empresas
(NASCIMENTO, 2008). Para tanto, a diretoria da Skandia atribuiu resultado financeiro
a materializacao através de realizag¢des, resultantes do capital intelectual da empresa.
O estudo foi realizado sob lideranca de Leif Edvinsson e de sua equipe de especialistas
em financgas e contabilidade (EDVINSSON e MALONE, 1998).

De forma habil, a avaliacdo baseava-se nos resultados financeiros, porém
cotejava lado a lado os valores financeiros e os nao-financeiros. Também chamado
de navegador de capital intelectual devido a sua dinamicidade, comparava valores
associados ao desempenho financeiro, a relacdo com os clientes, aos processos
de producéo, a renovacao e desenvolvimento empresarial e do acervo humano.
Comparava o financeiro com os elementos do capital intelectual, firmando para
cada area os indicadores de desempenho. Na versao de 1997 do modelo Skandia
o capital intelectual era medido através da analise de 164 métricas, que abrangem
cinco componentes principais: financeiro (passado); consumidor, humano e processos
(presente) e renovacgéao e desenvolvimento no futuro (EDVINSSON; MALONE, 1998).

Em sintese, o modelo desenvolvido pelo grupo Skandia mede o processo de
criacao de ativos da empresa. Supera outros modelos mais tradicionais, limitados ao
capital financeiro. No esquema Skandia de valor o capital intelectual € composto pelo
capital humano e estrutural, em que o segundo é dividido entre capital do cliente e
organizacional. Torna-se um modelo dinamico e continuo, constituindo-se em meio
eficaz para o gerenciamento empresarial.
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3.2 Diferenca entre valor de mercado e o contabil

Este segundo modelo determina o capital intelectual através da diferenca
(subtracéo) ou pela razdo (divisdo) entre o valor de mercado e o contébil. Possui
grande facilidade de calculo, sendo o mais difundido método de mensuracédo do
capital intelectual. Baseado nos registros contabeis publicados do valor das acées
negociadas na bolsa de valores e o valor do ativo da empresa mostrado no balanco
patrimonial. Foi desenvolvido por Tomas Stewart em 1998, visando avaliagéo de ativos
intelectuais agregados em quatro areas, a saber: determinagéo do valor dos ativos
intangiveis, mensuragéo do capital intelectual, do capital estrutural e do capital do
cliente (STEWART, 1988).

Esta metodologia parte do principio de que o valor dos bens e servicos que
estdo no mercado tem o seu valor estabelecido pelo comprador e ndo o vendedor, ou
seja, o valor depende do que € pago no mercado. Conceitualmente o valor do capital
intelectual seria a diferenca entre o valor de mercado estabelecido anteriormente
e 0 seu patriménio contabil. O valor contébil seria aquele que sobra do patriménio
avaliado da empresa subtraido de todos os débitos ou passivos remanescentes. As
dificuldades de emprego deste raciocinio sao imediatas e de dificil superacao, apesar
da facil construcéo conceitual realizada. Em sintese, o valor contabil & o que sobra
do patriménio das empresas subtraido o débito e o passivo. O valor de mercado é
aquele do obtido na Bolsa de Valores. Porém, deve-se considerar que o mercado
de acdes é muito volatil, especialmente no Brasil. Assim, diante de sua simplicidade
o modelo é fragil, pois variaveis exoégenas interferem no mercado. O preco das
acoOes esta absolutamente fora do controle de qualquer agente, inclusive a empresa.
Frequentemente a empresa € negociada abaixo do valor contabil por varios motivos,
levando a concluséo errbnea de auséncia de capital intelectual.

Outro aspecto muito relevante na desvalorizagdo contabil sdo as imposi¢cdes
fiscais de avaliacéo e atualizacdo (NASCIMENTO, 2008). Outro problema é que a
grande maioria dos ativos fisicos ou financeiros das empresas encontra-se registrados
no Balanco Patrimonial por seus custos histéricos e ndo pelo custo de reposicéo
desses.

Apesar de todas estas criticas, ha indicios da relevancia desta metodologia na
comparagao entre as empresas tradicionais e as de alta tecnologia e de inovagao,
gue possuem poucos ativos fisicos, como instalacbes e maquinas, e onde o valor
de mercado € muito superior ao contabil, indicando uma expectativa de rentabilidade
futura excepcional, como nos casos da: Google, Tesla, Amazon e outras. Considerando
as 500 maiores empresas norte-americanas, no final da década de 1970, o quociente
era pouco maior que 1,0, tendo passado em 2000 para cerca de 6,0 (LEV, 2001).

Assim, a conclusao é que esta metodologia exige uma estratégia especial para
aumentar a credibilidade e precisdo do diagnéstico de empresas. Nao se deve tratar
o assunto de forma absoluta, para melhorar a confiabilidade do procedimento, mas
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sim comparada com 0s seus concorrentes e a média do setor econémico ao longo do
tempo. Como corolario, é possivel concluir sobre a vitalidade de uma empresa, pois
na medida em que esta tiver uma relacdo de valor de mercado e contabil decrescente
ao longo do tempo pode indicar o declinio da empresa. A razao é que a duragao do
ciclo de vida de uma empresa (nascimento, desenvolvimento e morte) é fortemente
dependente da constante inovagao.

3.3 “Q de James Tobin”

Método desenvolvido pelo prémio Nobel de economia de James Tobin, mede
a relacdo entre o valor de mercado e o valor de reposi¢cdo dos ativos fisicos. Nas
empresas intensivas em conhecimento, como a Microsoft, os valores de “q” s&o muito
superiores aos de empresas de transformacgao basicas ou do inicio da cadeia produtiva.
Desta forma, se 0 “g” € menor que 1 ou seja, o ativo da empresa vale menos que a
sua reposicao, esta deixara de repor. Assim, o “q de James Tobin” & o quociente entre
o valor de mercado e o contabil, uma das ferramentas iniciais para medir o capital
intelectual.

Para Fama e Barros (2000, p. 27) 0 “Q” de Tobin € definido como “a relacéo entre
o valor de mercado de uma empresa € o valor de reposi¢ao de seus ativos fisicos”. O
método foi desenvolvido para decisdo de investimentos das empresas, independente
de variaveis macroeconémicas, como taxa de juros, podendo ser utilizada para ativos
especificos, como veiculos e maquinas, além do empreendimento como um todo. Na
pratica o método apresenta aderéncia, pois as empresas intensivas de conhecimento
possuem valores de Q de Jobim superiores as empresas mais basicas ou do inicio da
cadeia produtiva. Assim, apesar de mais preciso, 0 Q de Tobim nao é exato, utilizando
0 custo de reposi¢ao dos ativos, pois ainda sofre muito com os efeitos das variacoes
dos mercados.

3.4 Calculo do valor intangivel

O calculo do valor intangivel foi desenvolvido pela NCI Research lllinois USA,
ligada a escola corporativa Kellog School of Business da Northwest University. A
origem deste trabalho vinculou-se ao desenvolvimento urbano e regional e era voltado
a atrair novas empresas com uso intensivo de conhecimento e alta tecnologia, gerando
novas garantias para os empréstimos (NASCIMENTO, 2008).

A metodologia desenvolvida pela NCI resultou da adaptacdo de um método
empregado para avaliar o valor de uma marca. Parte-se da ideia de que os ativos
intangiveis valem o0 mesmo que a capacidade da empresa superar um concorrente
médio que possua ativos tangiveis similares.

A grande vantagem do método do valor intangivel calculado € a comparacéo
entre empresas utilizando dados financeiros auditados, avaliando o desempenho da
empresa com 0s concorrentes, bem como na comparacéo entre divisdes e unidades
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similares do mesmo negocio.

A evolucédo do valor intangivel calculado pode ser um 6timo indicador, pois
o diferencial traduz uma economia resultante da pesquisa e criacdo de marca,
representando futuros fluxos de caixa maiores.

3.5 Modelo Stewart, navegador do capital intelectual

Esse modelo foi proposto por Stewart (1998), e € denominado como Navegador
do Capital Intelectual. Para ele deve-se analisar o desempenho da empresa em
diversas perspectivas, como: razdo do valor de mercado/valor contabil, medidas de
capital do cliente, humano e estrutural. Para avaliacdo adota-se um grafico circular,
em forma de uma tela de radar, permitindo facil visualizacdo e acompanhamento da
evolucdo da empresa através dos indices de desempenho adequados a estratégia
empresarial.

A grande vantagem deste modelo é sua facil visualizagdo e simples
acompanhamento da evolu¢cdo do desempenho da empresa. Sua eficacia melhora
com a escolha adequada dos indices de desempenho mais apropriados a estratégia
empresarial adotada.

41 CONSIDERACOES FINAIS

O capital intelectual constitui-se em recurso fundamental para as organizagcdes
e é formado como “bem intangivel”’, produto do desenvolvimento de todos os
colaboradores de uma empresa. Com o fim da era industrial e o inicio da era do
conhecimento, € que ocorre a grande mudanca. Nele se evidencia a relevancia do
capital intelectual no desempenho da empresa, pois o verdadeiro investimento nao
esta mais nas maquinas, mas sim no trabalhador, transformando hoje a mensuracgéo
do capital empresarial em um grande desafio.

Hoje € necessario catalisar o desenvolvimento estratégico de uma empresa
a promocao do capital intelectual de colaboradores motivados, com ética
e flexibilidade. O mundo esta em rapida mudancga, exigindo das empresas
que respondam as incertezas emergentes, para se manterem competitivas. Os
colaboradores vivem ligados grande parte do tempo ao ambiente de trabalho, mesmo
que seja pelo tele-trabalho.

Quanto a mensuracéo financeira do capital intelectual, foco deste trabalho, &
dada enorme importancia nas organizagbes contemporéaneas, transformando-o em
ativos mais conhecidos e dimensionaveis. Esta determinacdo do valor do capital
intelectual, apesar de controverso, passa pela gestdo, o grau de investimentos e o
valor de mercado da empresa.

Diante da crescente importéncia que o capital intelectual vem assumindo no
contexto atual e a necessidade premente de identificar a sua natureza, mensuracgao e

principais caracteristicas.
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Avaliando os cinco principais modelos conclui-se: 0 modelo de diferenca entre o
valor de mercado e o valor contabil utiliza metodologia simples para a mensuracéo do
capital intelectual, que se limita ao custo histérico dos ativos fisicos comparados com o
valor de mercado, ndo considerando os custos de reposicao. Estes dados dependem
das variaveis do mercado, além de ndo considerar o custo de reposi¢cdao dos ativos.
Além disto, o modelo da diferenga entre o valor de mercado e o contabil n&o utiliza
indicadores n&o-financeiros.

O método “Q” de Tobin supera a imperfeicdo do modelo anterior, pois utiliza
na mensuracao do capital intelectual a raz&o entre o valor de mercado e o valor de
reposicao dos ativos fisicos, marcando a presenca ou nao do capital intelectual, mas
também é restrito ao nao utilizar indicadores nao financeiros para a mensurag¢ao da
eficiéncia do conhecimento.

O modelo Skandia de Edvinsson e Malone e o navegador do capital intelectual de
Stewart, embora utilizem indicadores da matriz de mensuracéo do capital intelectual do
valor de mercado, priorizam indicadores nao-financeiros que permitem a identificacéo,
mensuragao e gerenciamento do capital intelectual, de forma mais complexa. Pode-
se afirmar que o modelo Skandia € dinamico, interativo e continuo, diferenciando-
se dos demais modelos, ao superar as demonstragdes puramente contabeis, com
acompanhamento continuo da gestao do capital intelectual.

O modelo Stewart, navegador do capital intelectual, apresenta metodologia
similar ao Skandia, utilizando também indicadores n&o-financeiros da estratégia da
organizacdo nas areas de crescimento, renovacao, eficiéncia e estabilidade, em
conjunto com o valor de mercado e o contabil.

Para finalizar, conclui-se que a principal constatacao desse estudo é a existéncia
de muitas restricdes, especialmente a falta de objetividade, para que a contabilidade
efetive a mensuragao do capital intelectual, tdo necessario para o valor econdmico do
patriménio das organizacoes.

Como concluséo final, nenhum dos métodos comparados pode ser considerado
como definitivo para a solucéo desse problema da mensuracéo do capital intelectual,
servindo apenas como ponto de partida para novos trabalhos na busca de um modelo
que venha a solucionar o problema da mensuracéo dos ativos intangiveis. A realizagdo
de trabalhos como este e outros mais focados e empiricos é essencial para este avanco
na concepcao e construgao de processos de mensuragao do capital intelectual.
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