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CAPITAL INTELECTUAL: O INTANGIVEL DO SECULO XXI

Area Temética (1): GESTAO ESTRATEGICA DE CUSTOS

RESUMO:

A era do conhecimento wveio substituir a sociedade baseada na informacdo. Esta
comunicacdo analisa um novo activo intangivel, que espelha essa alteracdo — o capital
intelectual. Este conceito surgiu da necessidade de evidenciar um valor da empresa que
ndo estava mensurado nas demonstracfes financeiras tradicionais mas que era tomado
em consideracdo pelos investidores no momento de efectuarem 0s seus investimentos.
Na nova era, as empresas necessitam de gerir este novo activo de modo a maximizarem
0 seu valor.

O conceito de capital intelectual é cada vez mais aplicado. Dado que a sua utilizagdo
comporta acepgdes por vezes distintas, vamos definir o conceito, de modo a podermos
delimitar o &mbito da sua utilizacdo. S8o apresentadas as diversas formas de identificar
e classificar o capital intelectual. Em virtude da importancia fulcral deste activo para a
realizacdo dos objectivos estratégicos das empresas, sdo apresentados 0s mais
representativos metodos de mensuracdo, relato e gestdo do capital intelectual. Sdo assim
apresentadas as diferentes abordagens do capital intelectual, colocando em énfase
distintas perspectivas.

| - INTRODUCAO

A entrada no “novo milénio” esta a caracterizar-se por um comportamento inexplicivel
dos agentes econdémicos face ao passado recente. Todas as teorias econdmicas estdo a
ser relegadas para segundo plano, face a sua incapacidade de explicar as tendéncias
verificadas nos Ultimos anos. Este comportamento é tdo paradoxal, que varios autores
consideram que estamos na ‘“era da nova economia”, empregando um conceito que foi
ja muito utilizado durante os anos vinte do século passado. Durante aquele periodo,
acreditou-se que todas as wvelhas leis da economia se tinham deixado de aplicar,
entrando-se numa nova fase, com novas normas. Contudo, aqueles anos loucos ndo
foram apenas uma histéria com um final tragico. Tratou-se de uma realidade bem
nefasta, cujo efeito ciclopico assumiu propor¢des mundiais e cujo custo levou largos
anos a pagar.

Os anos que vivemos repetem a mesma realidade. Tal como nas primeiras décadas do
século XX, sdo as empresas tecnoldgicas que empurram os indices bolsistas para o topo,
a um ritmo vertiginoso, que lancam a euforia entre os investidores e os fazem crescer.
Nos anos 20, e mesmo depois, as empresas tecnoldgicas eram as grandes companhias
aéreas, as petroliferas, os fabricantes de automdwveis, as empresas industriais.
Actualmente, sdo novamente as empresas tecnoldgicas as impulsionadoras do mercado:
internet, telecomunicacGes, media.

Um indicador das mudancas que actualmente se processam é o Dow Jones, um dos mais
influentes indices bolsistas mundiais, que integra as cem maiores empresas com valores
cotados na Bolsa de Nova lorque. O indice de Wall Street, sofreu a sua Gltima grande
revolugdo no final de 1999, com empresas tradicionais a sairem para darem lugar as
novas estrelas da bolsa. A Microsoft apresenta uma capitalizacdo bolsista sete vezes
superior & da petrolifera Shell. Os gigantes da distribuicdo, do petréleo, dos automdveis
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e outros sectores considerados da “velha” economia estdo a ser marginalizados. A
grande vedeta da actualidade é o indice bolsista americano Nasdag, relativo as empresas
de novas tecnologias.

A euforia bolsista actual esta associada as accOes relativas as novas tecnologias e
telecomunicagdes, conhecidas como “acgdes tecnologicas” (tech stocks). Estas empresas
apresentam niveis de rentabilidade que chegam a ultrapassar os 100% num ano, sdo as
chamadas empresas com elevado potencial de crescimento. Estas sdo definidas como
empresas cujo valor ndo se baseia no seu valor efectivo actual, mas na capacidade que
dispdem de virem a gerar valor no futuro. S esta Gptica justifica a elevada rentabilidade
dos titulos associados as empresas tecnoldgicas, quando se sabe que essas empresas
possuem um valor patrimonial muito dispar do valor de mercado. Um exemplo
conhecido é o de uma empresa americana, a Amazon, que tem vindo a apresentar
resultados negativos consecutivos e, todavia, o seu valor em bolsa ndo parou de crescer.
Por todos os factos apresentados, somos levados a concordar com a existéncia de uma
“nova” economia, que assenta em novos conceitos, ou que pelo menos atribui valores a
factores que até a bem pouco tempo eram conceitos marginais. Um desses conceitos € o
de capital intelectual, que constitui um dos factores chave para o sucesso de qualquer
empresa, mas principalmente para as pertencentes ao ambito das novas tecnologias, que
assentam o seu valor no conhecimento.

Este trabalho pretende contribuir para o estudo do conceito de capital intelectual. O seu
principal objectivo € o de apresentar as formas como podera ser efectuada a mensuragdo
deste activo. Trata-se de um activo intangivel, todavia a mensuracdo destes activos é um
dos aspectos mais problematicos da contabilidade. Mas, no caso particular do capital
intelectual, a sua mensuragdo e contabilizacdo € ainda mais complexa.

Il - CAPITAL INTELECTUAL —O CONCEITO

A tilizagdo do conceito de capital intelectual comporta acepcgdes por vezes distintas,
que variam de acordo com o0s objectivos da andlise do utilizador. Torna-se entdo
necessario definir este conceito, de modo a especificarmos 0 ambito em que 0 estamos a
analisar.

Thomas Stewart foi um dos primeiros autores a definir o conceito de capital intelectual.
Este autor definiv-o como a soma de todos o0s conhecimentos que possuem 0S
empregados de uma empresa e que ddo a esta uma vantagem competitiva (Stewart,
1998,9). Deste modo, o capital intelectual mais ndo € do que o material intelectual —
conhecimentos, informacdo, propriedade intelectual, experiéncia — que se pode
aproveitar para a criacdo de riqueza. Pode ser entendido como uma forca cerebral
colectiva. E um conceito dificil de identificar e ainda mais dificil de distribuir, de modo
eficaz. Todavia quem o encontra e explora, triunfa (Stewart, 1998,10).

Crescemos na era industrial, mas esta chegou ao fim. No mundo em que crescemos as
principais fontes de riqueza tinham subjacente uma dimensdo fisica. As coisas que
comprdvamos e vendiamos gozavam sempre dessa caracteristica — terra, recursos
naturais, trabalho humano e mecanico, eram os ingredientes utilizados para a criacdo de
rigueza. As organizacbes empresariais estavam vocacionadas para atrair 0 capital
financeiro, o qual serviria para desenvolver e gerir as fontes de riqueza. Na nova época
a riqueza resulta do conhecimento. Este, por sua vez, resulta da informacdo, o qual se
transformou na matéria prima fundamental da economia e 0 seu produto mais
importante. Compramos e vendemos conhecimento. Deste modo, os bens de capital
necessarios para criar riqueza ja ndo sdo terras, trabalho fisico, maquinas ou fabricas,
mas sim o0s bens intelectuais. (Stewart, 1998,10). Vivemos assim na era do
conhecimento.
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Para Johan Roos (1998) a principal fonte de vantagem competitiva sdo as pessoas, ndo a
empresa que as possui e controla. E por este motivo que o conceito de capital
intelectual, revela mais sobre a capacidade de uma empresa de gerar beneficios
econdémicos no futuro do que uma qualquer medida de resultados que tradicionalmente
se utiliza.

Para desenvolver os seus negdcios da forma mais eficiente, as empresas tentam atrair 0s
profissionais mais adequados e proporcionar-lhes 0s melhores meios possiveis ao
desenvolvimento do seu trabalho. Contudo, para Roos, a prossecucdo deste esforgo ndo
é suficiente para atingir os objectivos. Os empregados devem beneficiar da estrutura da
empresa e desenvolver as suas proprias relacbes de modo a aplicar os seus
conhecimentos da forma mais eficaz. E por este motivo que o capital intelectual ndo
inclui apenas os conhecimentos e as atitudes, mas também a infraestrutura, as relaces
com os clientes, a motivacdo dos empregados e outros processos destinados a potenciar
estes activos.

Para Eduardo Bueno (1999) o capital intelectual pode ser definido como “uma medida
do valor criado, é um fundo varidvel que permite explicar a eficacia da aprendizagem da
organizagdo e, portanto, permite avaliar a eficiéncia da gestdio do conhecimento”.
Assim, este autor faz a distincdo entre capital intelectual e a gestdo do conhecimento.
Considera que a gestdio do conhecimento ¢ uma “fuincdo que planifica, coordena e
controla os fluxos de conhecimentos que se produzem na empresa, relativamente as suas
actividades e ao seu ambiente, com 0 objectivo de criar as competéncias essenciais”.

A definicdo do conceito de capital intelectual ndo é univoca. O documento do Financial
and Management Accounting Committee (FMAC) do IFAC (1998, paragrafo 9) salienta
esta diversidade, referindo que esta expressdo pode ser utilizada como sinénimo de
propriedade intelectual, activos intelectuais e/ou conhecimentos intelectuais. O capital
intelectual pode ser interpretado como o capital proprio de uma empresa, baseado no
conhecimento que possui. Deste modo, o capital intelectual pode resultar quer do
processo de transformacdo do conhecimento quer da transformacdo do préprio
conhecimento em propriedade intelectual ou nos activos intelectuais da empresa.

11 - IDENTIFICACAO E CLASSIFICAGAO DO CAPITAL INTELECTUAL

O modo de identificar e classificar o capital intelectual, tem sido alvo de estudo por
parte de diversos autores. Estes tém estudado a importancia do capital intelectual para a
realizacdo dos objectivos estratégicos das empresas. Assim, recentemente, diversas
empresas comecaram a tentar implementar os instrumentos que Ihe permitissem
alcancar os objectivos definidos. Por via do esforco que se tem desenvolvido nos
ltimos anos, tém surgido diversos métodos de mensuracdo, relato e gestdo do capital
intelectual.  Surgem assim diferentes abordagens, colocando em énfase distintas
perspectivas.

Para Swveiby (1997) o capital intelectual, a que chama activos intangiveis, pode ser
dividido em trés vertentes: estrutura externa, estrutura interna e competéncia pessoal.
Competéncia pessoal (conhecimento do pessoal) ou capital humano — € a capacidade
dos empregados de uma empresa de agir em situacdes distintas criando activos tangiveis
e intangiveis, que incluem capacidades, educacdo e os valores individuais. Sveiby é da
opinido que € necessario divulgar estes itens nas demonstragcBes financeiras,
particularmente nas entidades cujas actividades se baseiam no conhecimento.

Estrutura interna (conhecimento da organizagdo) ou capital organizacional — inclui os
elementos que sdo, geralmente, criados pelo pessoal e detidos pelas empresas. Inclui as
patentes, os modelos, os conceitos, a cultura, 0 processo organizacional e os sistemas de
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informacdo. Da interaccdo entre a competéncia pessoal e a estrutura interna resulta o
modo como a organizagdo actua no mercado.

Estrutura externa (conhecimento do cliente) ou capital relacional — compreende, entre
outros, factores como o relacionamento com o cliente, a imagem e a reputagcdo da
empresa. E importante compreender que os investimentos realizados na estrutura
externa ndo poderdo ser acompanhados de um modo tdo eficaz como o poderemos fazer
na estrutura interna.

O trabalho efectuado por Brooking (1996) surge do esforco de desenvolver um
instrumento, mais sofisticado, para avaliacdo do capital intelectual de uma empresa.
Para tal, propGe a sua reparticdo em quatro categorias:

Activos de mercado (activos relacionais)

Activos de propriedade intelectual

Activos baseados em humanos e

Activos em infraestruturas
Os activos de mercado sdo 0s elementos que proporcionam a empresa uma vantagem
competitiva no mercado. Pelo que estdo aqui incluidos elementos como marcas, nome
da empresa, grau de fidelidade da clientela, carteira de encomendas, canais de
distribuicdo, licencas obtidas, etc. Nos activos de propriedade intelectual sdo incluidos
elementos como o “saber fazer” da empresa, os segredos de fabricagdo, direitos de autor
ou as patentes. Brooking considera que os elementos que definem a forma de trabalho
na organizacdo fazem parte da infraestrutura da empresa, designando-os por activos de
infraestrutura. Fazem parte destes activos elementos como a filosofia de gestdo, a
cultura empresarial, os processos de gestdo, a tecnologia da informacdo ou as relagdes
financeiras. Nos activos baseados nos individuos incluem elementos como o nivel de
formacdo académica ou as qualificacGes profissionais.
Podemos assim constatar que, a caracteristica comum a estes quatro elementos € a de
serem activos da empresa, mas que ndo podem ser considerados propriedade dessa
empresa.

Por fim, mas ndo menos importante, bem pelo contrario, pois é considerado um dos
principais trabalhos de referéncia no ambito do capital intelectual, temos o estudo
desenvolvido por Leif Edvinsson e Michael Malone (1997).

O trabalho desenvolvido por Leif Edvinsson® iniciou-se em Janeiro de 1991, com a sua
nomeacdo para director de capital intelectual do grupo Skandia®, um cargo que ndo
existia em mais nenhuma empresa do mundo. Seis anos depois 0 grupo escandinavo
recuperava de um prejuizo de 96 milhGes de ddlares, em 1991, para um lucro de 11 mil
milhdes de ddlares, em 1996, obtendo o seu melhor resultado de sempre. Este excelente
desempenho impulsionou a Skandia a continuar a investir nesta nova area. A partir de
1994 passou a publicar, em anexo as suas demonstracBes financeiras semestrais, um
relatorio denominado navigator, que relata a actividade do grupo na gestdo dos activos
humanos. Este documento efectua uma andlise com base em critérios inovadores como
a percentagem de clientes perdidos, o nimero de computadores por empregado e o
tempo médio de formacdo por ano. De acordo com o seu autor, 0 navigator permitiu

! 1 eif Edvinsson é considerado o pai da contabilizagio do capital intelectual. O seu trabalho foi “descoberto”, em
1994, pelos investigadores do IMD, na Suica, e divulgado pela Fortune. Desde entdo é regularmente referido pelas
principais revistas de negocios internacionais. Em 1996 foi galardoado pelo Centro Americano de Produtividade e
Qualidade (APQC) e em 1998 pela Fundagdo Europeia para a Gestdo da Qualidade (EFQM). Em Janeiro de 1999 foi
distinguido pela fundacdo inglesa Brain Trust, como o “cérebro do ano”, onde ombreia com personalidades como o
campedo mundial de xadrez Garry Kasparov.

2 Skandia AFS é a maior empresa sueca de seguros e servicos financeiros.
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uma nova dimensdo ao relato da empresa. Permite aos stakeholders® terem uma visdo
global do grupo, avaliar os seus progressos e o seu potencial para o futuro.

O sucesso do modelo preconizado por Edvinsson pode, em parte, ser explicado através
da cada vez maior dificuldade de avaliar empresas cujo valor de mercado é largamente
superior ao valor resultante da mensuracdo contabilistica. A diferenca esta no valor de
activos intangiveis como o capital intelectual, as patentes, as marcas, a lealdade dos
clientes e/ou o talento dos empregados. A contabilidade tradicional ignora a existéncia
destes activos ou ndo consegue valoriza-los de um modo formal.

A classificacdo do capital intelectual, proposta por estes autores, estd expressa no
esquema seguinte:

VALOR DE MERCADO

CAPITAL FINANCEIRO . CAPITAL INTELECTUAL

CAPITAL HUMANO ' ESTRUTURA DE CAPITAL

' CAPITAL !
CAPITAL RELACIONAL ORGANIZACIONAL

CAPITAL DE INOVACAO . CAPITAL DE PROCESSO '
Fonte: Adaptado de Martinez (1999)

O Instituto Universitario Euroforum Escoral atento aos desenvolvimentos mundiais do
conceito de capital intelectual comecou a investigar e analisar este tema em 1997. Para
tal desenvolveu um modelo de medicdo e gestdo chamado Modelo Intelectual (Modelo
Intelect), que foi publicado em 1998.
O modelo desenvolvido apresenta como principais objectivos:
o aavaliacdo das diferentes alternativas de medicdo existentes a nivel internacional;
e elaboracdo de um modelo geral de medicdo e gestdo do capital intelectual da empresa;
o sensibilizacdo dos elementos pertencentes a direcgdo das empresas para a importancia
de medir e gerir o capital intelectual das suas empresas.
De acordo com este modelo, o capital intelectual pode ser dividido em trés
componentes: capital humano; capital estrutural e capital relacional. A cada uma destas
partes esta associado um conjunto de intangiveis.
O capital humano é a componente relativa ao conhecimento Util para a empresa, o qual
¢ detido pelas pessoas e pelas equipas dessa empresa. Trata-se, portanto, do
conhecimento possuido pela organizacdo mas também, da capacidade existente para o
regenerar, ou seja, a capacidade de aprendizagem. E o capital humano que esta na base
da criacdo dos outros tipos de capital intelectual. Podemos definir capital humano como
aquilo que a empresa ndo possui nem pode comprar mas, unicamente, pode contratar
durante um certo periodo de tempo.
No capital estrutural sdo incluidos todos o0s activos inerentes aos conhecimentos
estruturais da empresa. Sdo estes conhecimentos que condicionam a eficacia e a

% Stakeholders é a expressdo anglosaxonica para designar o conjunto de todos 0s interessados numa organizagio. S&o
por exemplo os accionistas, os empregados, os fornecedores ou os clientes. Sdo os utilizadores das demonstracoes
financeiras e de todos os documentos de relato de uma empresa, e que de algum modo dependem da sua posicdo
financeira e do seu desempenho econémico.
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eficiéncia interna da empresa: os sistemas de informacdo e de comunicacdo, a
tecnologia disponivel, os processos de trabalho, as patentes, os sistemas de gestdo, etc.
Diversos autores fazem a decomposicdo dos elementos que constituem o capital
estrutural em subgrupos. Para Bueno (1997) este componente do capital intelectual pode
ser desagregado em capital organizativo e em capital tecnolégico. Todavia Brooking
(1996) divide os activos do capital estrutural em activos de infraestruturas e activos de
propriedade industrial.

O dltimo componente € o relativo ao capital relacional, que é o concernente ao valor
possuido por uma empresa, devido ao conjunto de relagdes que mantém com o exterior.
O nivel de qualidade e a fidelidade da carteira de clientes de uma empresa, bem como a
sua capacidade para captar novos clientes no futuro, sdo factores essenciais para avaliar
a capacidade de sucesso de uma empresa. Fazem ainda parte deste componente, todos
os factores que contribuem para o conhecimento da organizagdo e que sdo gerados nas
relagbes com outros agentes intervenientes no ambiente empresarial (aliangas com
concorrentes, aliancas com fornecedores, etc.).

Todos os componentes que fazem parte do capital intelectual sdo activos intangiveis.
Sendo um dos objectivos desta andlise a mensuracdo do capital intelectual torna-se
necessario quantificar o valor desses activos. Essa andlise é efectuada através da
elaboracdo de um conjunto de indicadores, que ird dar origem ao denominado mapa de
indicadores. Todavia é necessario ter em consideracdo que este mapa ndo é de aplicacao
geral, pois os indicadores escolhidos variam em funcdo de aspectos distintos como a
estratégia da empresa ou as caracteristicas dos seus sistemas de informacéo.

IV - ONOVO ACTIVO INTANGIVEL

No inicio deste novo milénio, um dos maiores desafios que se colocam a contabilidade é
a adaptacdo as novas exigéncias dos utentes das demonstracbes financeiras.
Actualmente, torna-se necessario reflectir nas demonstracBes financeiras valores de
dificil mensuracdo como o capital intelectual. Este € um dos novos activos que a
contabilidade tem o desafio de mensurar com a maxima fiabilidade, de modo a que
possa servir de base a tomada de decisbes dos utentes das demonstracBes financeiras.
Esta problemética assume uma importancia fulcral porque, como refere Alvarez (1999;
pp. 665), “trata-se de um conjunto de activos intangiveis que representam o valor mais
importante para enfrentar o desafio competitivo actual, o que significa saber fazer as
coisas melhor que os outros”.

Os métodos tradicionais de contabilidade ndo sabem avaliar activos intangiveis como
marcas, a investigagdo e desenvolvimento e o talento dos empregados. Mas estes sdo 0s
motores economicos da actualidade. Para que a informacdo financeira forneca os
elementos necessarios a tomada de decisdo torna-se necessario que a contabilidade crie
normas que possibilitem a sua correcta mensuracdo, isto é, possibilitem a sua
capitalizacdo e amortizacao.

Por definicdo, a diferenga entre o valor contabilistico de uma empresa e o seu valor de
mercado (valor bolsista) valoriza os activos intangiveis dessa empresa. Poderiamos ser
levados a considerar que este diferencial representa um valor pouco expressivo face ao
valor da empresa, todavia a tendéncia que se tem assistido vai em sentido inverso. Tem-
se vindo a constatar que existe um desfasamento cada vez mais expressivo entre o valor
contabilistico e o valor de mercado, sendo esta assimetria particularmente expressiva
para as empresas da “nova economia”. Em empresas de cariz multinacional® como a
Coca-Cola ou Microsoft, o ratio entre valor de mercado e seu valor contabilistico é

* As denominadas “Global players”.
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muito superior a dez’. Deste modo, a gestdo dos activos intangiveis assume uma
importancia fulcral para este tipo de empresas®.

Com a valorizacdo dos activos intangiveis, na denominada sociedade do conhecimento,
as empresas, ao desenvolverem 0 seu processo de gestdo estratégica, devem efectuar
uma adequada medicdo e gestdo dos seus objectivos essenciais. Para Alvarez (1999; pp.
665), a teoria dos stakeholders (clientes, empregados, trabalhadores, fornecedores e a
propria comunidade) espelha este novo paradigma da gestdo. Este autor estabelece que
um dos principais objectivos da empresa é o de promover e desenvolver as relacBes de
colaboracdo adequadas com os diversos grupos de stakeholders, procurando obter uma
adequada satisfacdo como forma de aumentar o seu activo intangivel e, portanto,
maximizar o valor da empresa a medio e longo prazo. Deste modo, torna-se
fundamental a gestdo estratégica de toda a organizacdo empresarial com o objectivo de
alcancar a satisfacdo Optima dos stakeholders, que representa a parte mais importante do
capital intangivel, e aumentar o valor da empresa. Esta é a ideia expressa na figura
seguinte:

GESTAO ESTRATEGICA |- SATISFAGAO DOS |~ AUMENTO DO VALOR

DA ORGANIZAGAO STAKEHOLDERS DA EMPRESA

Fonte: Alvarez (1999;pp. 666)

Este autor ndo considera que todos os stakeholders dao igual contributo para o valor
intangivel da organizacdo. Pelo que estabelece a seguinte hierarquia:

empregados (trabalhadores e directores);

clientes;

accionistas;

fornecedores (de bens e servigos e de outros recursos financeiros) e

todos os outros stakeholders.
Os recursos humanos sdo considerados os principais stakeholders, porque sdo 0s
elementos “que mais contrbuem para incrementar o capital intelectual da empresa”’.
Dentro desta categoria estdo incluidos os directores e os restantes trabalhadores. Para
Mallo (1998) os directores sdo uma classe especial de trabalhadores, que tém
conhecimentos e Vvalores pessoais e sociais relevantes para tomarem decisGes.
Assumindo as funcBes inerentes aos empresarios e tendo por base a sua capacidade
criativa, os seus dotes de lideranca e a capacidade de assumir riscos. Por seu lado, os
denominados trabalhadores também contribuem para a criacdo de valor da empresa,
através da sua capacidade de trabalho mental e fisico.
Na hierarquia de Alvarez os clientes aparecem em segundo lugar. A adequada satisfacio
dos clientes, a sua fidelizacdo e lealdade para com a empresa, constituem alguns dos
elementos principais subjacentes a formacdo do goodwill da empresa. Normalmente, a
clientela ¢ o principal elemento tomado em consideragdo quando da mensuracdo do
goodwill, pelo que, este activo pode ser identificado como um dos nucleos basicos de
capital intelectual (Alvarez, 1999, pp.668).

> Um estudo de Johan Roos (1997) mostra que para a empresa Coca-Cola 0 seu valor de mercado é 24 vezes superior
ao seu valor contabilistico, isto é, 90% do valor da empresa no mercado ndo esta reflectido nas demonstragdes
financeiras. Segundo o mesmo estudo, o valor de mercado da Microsoft e da Intel que nédo esta reflectido nas contas
das empresas é de 85% e 62%, respectivamente.

® De referir, por exemplo, que a Coca-Cola possui um vicepresidente para a aprendizagem e na General Electric um
dos vice presidentes é para 0 conhecimento. Esta situacéo revela a importancia que a gestao destes intangiveis assume
em empresas como as referenciadas.

7 Alvarez (1999).
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De acordo com um estudo realizado por Hope (1998)% é importante uma empresa saber
identificar quais os clientes que lhe convém manter. Este estudo identifica trés tipos de
clientes: estratégicos, rentveis e leais. Os clientes estratégicos sdo aqueles que a
empresa conhece melhor, porque consegue antecipar as suas necessidades e saber
porque lhe compram. Outras empresas consideram que o aspecto primordial da relagcdo
com os clientes é a satisfacdo destes, obtendo por essa via uma relacdo de lealdade que
lhes asseguram uma rentabilidade a médio e longo prazo — sdo os denominados clientes
leais. Por fim, o outro tipo de clientes sdo os rentaveis, ou seja, aqueles que possibilitam
a obtencdo de parte substancial dos resultados da empresa. Hope realizou um estudo, em
1980, em que comprovou que 25% dos clientes representam cerca de 50% das vendas
de uma empresa e possibilitam a obtencdo de 75% do resultado. Esta relacdo deu
origem a regra ‘“25-50-75".

E em funcio do tipo de clientes que a empresa se propde satisfazer, que sdo definidos os
canais de distribuicdo e os mercados onde vai reforcar ou abandonar a sua posicdo. Os
clientes alvo sdo definidos em funcdo da sua capacidade para alcancar as maiores
vantagens para a empresa.

Os accionistas s3o igualmente um dos mais importantes stakeholders da empresa. E a
sua existéncia que assegura o financiamento da empresa, pelo que esta deve praticar
uma politica que assegure a satisfacdo dos accionistas. Estes stakeholders véem os seus
investimentos ser remunerados quer através dos dividendos distribuidos quer por via da
valorizagdo das suas acg¢des no mercado.

Também os fornecedores sdo um importante stakeholder da empresa. Com efeito, sdo
eles que permitem os meios adequados para gque a empresa possa Satisfazer os seus
clientes nas condi¢cbes mais adequadas e em tempo oportuno.

Finalmente, existem outros stakeholders que apesar de ndo serem, usualmente, os mais
relevantes para o desempenho da organizacdo representam um papel bastante
importante para a capacidade de criacdo de valor da empresa. De entre esses
interessados na organizacdo merecem destagque 0S governos, as entidades fiscais, as
entidades de controlo municipal (por exemplo as Céamaras), os sindicatos, 0s
organismos ambientais, etc.

4.1 — MENSURAGAO E RELATO DO CAPITAL INTELECTUAL

O capital intelectual pode afectar e ser afectado pela cultura particular de cada
organizacdo, bem como pelos distintos processos e relacionamentos a ela associados. A
complexidade destas relacbes cria a necessidade de realizar uma analise rigorosa de
modo a mensurar, relatar e gerir o capital intelectual de uma empresa. O estudo do
FMAC (1998), anteriormente referido, apresenta um conjunto de indicadores que
poderdo ser utilizados para avaliar o capital intelectual de uma organizacdo. Essas
medidas estdo divididas em trés tipos de indicadores, os relativos ao capital humano, ao
capital organizacional e o0s inerentes ao capital relacional e da clientela. Assim
indicadores como numero de anos de experiéncia na profissdo, grau de satisfacdo dos
empregados ou valor acrescentado por empregado sdo utilizados para mensurar o capital
humano. Nos indicadores de capital organizacional séo utilizadas medidas como
nimero de patentes, nimero de computadores individuais ligados ao a base de dados ou
0 ratio entre novas ideias produzidas e novas ideias implementadas. O capital relacional
e da clientela sdo avaliados através de indicadores como crescimento do volume de
negécios, grau de lealdade para com as marcas, grau de satisfacdo dos clientes ou
percentagem de clientes insatisfeitos.

8 Estudo referido por Alvarez (1999).
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Perante a necessidade de avaliar o valor do capital intelectual, a subjectividade deste
conceito ainda se acentua mais. Um dos primeiros trabalhos desenvolvidos nesta area
foi, como anteriormente referimos, o relatorio navigator da empresa sueca Skandia.
Este documento elabora um relato do capital intelectual com base na apresentagédo de
164 indicadores. Posteriormente, Edvinsson e Malone ao publicarem o seu livro sobre
capital intelectual (Edvinsson,1997) vao estruturar esse conjunto de indicadores
agrupando-o0s em categorias que tém que ver com as distintas perspectivas de analise.

O FMAC baseou-se no trabalho de Edvinsson e Malone, tendo seleccionado os
indicadores mais representativos, agrupando-os de acordo com as diversas perspectivas,
de modo a que possam servir de base a elaboragdo de um relato de capital intelectual.
Ao apresentar este conjunto de indicadores, 0 FMAC pretende contribuir para a criacao
de um relato do capital intelectual de tipo universal. Sé deste modo os distintos utentes
das demonstracBes financeiras poderdo efectuar uma andlise comparativa das distintas
empresas, no ambito do capital intelectual.

No referido trabalho sdo apresentados um conjunto de indicadores que variam de acordo
com as diversas perspectivas de analise. Assim na perspectiva financeira sdo incluidos
indicadores como o valor acrescentado por cliente ou o ratio entre receitas e 0 nimero
de empregados. Para a analise do aspectos inerentes a clientela sdo analisados
indicadores como quota de mercado, indice de satisfacdo dos clientes, duracdo média da
relacdo com os clientes ou tempo que medeia entre 0 contacto do cliente e a resposta
das vendas. Na perspectiva dos processos deverdo ser utilizados indicadores como ratio
entre despesas administrativas e receitas totais, tempo gasto com 0S pagamentos em
falta, rotacdo dos recursos de tecnologias de informacdo disponiveis ou desempenho da
organizagdo quanto a qualidade (ISO9000). Para a perspectiva da renovagdo e
desenvolvimento (R&D) os indicadores a analisar deverdo ser o ratio entre despesas em
formacao/nimero de empregados, investimentos de R&D em produtos de design ou o
ratio entre recursos em R&D/recursos totais. Por fim a quinta perspectiva a ser
analisada serd a relativa aos recursos humanos em que se analisardo indicadores como
indice de lideranca, indice de motivacdo, rotacdo anual dos empregados permanentes ou
tempo de formacdo anual.

Estes sdo apenas alguns dos indicadores passiveis de serem utilizados para efectuar o
relato do capital intelectual de uma organizacdo. Poderiam ter sido apresentados muitos
outros, todavia a sua importancia varia de acordo com a organizacdo que estamos a
analisar. Deste modo, cabe a cada uma das instituicbes escolher quais os indicadores
mais pertinentes para a mensuracdo e relato do seu capital intelectual. Estes indicadores
devem ser os adequados a sua realidade especifica, tendo sempre em consideracdo que
devem respeitar as suas restricdes orcamentais e os meios de gestdo disponiveis.

4.2. INDICADORES COMPARATIVOS

Face a pandplia de indicadores passiveis de serem utilizados na mensuracdo e relato do
capital intelectual torna-se complexa a avaliagdo deste activo. Contudo, este problema
acentua-se quando se pretende elaborar uma analise comparativa entre diversas
organizacdes. Para superar esta dificuldade o FMAC, no estudo anteriormente referido,
propde a utilizagdo de trés indicadores. Estes, sdo construidos com base nas
demonstracdes financeiras auditadas da empresa e ndo estdo dependentes da definicdo
de capital intelectual adoptada por essa empresa. Assim, para a realizacdo de uma
abordagem comparativa, o referido organismo considera que poderdo ser utilizados um
dos indicadores seguintes: valor “Market-t0-book™; Tobin’s “q” ou calculo do valor
intangivel.
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O valor “Market-t0-book™ ¢ o indicador mais utilizado para medir o capital intelectual.
Assim, tendo por base as demonstracGes financeiras auditadas, o valor do capital
intelectual de uma empresa é determinado pela diferenca entre o valor contabilistico e o
valor de mercado (valor de cotacdo em bolsa) de uma empresa. Como o valor
contabilistico de uma empresa € o interesse residual nos activos depois de pagar todos
0s passivos, entdo a diferenca entre o valor contabilistico e o valor de mercado destina-
se a remunerar o valor dos activos intangiveis, isto €, o capital intelectual.

Como se pode constatar trata-se de um método de célculo muito simplista, o que
constitui a sua principal vantagem. Todavia, esta grande vantagem pode transformar-se
numa desvantagem. Com efeito, as criticas que se imputam a este indicador tém que ver
com a simplicidade do seu raciocinio. A primeira das criticas € que a sua simplicidade
de raciocinio ignora a complexidade do mundo real. O valor de mercado é tomado como
um referencial, mas ndo se tem em consideracdo factores exdgenos, que condicionam o
valor de cotacdo, como um mercado nervoso ou que actua perante rumores, influéncias
politicas, etc. Outra das criticas, tem que ver com o facto do modelo contabilistico dos
custos correntes ndo permitir uma medida exacta do valor da empresa, pois o valor
contabilistico continua a ser o resultado de uma amdlgama de valores como custo
histérico, custo de reposicdo, valor de reavaliacdo, etc. Enquanto isso, o valor de
mercado continua a avaliar uma empresa que estda em continuidade e possui um
objectivo estratégico. Por fim, outras das criticas formuladas a este indicador advém do
facto do valor contabilistico ser também manipulado em funcdo da politica escolhida
pela empresa para amortizacdo e depreciacdo dos seus activos, bem como dos critérios
contabilisticos seguidos com vista a obtencdo de um determinado resultado fiscal. A
prossecucdo de tais politicas conduz, normalmente, & diminuicdo do valor dos activos, 0
que ra condicionar o valor “market-t0-book™ criando um valor para este ndicador que
se afasta da realidade.

O ratio “q” de “Tobin™® refere-se a diferenca entre o valor de mercado de uma
determinada empresa e o custo de reposicdo dos activos dessa mesma empresa. Este
indicador foi desenvolvido como método de predizer o comportamento do investimento.
Este método utiliza o custo de reposicdo dos activos de uma empresa como forma de
prever 0 comportamento dessa entidade quanto aos seus investimentos futuros,
independentemente do comportamento dos factores macroecondémicos, como a taxa de
juro.

O “q” de “Tobin” ¢ um ratio que estabelece uma relagcdo entre o valor de mercado de
uma empresa (nimero de accdes vezes o0 preco de mercado dessas accOes) e 0 custo de
reposicdo dos activos dessa empresa. Se 0 custo de reposicdo dos activos € menor que 0
seu valor de mercado (“q” de “Tobin” superior a um), significa que a empresa estd a
proceder a investimentos rentveis. De modo inverso, se o valor do indicador for
inferior a unidade significa que é improvavel que a empresa continue a adquirir activos
deste tipo, pelo que existe uma maior probabilidade da empresa comecar a investir em
bens que se caracterizam por possuirem um valor superior ao seu custo de reposicao.

O objectivo primordial do indicador “q” de “Tobin” ndo esteve ligado ao capital
intelectual. Todavia, alguns estudos sobre este indicador evidenciaram que existe uma
tendéncia significativa para as empresas baseadas em activos humanos e em tecnologias
possuirem um “q” de “Tobin” elevado™®.

No ambito da andlise do capital mtelectual, um “q” de “Tobin” de valor elevado
significa que a empresa consegue obter uma taxa de retorno de investimento superior a

® James Tobin foi um dos vencedores do prémio Nobel da economia.
10 Em Stewart (1998) é referido um estudo de Alan Greenspan, presidente da Reserva Federal Americana, que
constata esta relacdo.

11



VII Congresso Brasileiro de Custos — Recife, PE, Brasil, 2 a 4 de agosto de 2000

normal. Para Tobin, estas empresas sdo aquelas que conseguem gerar rendimentos de
monopodlio (“monopoly rents”). Deste modo, como indicador de capital intelectual, o
“q” de “Tobin” identifica a capacidade de uma empresa de gerar lucros superiores a
média, em virtude de possuir uma capacidade que as restantes empresas ndo detém.
Todavia este indicador ndo estd isento de criticas, tal como o indicador “market-to-
book”, esta condicionado por variaveis exogenas que influenciam o preco de mercado.
Estes dois indicadores sdo os mais aconselhaveis para elaborar comparacGes do valor
intangivel das empresas, mas apenas quando essa analise se restringe a um sector
especifico, a um Unico mercado e detém activos fixos de caracteristicas similares.
Nestas situacOes, ambos os indicadores constituem uma importante medida comparativa
das variacbes do valor do capital intelectual, durante um periodo de tempo. Assim,
quando, ao longo do tempo, os valores de ambos os indicadores comegcam a diminuir é
um sinal claro que o valor dos activos intangiveis de uma empresa se estdo a depreciar.
Este € um sinal enviado aos investidores, de que aquelas empresas ndo estdo a gerir 0S
seus activos intangiveis da melhor forma e, como tal, deverdo ajustar 0Ss seus
investimentos para empresas com valores de “q”s de “Tobin” mais elevados.

A terceira medida proposta pelo estudo do FMAC ¢ o “célculo do valor intangivel”.
Esta medida foi obtida através de um estudo realizado pela Evanston Business
Investment Corp., Illinois, chamado “NCI Research”. Esta investigacdo conduziu a
criacdo de um método que permite determinar o valor monetario dos activos
intangiveis*.

O “célculo do valor mtangivel” determina o excesso de retorno dos activos fixos,
usando depois este valor como base para a determinagdo da proporcdo de retorno
atribuivel aos activos intangiveis. De modo semelhante aos métodos anteriormente
apresentados, que comparam o Valor de mercado com o valor contabilistico, os autores
do estudo'? vdo determinar o valor dos activos intangiveis considerando-os como a
capacidade que a empresa detém de superar o concorrente médio, que possui activos
tangiveis similares aos seus®®.

Este indicador apresenta como vantagens o facto de permitir efectuar comparacfes quer
intra quer inter industrias, tendo por base as demonstracGes financeiras auditadas. Assim
é possivel realizar comparacdes entre empresas privadas e empresas publicas, entre
subsidiarias ou sucursais de uma mesma empresa, mas tendo em atengdo que estas terdo
que pertencer ao mesmo sector de actividade.

Também este indicador ndo estd isento de desvantagens. Com efeito o “célculo do valor
intangivel” utliza o ROA' médio da ind(stria, como base para a determinacdo do
excesso de retorno. Todavia esta medida padece de algumas restricbes, pois baseia-se
em valores médios, que podem conduzir a um ROA excessivamente elevado ou baixo.
Por outro lado, o custo de capital da empresa serd fixado pelo Net Present Value
(NPV)®® dos activos intangiveis. No entanto, para que o “calculo do valor intangivel”
seja compardavel com e dentro dos sectores, o custo médio de capital do sector que

11 O objectivo inicial da NCI Research ndo foi a determinagéo do valor do capital intelectual. A investigagio visava
promover as empresas que se baseavam nos conhecimentos e que eram marginalizadas por investidores como 0s
bancos, porque ndo detinham bens tangiveis que servissem de garantia aos seus investimentos. Para superar estas
dificuldades, a investigacdo pretendia desenvolver uma metodologia que permitisse uma avaliagdo exacta do valor
dos activos intangiveis daquelas empresas.

12 0s autores do estudo foram Thomas Parkinson, que era o director da Evanston Business Investment Corp., e James
Peterson, o presidente da NCI Research.

¥ Em Stewart (1997) é apresentado um exemplo prético de aplicacio do “célculo do valor intangivel” obtido da
empresa Merck & Co.

1 ROA - Return of assets.

15 Net Present Value (NPV) — equivalente a expresséo portuguesa Valor Actual Liquido (VAL).
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deverad ser usado também devera ser um valor proximo da taxa de desconto utilizada no
célculo do NPV.

Estes sdo os trés indicadores apresentados pelo FMAC. Séao indicados como aqueles que
permitem a elaboracdo de uma andlise comparativa do capital intelectual. Contudo,
existem outros indicadores que também satisfazem esse objectivo. Recentemente,
alguns deles tém vindo a assumir particular destaque. Em Martinez (1999), sdo
indicados o ‘“Navigator” do capital intelectual , o monitor dos activos intangiveis, o
“Balanced Scorecard” e o “Colorized Balance Sheet”.

De acordo com Martinez, o Navigator do capital intelectual € um guido orientador que
permite obter uma visdo coerente dos indicadores ndo financeiros em diferentes
perspectivas.

O monitor de activos intangiveis foi desenvolvido com base na analise de capital
intelectual de Swveiby. Esta forma de mensuracdo vai avaliar o crescimento do capital
intelectual, sem efectuar uma avaliacdo financeira do conhecimento. Martinez, no
trabalho anteriormente referido, mostra a aplicacdo deste modelo & avaliagdo da
empresa Celeni, que € uma empresa de venda e servicos de consultoria de software.

O Balanced Scorecard é uma das mais importantes medidas de avaliacdo da actualidade.
Trata-se de um trabalho que comecou a ser desenvolvido por Kaplan e Norton, em
1992. O seu objectivo inicial foi a criacdo de uma medida que permitisse a avaliagdo do
desempenho das organizacdes.

S&o cada vez maiores as necessidades de satisfazer a procura de novas informacdes para
a tomada de decisdes estratégicas. O Balanced Scorecard procura responder a essas
necessidades, com a integracdo de medidas de cariz ndo financeiro nos sistemas de
informacdo. Com efeito este quadro proporciona um modelo de medicdo baseado numa
estrutura de informagdo que conjuga indicadores de natureza financeira com indicadores
de cariz ndo financeiro. O seu objectivo é obter um conjunto de dados coerentes,
coordenados e de caracter multidimensional sobre a evolugdo e para projeccdo futura
dos planos basicos para a planificacdo, gestdo e controlo estratégico da organizacao.
Como refere Gago (2000) o “cuadro de mando integral” ¢ uma ferramenta util da gestao
estratégica que, ao permitir a interpretacdo dos objectivos estratégicos, proporciona um
modelo de medicdo (financeira e ndo financeira) que pretende, através da definicdo dos
indicadores  estratégicos, obter o equilibrio entre quatro perspectivas diferentes:
financeira; clientes; processo interno e formagdo e crescimento. Este instrumento vai
traduzir a estratégia da organizacdo, através de uma representacdo integrada das quatro
perspectivas, de modo a reflectir a estratégia previamente definida e contribuir para a
integracdo da mesma no sistema de gestéo.

Este quadro pode ser aplicado na avaliacdo do capital intelectual de uma organizacao,
mediante alguns ajustamentos. Martinez (1999) mostra uma aplicagdo do ‘“balanced
scorecard” para evidenciar o capital mtelectual. Contudo este autor, também considera
que este instrumento ¢ similar ao relatdorio “Navigator” apresentado pela empresa
Skandia, desde 1994, juntamente com as restantes demonstra¢fes financeiras.

O “colorized balance sheet” — balango colorido — € um método proposto por Steven
Wallman®®, para evidenciar os activos intangiveis. Este método vai proporcionar
informacdo adicional ao tradicional balango a “preto e branco” (Martinez;, 1999).

Este balanco é composto por cinco niveis. No primeiro esta a informacgdo financeira das
demonstracBes financeiras tradicionais, que respeita as normas contabilisticas. No
segundo nivel sdo mostrados os itens que t€m que ver com a “confianga”, tais como o0s
custos em investigacdo e desenvolvimento ou custos em publicidade. No terceiro nivel

16 steven Wallman é um dos comissarios da Securities and Exchange Commission (SEC) dos Estados Unidos.
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estdo medidas como o grau de satisfacdo dos clientes. No nivel quatro séo incluidos
itens que tenham que ver com a medicdo das praticas de risco, bem como todos 0s
elementos a elas associados. No Ultimo nivel sdo apresentados todos os elementos
relativamente aos quais existem problemas com a sua definicdo e mensuragédo, de entre
0s quais se destaca o capital intelectual.

Como refere Martinez (1999), na perspectiva de Wallman, o “balango colorido” ¢
indispensdvel para uma melhor compreensdo da dindmica patrimonial e da
popularizacdo da informagdo complementar.

V - CONCLUSOES

As novas estrelas da economia internacional pertencem a denominada nova economia.
Elas s@o o espelho da dindmica mundial, constituindo o referencial para todos os outros
sectores. Os valores de capitalizagdo bolsista que estas empresas atingiram, eram
impensaveis ainda em anos recentes. Todas as velhas teorias da economia se tornaram
obsoletas, para explicar a ascensdo das novas estrelas. Os mercados financeiros estdo
agora especialmente interessados em valorizar 0s valores “ocultos” das empresas.
Somente assim se pode explicar que a disparidade entre o valor contabilistico e o valor
de mercado tenha assumido proporcdes desmensuradas. Estas assimetrias tém que ter
uma explicacdo logica, que permita fundamentar de modo racional tal disparidade.

O conceito de capital intelectual surgiu da necessidade de evidenciar um valor da
empresa que ndo estava mensurado nas demonstracOes financeiras tradicionais, mas que
era tomado em consideracdo pelos investidores no momento de efectuarem 0s seus
investimentos. Por outro lado, as empresas comecaram a possuir a percepcdo que O
valor do seu capital intelectual era um sinal, quer interno quer externo, dos seus
resultados financeiros futuros e, como tal, teriam todo o interesse em maximizar esse
valor de modo a obter as melhores performances.

O capital intelectual representa um dos maiores desafios da actualidade. A
subjectividade deste conceito comeca com a sua definicdo. Parece pacifico que se trata
de um acto intangivel, contudo a semelhanca dos restantes intangiveis trata-se de um
valor de dificil definicio e mensuracdo. No entanto a avaliagdo do capital intelectual
constitui um factor chave em todo este processo, pois o valor deste activo s6 podera ser
gerido se tiver sido mensurado. Ndo podemos gerir um activo que ndo conhecemos ou
que s6 conhecemos parcialmente.

O aspecto mais relevante da analise do capital intelectual é a sua mensuracdo, sendo
varias as medidas propostas para o realizar. O FMAC propde um conjunto de
indicadores, agrupados de acordo com diferentes perspectivas, que permitem avaliar o
capital intelectual. Para além destes, revela trés indicadores que permitem efectuar uma
analise comparativa do capital intelectual entre diferentes organizacbes. Todavia, 0
trabalho daquele organismo ndo faz referéncia as metodologias que nos dltimos anos se
tém vindo a revelar como adequadas aos novos tipos de informacdo pretendidos pelos
utentes da mnformagdo financeira. Constituem exemplos desses métodos o ‘“balanced
scorecard” ou o “balanco colorido”. Ambos os métodos se caracterizam por elaborarem
uma avaliacdo das organizacbes que conjuga indicadores financeiros com indicadores
ndo financeiros. Estes Ultimos sdo vistos como a grande mais valia, que permite
aumentar o conhecimento sobre o capital intelectual de uma organizagao.

O novo intangivel constitui um dos maiores reptos que actualmente se colocam quer aos
mercados financeiros quer aos estudiosos dos fendmenos contabilisticos e financeiros.
Trata-se de efectuar uma mensuracdo e gerir um valor que esta associado a uma enorme
subjectividade. Esta questdo torna-se ainda mais pertinente quando assistimos a uma
inversdo da tendéncia da economia verificada nos Ultimos anos. Com efeito, 0 més de
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Abril de 2000 caracterizou-se por uma tendéncia para a baixa, principalmente dos
chamados valores tecnologicos. Torna-se assim necessario averiguar se o diferencial
entre 0 valor de mercado e o valor contabilistico media o valor do capital intelectual,
como era sugerido por diversos autores, ou se, o referido diferencial representa outro
factor.

A sociedade em que vivemos é uma sociedade que se baseia no conhecimento. Como
tal, independentemente das criticas que se colocam aos valores atingidos pelas accoes
tecnologicas, o valor do conhecimento detido pelas organizacdes tém que ser avaliado,
quer pelos investidores quer pelos gestores dessas entidades, de modo a consolidarem o
seu potencial de crescimento. Deste modo, a rigorosa definicdo e mensuracdo do capital
intelectual torna-se uma das pedras basilares do sucesso de qualquer empresa.
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