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“Meu propésito ndo é ensinar o método que cada um deve seguir para bem conduzir sua
razao, mas tao somente mostrar por que meios procurel conduzir a minha.”

René Descartes. Discurso do Método, 1637

"Como a ciéncia da economia &, em principio, um conjunto
de ferramentas e ndo uma matéria em s, nenhum tema, por
mais alheio que |he pareca, deve ser considerado fora do
seu alcance'.

Steven D. Levitt & Stephen J. Dubner. Freakconomics, 2005

RESUMO

O presente trabalho pretende investigar a importancia da crescente
necessidade de mensuracdo dos ativos intangiveis. Inicialmente foi efetuada
uma revisdo bibliografica acerca dos autores pioneiros sobre intangiveis, no
intuito de formar-se um referencial tedrico tendo por base a importancia relatada
sobre a participacdo daqueles ativos na composicdo dos ativos como um todo.
Para tanto, foi organizado um breve histérico sobre a evolugdo do conhecimento
nas organizacfes, desde a sociedade primitiva, passando pela sociedade
agricola e industrial até a sociedade baseada no conhecimento. Destacou-se 0
papel das empresas nesta sociedade, seus impactos e as mudancas sofridas
pelas mesmas. Posteriormente foi enfatizado o tratamento contabil dado aos
ativos intangiveis bem como a dificuldade enfrentada pela contabilidade em
mensura-los adequadamente. Ainda, o trabalho versa sobre a taxonomia,
conceitos e exemplos acerca dos intangiveis. Finalmente discute-se, através de
autores pioneiros no assunto, algumas abordagens — mercado, custo e renda -
gue visam mensurar os intangiveis e demonstrar sua importancia na composicao
do valor das empresas. Conclui-se que a capacidade de percepcéo e utilizacéo
desses ativos € que ira definir a condicdo econdmica / financeira da empresa
além de reestruturar as bases dessa nova sociedade.

Palavras chaves: ativos intangiveis, capital intelectual, economia baseada no

conhecimento.



ABSTRACT

The present work intends to investigate the increasing importance of
measuring the intangible assets. Firstly, a bibliographic research was made
throughout pioneers writers and researchers about intangible assets and
intellectual capital. The objective was to set up a reference based on the
importance of those assets when referring to the assets as a whole. Also, there
was organized a brief background about the knowledge evolution inside the
organizations, since the primitive society, passing trough the agriculture and
industrial until the society based on knowledge. The role played by those society,
their changes and their impacts were also emphasized. Secondly, the
accountancy treatment when related to intangible assets, was headlined as well
as its difficulty in measuring them. More over, this works describes the taxonomy,
concepts and examples of intangible. Finally, it discusses some methodologies —
market, cost and income — which aims to measure the intangible assets and to
show their importance in the total value of the company. Concluding, the
perception and useful capacity of those assets will determinate the financial and
the economical condition of companies and furthermore, it will rebuilt the
basement of this new society.

Key Words: intangible assets, intellectual capital, economy based on knowledge.
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1. INTRODUCAO

1.1 O problema

A economia mundial vem passando por um processo de transformacao
dentro de um contexto de transicéo para a Sociedade baseada no Conhecimento,
em que o conhecimento apresenta-se como um novo conceito para a valorizacéo
de empresas. Esse processo decorre principalmente do avanco da tecnologia da
informacé&o, da globalizacdo que nos aproximou de novos mercados bem como
da disseminacdo de novas tecnologias, avanco das telecomunicac¢des, internet,
formacdo de blocos econdbmicos entre outros fatores. Esta importante
transformacédo tem sido chamada de Revolucdo do Conhecimento, e em volta
disto, surge uma nova sociedade, a Sociedade baseada no Conhecimento.

Na sociedade baseada no conhecimento, os tradicionais fatores de
producdo — terra, trabalho e capital — ndo desaparecem, mas se tornam
secundarios. Eles podem ser obtidos desde que haja conhecimento especializado
e quando este conhecimento esta integrado a uma atividade que crie valor a
organizacao. Sveiby (2001) afirma que a geracao de rigueza nas empresas esta
cada vez mais vinculada aos ativos intangiveis - fatores ndo materiais que
contribuem para o desempenho da empresa na producdo de bens ou na
prestacao de servicos ou que gerem beneficios econdmicos para as entidades ou
individuos que controlam sua aplicacao.

Tais ativos, de acordo com Schmidt e Santos (2002, p.14), podem ser
definidos como "recursos incorpéreos controlados pela empresa capazes de
produzir beneficios futuros” tais como: marcas e nomes de produtos, pesquisa e
desenvolvimento, patentes, franquias, licencas entre outros. ludicibus (1997,
p.225) reconhece também que os ativos intangiveis ndo possuem existéncia
fisica, e concorda que geram beneficios futuros.

Apesar dos autores divergirem quanto a exata definicdo, todos possuem
0 mesmo foco: uma combinacédo de elementos pertencentes a empresa, também
conhecidos como capital intelectual. Brooking (apud Schimdt a Santos, 2002, p.
179) define capital intelectual como sendo uma combinacédo de ativos intangiveis,

frutos das mudancas da area de tecnologia da informacao, midia e comunicacéo,



gue possibilitam beneficios intangiveis para as empresas e que capacitam seu
funcionamento. Esse capital intelectual vai se constituindo na maior riqueza da
nova sociedade nos setores mais intensivos em conhecimento, tornando-se uma
das maiores vantagens nos negocios (CRAWFORD, 1994).

A importancia dos recursos humanos, chamado de capital humano, e sua
gualificacéo ja foi destacada por grandes autores, como Adam Smith no século
XVIIl, ao associar a riqgueza das nacbes a divisdo do trabalho e ao
correspondente aumento da produtividade. Mais recentemente na década de
1960, segundo Antunes (2000) que economistas como Theodore W. Shultz,
vencedor do Prémio Nobel, propbs a figura do capital humano para destacar o
aspecto de valorizacao e credibilidade da empresa quando incorporados os ativos
intangiveis e, especialmente, procurar mensura-los monetariamente. A partir da
década de 1980, autores neoschumpeterianos, em particular Ben-Ake Lundvall,
ao analisar e discutir o tema de inovacao, recolocaram na literatura econémica o
interesse tedrico pelos conceitos de aprendizagem e conhecimento, bem como as
habilidades e capacitacdo incorporadas por pessoas e empresas. Assim, quanto
mais qualificado for o capital humano, melhores resultados a empresa alcancara
em termos de capital intelectual. Evidencia-se, portanto, que o capital intelectual
estd, genuinamente, presente e cada vez mais importante na formacao do valor
das empresas, agregando valor as organizacbes em geral.

A crescente importancia dos intangiveis, conduz a necessidade de
aplicacdo de novas estratégias, de novas formas de gerenciamento e de novas
formas de avaliacdo para as empresas, que contemplem esse recurso do
conhecimento. Os critérios de avaliacdo, que anteriormente atendiam as
exigéncias de avaliacdo dos ativos tangiveis da era industrial, ja ndo refletem o
valor total dos ativos. Em funcédo disso, observa-se uma grande demanda de
estudos sobre a discrepancia entre o valor de aquisicdo de uma empresa e seu
valor contabil. Um estudo feito pelo Prof. Keith Bradley, apresentado em uma
conferéncia na Royal Society of Arts em Londres, 1996, (apud Schmidt e Santos,
2002) comprova que, em média, o valor real das empresas adquiridas foi quatro
vezes e meio maior que os valores demonstrados nos balancos patrimoniais.
Esse hiato tem crescido em funcdo da importancia dos ativos intangiveis em
relacdo aos ativos tangiveis na composicdo do patrimbnio das empresas.

Brooking (apud Schmidt e Santos, 2002, p.178) acrescenta que as



demonstracdes financeiras apresentadas a investidores, por exemplo, tornam-se
objeto de pesquisa para investigadores, pois ndo relatam os valores que estédo
escondidos na empresa, como 0s ativos intangiveis.

Compartilhando das mesmas idéias, Johnson e Kaplan (1996, p. 201-
202) corroboram com a necessidade de nao limitar o valor econdmico da
empresa a soma dos ativos tangiveis, devendo-se somar o valor dos ativos
intangiveis, discutidos até entdo. Antunes (2000, p.70) finaliza com eficiéncia os
argumentos apontados acima, quando relata que “o recurso da Sociedade do
Conhecimento € o conhecimento tacito. (...) as organizacdes necessitam investir
grande somas no ser humano, detentor do conhecimento, e em sistemas de
informacéo, pois a informacéo constitui-se na matéria-prima para a aplicacdo do
conhecimento.” Ainda enfatiza que nenhum desses dois aspectos, séo
implementados pelas empresas e muito menos divulgados pela contabilidade
tradicional, sendo empresas subotimizadas e outras que sado artificialmente
sustentadas.

Considerando, portanto, que a aplicacdo do conhecimento nas
organiza¢fes impacta, sobremaneira, o valor das mesmas, torna-se evidente que
as mudancas advindas de novas tecnologias e novas formas de mercado forcam
a economia a criar novos métodos de mensuracdo que englobem os ativos
intangiveis. Esse assunto levou varios autores entre eles, Stewart (1997), Sveiby
(1998) e Baruch Lev (2000), a desenvolverem diferentes métodos de mensuracao
dentro das abordagens de receita futura, mercado e custo.

Frente a essa necessidade, a contabilidade depara-se com um cenario
onde existem problemas de como as organizacdes devem tratar contabilmente
seus intangiveis. Rich Karlgaard, editor da Revista Forbes citado por Edvinsson e
Malone (1998, p.2), identificou essa necessidade e o0 que era preciso fazer para

supri-la:

Como parametro financeiro, o valor contabil estd completamente morto,
pois trata-se de um artefato da Era Industrial. E légico que vivemos na
Era da Informag&@o, embora pouquissimas pessoas 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 o0s ativos mais valiosos de
qualquer empresa. Os economistas que propuserem uma melhor forma
de calcular o valor da empresa, terdo que considerar os novos ativos

intangiveis que assumem tanta relevancia atualmente.

De acordo com a Consultoria Sirotsky & Associados (2005), a avaliacéo e
mensuracdo dos ativos intangiveis de uma empresa, fazem-se necessarias
devido a diversos fatores, tais como: alavancagem de empréstimos e
financiamentos junto a instituicbes bancarias, poder de barganha em fusdes e
aquisicdes, cultura interna quanto ao valor da empresa, projecdo de mercado,
planejamento societario e fiscal e recuperacdo empresarial.

Certamente, os intangiveis ja existiam ha 30 anos e muitos deles desde o
inicio das civilizacdes. Idéias, pesquisas e desenvolvimento de produtos, tais
como a eletricidade, os motores de combustéo, o telefone, os avanc¢os na area da
saude, faziam surgir os valores intangiveis. Nao séao, portanto, um fenémeno
novo; o que é novo, segundo Lev (2000) e vem ocorrendo desde meados dos
anos 80 é a singular combinacéo de duas forcas econdémicas:

- a competicdo comercial causada pela globalizacdo do comércio;

- 0 advento das tecnologias de informacéo.

Esses dois fatores transformaram sobremaneira a estrutura das
empresas e impulsionaram os ativos intangiveis para o principal criador de valor
nas economias desenvolvidas (Lev, 2000, p.53).

Diante do exposto, pode-se formular a seguinte pergunta de pesquisa: é
possivel identificar a crescente importancia dos ativos intangiveis nas
organizacbes? E caso identificados, os ativos intangiveis estdo sendo

efetivamente mensurados?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

Analisar a importancia da mensuracdo dos ativos intangiveis para se

obter o valor das empresas na economia baseada no conhecimento.



1.2.2 Objetivos especificos

» Fazer uma revisao da literatura sobre a evolucdo do conhecimento nas
empresas;

» Discutir o conceito de ativo intangivel a luz da contabilidade;

» Demonstrar possiveis métodos de avaliacdo de ativos intangiveis;

» Identificar a importancia dos ativos intangiveis na composic¢ao do ativo total

das empresas.

1.3 Metodologia utilizada

1.3.1 Caracterizacdo da pesquisa

Considerando que o tema proposto é relativamente recente, surgido com
o advento da economia baseada no conhecimento, esta pesquisa pode ser
considerada exploratéria, pois a finalidade principal enquadra-se no conceito de
Gil (1999, p. 43) "desenvolver, esclarecer e modificar conceitos e idéias, tendo
em vista , a formulacdo de problemas mais precisos ou hipéteses pesquisaveis
para estudos posteriores™.

Pode ser considerada uma pesquisa aplicada, pois conforme Silva e
Menezes (2000, p. 20), "objetiva gerar conhecimento para aplicacdo pratica
dirigidos a solucdo de problemas especificos”. As abordagens de avaliacdo de
ativos intangiveis apresentadas visam obter o real valor de uma instituicao,
proporcionando assim, dados mais proximos da verdade sobre a empresa.

Do ponto de vista da abordagem do problema, pode-se classifica-la como
uma pesquisa qualitativa, pois enquadra-se nas principais caracteristicas

apontadas por Silva e Menezes (2000, p. 20),

A interpretacdo dos fendmenos e atribuicdo de significados séo béasicos
no processo... Nao requer o uso de métodos e técnicas estatisticas. O
ambiente natural é a fonte direta para a coleta de dados e o pesquisador

é o instrumento chave. E descritiva. Os pesquisadores tendem a



analisar os dados indutivamente. O processo e seu significado sdo os

focos principais da abordagem.

1.3.2 Roteiro da pesquisa

O presente trabalho teve inicio com o levantamento bibliografico acerca
dos principais temas relacionados aos ativos intangiveis, quais sejam: evolucéo
do conhecimento, demonstrado através de um breve historico desde a revolucéo
industrial até a economia do conhecimento, enfatizando o papel da empresa
nessa nova sociedade do conhecimento; a funcdo dos ativos tangiveis e
intangiveis no balanco patrimonial de acordo com a legislacdo brasileira, bem
como a taxonomia existente acerca dos intangiveis; pesquisa de dados
secundarios que demonstrassem o valor dos ativos intangiveis nas organizacoes;
principais métodos de avaliacdo de empresas que contemplem os intangiveis.

A seguinte etapa consistiu organizar as informacdes no referencial
tedrico, considerando os principais autores utilizados em pesquisas recentes
sobre o tema, de forma a situar e informar o leitor a parte histérica e conceitual do
trabalho.

Apés essa etapa, foi enfatizada a parte legal (contabil) dos ativos
tangiveis e intangiveis, com foco nos principios contdbeis aplicados no Brasil.
Dentro desse tema, foi colocada a taxonomia existente sobre os intangiveis,
utilizando como referéncia os autores mais citados em obras atuais sobre o
assunto.

A quarta etapa foi a coleta de dados secundarios sobre a demonstracéo
dos intangiveis no valor das organizacOes. Para realizacdo dessa etapa, foram
coletados dados em revistas especializadas, internet e jornais. A coleta
documental foi baseada em informa¢des disponiveis nos balancos patrimoniais
de algumas empresas.

Feitas as analises anteriores, optou-se por demonstrar algumas das
abordagens sobre avaliacdo de empresas que mensurassem monetariamente 0s

ativos intangiveis, dentre as varias citadas pelos autores estudados.



2. A ECONOMIA BASEADA NO CONHECIMENTO

Este capitulo apresenta contextualizacdo histérica e descreve
brevemente a evolucédo das organizacdes no que tange ao conhecimento, desde
a sociedade primitiva, passando pela agricola, industrial até a sociedade do
conhecimento, destacando as mudancas que ocorreram com a Revolucéo
Industrial, da Produtividade e Gerencial e suas implicacbes em termos de ativos
intangiveis. Esta capitulo esta estruturado da seguinte forma: a secdo 2.1 traz um
breve historico de como o conhecimento evoluiu nas sociedades e as revolugcdes
advindas desse avanco; a sec¢do 2.2 trata da economia baseada no
conhecimento, o papel que as empresas possuem nessa economia e o valor que

0s ativos intangiveis representam dentro deste contexto.

2.1 Breve histérico da evolucédo do conhecimento nas organizagcfes

O conhecimento, como recurso, sempre existiu para desenvolvimento de
novas tecnologias. O que foi modificado, desde a Revolucéo Industrial, foi sua
aplicacdo, antes uma aplicacdo especifica, restrita, considerada um mistério,
transmitida por demonstracdo, e agora passou a ser disponivel, em formas de
manuais, livros, informacdes eletrdnicas, etc. Drucker (1970, p.10) comenta a
formalizacdo da Tecnologia na Franca, que por volta de 1770, através de Denis
Diderot e Jean d’Alembert, foi editada a Encyclopedie, obra que reunia de forma
organizada e sistematica, o conhecimento de todas as profissbes artesanais. A
tese subjacente a obra indica que os resultados efetivos sédo alcancados pela
analise e producéo sistematica do conhecimento. Preconizava que 0S mesmos
principios que produziam resultados nas profissdes artesanais, poderiam produzir
resultados em qualquer outra tarefa.

Crawford (1994) discorre sobre as mudancas no cenario mundial, desde o
inicio da civilizacdo, até a sociedade atual, levando em consideracdo as
caracteristicas tecnoldgicas, politicas, sociais e econdmicas. O autor subdividiu a
sociedade em quatro estagios sociais, 0s quais denominou: Sociedade Primitiva,

Sociedade Agricola, Sociedade Industrial e Sociedade do Conhecimento.



Buscando uma melhor analise das quatro sociedades, o autor construiu

um quadro,

possibilitando

uma visdo sequencial

caracteristicas constatadas em cada uma das sociedades:

Quadro 1: Caracteristicas-chaves de quatro

e comparativa das

sociedades basicas

Sociedade Primitiva | Sociedade Agricola Sociedade Industrial | Sociedade
Conhecimento
Energia: humana Energia: natural Energia: 6leo e carvdo. | Energia:  sol, vento,
Materiais: peles de | Materiais: recursos | Materiais:recursos ndo | nuclear.
animais, pedras. renovaveis. renovaveis. Materiais: recursos
Ferramentas: para | Ferramentas: forca | Ferramentas: renovaveis
corte. muscular ou natural. magquinas para | (biotecnologia),
Métodos de | Métodos de Producéo: | substituir a forca | cerémica, reciclagem
producgédo: nenhum. artesanato. humana. Ferramentas: maquinas
Sistema de | Sistema de transporte: | Métodos de producdo: |para ajudar a mente
transporte: a pé cavalo, barco, carro¢a. |linha de montagem e | (computadores e
Tecnologia | Sistema de | Sistema de | partes intercambiaveis. | eletrénica relacionada).
comunicacgao: voz. comunicacao: Sistema de transporte: | Métodos de producéo:
manuscrito. barco a vapor, ferrovia, | robés.
automovel e avido. Sistema de transporte:
Sistema de | espacial. (sic)
telecomunicacgdo:impre | Sistema de
nsa, televisao. Comunicacéo:
comunicacdes
individuais por meio
eletrénico
Colheita, caca e|Local, descentralizada | Economia de mercado | Economia global
pesca. e auto-suficiente. | nacional cuja atividade | integrada cuja atividade
Producéo para | econdmica e a|central e a proviséo de
consumo. producdo de bens |servicos baseados em

Divisdo do trabalho em
funcdo da comunidade:
nobreza, sacerdotes,
guerreiros, escravos e
Servos.

padronizados,
tangiveis com divisdo
entre  producdo e
consumo.

Divisdo complexa da

conhecimento. Maior
fus8o entre produtor e
consumidor.
Organizacdes

empreendedoras de

Economia A terra e 0 recurso|mao-de-obra baseada | pequeno porte.
fundamental. em atividades | O capital humano e o
especificas, modo de | recurso fundamental
trabalho padrdo e
organizacdes com
varios niveis
hierarquicos.
O capital fisico e o
recurso fundamental.
Pequenos grupos ou | Esquema familiar | Familia nuclear com | O individuo e o centro
tribos estratificado com | diviséo de papeis entre | com diversos tipos de
definicdes claras das|os sexos e instituicdes | familia e fusdo dos
funcdes em virtude do | imortais que sustentam | papeis  sexuais com
Sistema Sexo. o sistema. Os valores | énfase na auto ajuda e
social Educacdo limitada a |sociais enfatizam | em instituicbes mortais.
elite. conformidade, elitismo | Os valores sociais
e divisao de classes. A | enfatizam a diversidade,
educacdo e em massa. |0 igualitarismo e o
individualismo.
Tribo: unidade politica | Feudalismo: leis, | Capitalismo e | Cooperacao global:
basica na qual os|religido, classes sociais | marxismo: leis, religido, | instituicdes séo
Sistema |ancides e chefe|e politicas atreladas ao | classes  sociais e | modeladas com base na
politico governam controle das terras com | politicas séo | propriedade e no
autoridade transmitida | modeladas de acordo | controle do
hereditariamente. com os interesses da | conhecimento. As




propriedade e do
controle de
investimento de capital.
Nacionalismo:
governos centralizados
e fortes tanto como
forma de governo
representativo quanto
na forma ditatorial.

principais unidades de
governo e a democracia
participativa definem as
normas.

Mundo visto em | Base do conhecimento: | Base do conhecimento: | Base do conhecimento:
termos naturais matematica e | fisica e quimica. eletronica quéntica,
astronomia. Idéias centrais: os | biologia molecular,
Idéias centrais: | homens se colocam | ecologia.
humanidade vista como | como controladores do | Idéias centrais: 0s

controlada pelas forcas | destino num mundo | homens sé@o capazes de
superiores  (deuses), | competitvo com a|uma transformacgéo
religiosidade, visdo | crenca de que uma |continua e de
Paradigma ml’stica da vida e estrutura raciona_ll pode | crescimento
sistema de valores com | produzir harmonia num | (pensamento com
énfase na harmonia | sistema de castigos e | cérebro integrado).
com a natureza. recompensas. Sistema de valores
enfatiza um individuo
autdbnomo numa
sociedade
descentralizada com
valores femininos
dominantes.

Fonte: (CRAWFORD, 1994, p.18)

Analisando as etapas da passagem sucessiva da sociedade primitiva,
agricola e industrial para a sociedade do conhecimento, verifica-se que houve um
grande salto de desenvolvimento econdmico, quando da passagem de uma
economia tribal de caca e pesca para uma economia baseada no sistema
agricola, onde por meio da forca do trabalho e dos recursos renovaveis,
obtinham-se recursos para troca de mercadorias e para subsisténcia.

Apés a economia ter passado de primitiva para agricola, o segundo
grande salto foi o desenvolvimento da economia industrial. Iniciou-se
aproximadamente ha 250 anos inicialmente na Inglaterra, contribuindo até hoje
para o desenvolvimento de todos os povos. A descoberta do motor a vapor
introduziu forca mecanica para o trabalho, criando possibilidades de expanséo da
producdo e aumento da produtividade. O sistema de transporte permitiu diminuir
as vantagens comparativas de terra por exemplo, e unificou mercados,
barateando a producdo. Houve um aumento da produtividade por parte dos
trabalhadores, como resultado da especializacéo e a padroniza¢do dos produtos.
Tal melhoria nas condi¢des e qualidade de trabalho aumentou o periodo de forca
util de trabalhador. Ainda nesta sociedade, o trabalhador buscou o conhecimento
através de Universidades e cursos de especializacdo, aplicando agora, néo

somente sua forca fisica, mas também seu conhecimento adquirido. Ressalta-se




ainda que a terra e o capital fisico ainda continuam essenciais, apesar de suas
vantagens comparativas terem diminuido.

A terceira etapa demonstra a sociedade do conhecimento, onde de
acordo com o nome dado, o conhecimento passa a ser o fator mais importante da
producdo e ndo mais a terra e a mao-de-obra, pois estes podem ser obtidos
facilmente, caso haja conhecimento (STEWART, 2002). Agora, a localizacdo das
terras e dos recursos nao sdo mais determinantes para concentracao de riqueza,
pois a tecnologia e os transportes, aumentaram a velocidade das informacdes,
globalizando e unificando toda a economia.

Aquele conhecimento adquirido na sociedade industrial passa a ter um
outro sentido nesta sociedade. Nao basta apenas ter acesso ao sistema usual de
educacdo, pois este pode ser facilmente adquirido mas sim, € necessario possuir
caracteristicas como versatilidade, know-how, insight, enfim, um conhecimento
tacito, que ndo pode ser buscado no sistema formal de ensino. Drucker (1970,

p.15) ressalta mais uma vez que:

Hoje o recurso realmente controlador, o fator de produgéo
absolutamente decisivo, ndo e o capital, a terra ou a méo-de-obra. E o
conhecimento. Ao invés de capitalistas e proletariados, as classes da
sociedade pds-capitalista sdo os trabalhadores do conhecimento e os

trabalhadores em servicos.

A Sociedade do Conhecimento difere das demais pela prestacdo de
servicos, que se constitui na forma dominante de emprego. E uma economia de
processamento de informacBes, onde computadores e telecomunicacdes
desempenham papel fundamental e estratégico. A pesquisa cientifica, bem como
a educacao, fortalecem a base da geracéo de riqueza. “A organizacdo econémica
e social é centrada na posse da informacédo, do conhecimento e na utilizacdo do
capital humano, que significa pessoas estudadas e especializadas. Numa
economia baseada no conhecimento, vocé almeja ser o proprietario de uma rede
de televisdo ou de uma companhia telefénica.” (CRAWFORD, 1994, p. 77).

Em suma, na sociedade agricola, os donos de terra detinham o poder; na
sociedade industrial o poder estava nas maos dos donos de capital; e finalmente
na sociedade do conhecimento, os detentores do conhecimento sédo aqueles que

possuem o poder, pois utilizam dele para deter capital e recursos necessarios



para a producdo. Esses tipos de sociedade tém um fator comum entre si, pois

através do aperfeicoamento da produtividade cada uma delas é capaz de manter

um padrdo mais alto de vida e uma sociedade mais rica. Tais melhorias na

produtividade podem ser consideradas a forga motriz no salto para uma nova

economia.

As consequéncias dessas mudancas ainda, devem ser consideradas,

pois elas mudaram as estruturas politicas, sociais econdmicas da sociedade

profundamente. Crawford, por sua vez, cita uma serie de mudancas, incluindo as

abaixo relacionadas:

Mudanca na forca de trabalho, com o ingresso das mulheres no
mercado;

Automacdao do trabalho, incremento das atividades de servico;
Mudanca dos centros antes considerados geograficos da economia,
antes proximos a matérias-primas e bens de capital, para centros onde
as informacdes e o conhecimento estdo concentrados, particularmente
pesquisa e educacao;

Crescimento generalizado da industria de servicos, principalmente da
saude, educacéo, producéo de softwares e entretenimento;

Queda da taxa de nascimento e aumento da expectativa de vida,
resultando em mudancas demograficas significativas;

Aumento do empreendedorismo, ocasionando reducao do tamanho das

empresas, tanto de manufatura quanto de servico.

Antunes (2000, p. 41-44) descreveu sucintamente as mudancas nas

organizacOes a partir da evolucdo das sociedades anteriormente relatadas.

2.1.1 Revolucéo Industrial

A Revolucao Industrial foi propiciada principalmente pela mudanca do

significado do conhecimento, que entdo, passou a ser aplicado as ferramentas,

aos processos produtivos, difundindo-se pelo mundo inteiro, possibilitando sua

aplicacdo para outros fins, pois o conhecimento passou a ser “palpavel”’, em



forma de manuais e livros. Um dos exemplos mais conhecido, foi a criagdo do
motor a vapor, considerado o primeiro marco da Revolugcdo Industrial, a ser
utilizado como aplicacdo do conhecimento em tecnologia.

O motor a vapor, projetado inicialmente por Thomas Newcomen, no inicio
do século XVIII, tinha como unico objetivo, bombear agua para fora das minas.
Mais tarde, por volta de 1770, James Watt, reprojetou o motor, para 0 mesmo fim,
mas agora, como provedor econémico de energia, podendo ser utilizado em
todas as empresas e industrias nos processos industriais. Apos 35 anos, essa
tecnologia foi aplicada em barcos e, em 25 anos, surgia a locomotiva. Evidencia-
se claramente a Revolucado Industrial propiciada pela aplicacdo do conhecimento
sistematizado para producdo de varios fins, que sO existiiam através da
tecnologia.

Materializando o conhecimento e aplicando-o em diversos produtos,
surgiram novas tecnologias que se difundiram pelo mundo. Tais produtos,
gerados com conhecimento, demandavam mais trabalho dos operarios, bem
acima do que eles costumavam produzir. Encontra-se nesse periodo, o0
surgimento do capitalista, detentor das terras e dos meios de producado, e dos
operarios, possuidores da mao-de-obra e dependentes dos capitalistas para
subsistir. Os capitalistas detinham o poder, pois possuiam acesso aos bens
necessarios e considerados mais importantes para a producéo. Esses bens eram
agora, concentrados em fabricas, num sé espaco fisico, pois a energia do vapor
ou da agua ndo permitia ser descentralizada. Drucker (1970:20) ja havia
observado que as descobertas oriundas dessa época formaram a base de

sustentacao para inovacdes tecnoldgicas que surgiram logo em seguida.

2.1.2 A Revolucéo da Produtividade

Objetivando o aumento da produtividade, a administracao iniciou seus
estudos com Taylor, em 1881. O autor concordou com Adam Smith - que em sua
obra A Rigueza das Organizacdes ja tratava do assunto - quanto ao principio da
divisdo do trabalho. A aplicacdo deste principio nas empresas provocou uma
mudanca radical. Buscava-se 0 aumento de produtividade através da repeticao

continua das tarefas desenvolvidas por cada operario, dentro de um padrédo de



gualidade. Sendo as tarefas divididas em varios movimentos simples, 0s
detentores da méao-de-obra ndo precisavam ser especializados, ou deter muito
conhecimento, o que facilitava sua substituicdo pelos detentores de capital sem
grandes investimentos em treinamento.

O foco das organizacfes passou a ser, entdo a aplicacdo de novas
tecnologias que possibilitassem o aumento dos lucros, via diminuicdo dos custos
e aumento das receitas. Dentro desse aspecto, a economia deixa de deter uma
base artesanal e manufatureira, para firmar-se como producédo industrial e

mecanizada (Antunes, 2000, p. 43).

2.1.3 A Revolucao Gerencial

Logo apds a Segunda Guerra Mundial, as bases das industrias de bens
de consumo foram modificadas, devido ao aumento intenso por bens de consumo
nao-duraveis e bens de consumo duraveis. Esse reaquecimento da economia
mundial, em funcdo da escassez da época, propiciou a producdo de bens em
massa. Apesar das maquinas advindas da Revolugcdo Industrial, facilitando e
abreviando a mao-de-obra, surge nesse periodo, a figura do “gerente”. A geréncia
passou a ter conotacao importante, e atualmente genérica, logo apés a Segunda
Guerra. Suas obrigacdes, entre outras, exigiam a aplicagdo de conhecimento
para produzir resultados, pois o aumento de produtividade somente ndo era
suficiente. As organizacdes precisavam ser eficazes, utilizar seus recursos com o
melhor desempenho possivel.

Drucker (1970, p. 23) contribui, afirmando que primeiramente um gerente
era alguém responsavel pelo trabalho de seus subordinados, mas logo no inicio
dos anos 50, essa definicdo havia mudado para alguém que era responsavel pelo
desempenho das pessoas. Observa-se que nesse periodo, o conhecimento é
valorizado dentro das empresas, pois era adquirido por pessoas que o traziam de
dentro das academias, geralmente com curso superior.

Considerando a explosdo do consumo, apos a Segunda Guerra, pode se
identificar outras alteracdes ocorridas na estrutura das empresas, como aumento

do tamanho dos parques fabris e o aumento da diversidade de produtos



ofertados, alcancados principalmente, pelo conhecimento aplicado em novas

tecnologias de controle, administracédo e procedimentos operacionais.

2.2 A economiabaseada no conhecimento

Por que se pode afirmar que a economia do conhecimento € uma nova
realidade? Segundo Edvinsson (1998), a lei do retorno decrescente foi virada de
cabeca para baixo, ou seja, no cenario econémico atual a regra de que quanto
mais uso se da a um ativo, menor o seu valor, nem sempre é verdade. O retorno
decrescente € resultado da escassez dos objetos fisicos. Idéias e conhecimento,
por sua vez, ndo S840 escassos e tornam-se ainda mais valiosos quando sdo
compartilhados. Em seu livro Edvinsson (1998) afirma que é preciso compreender
a economia sob uma nova perspectiva — a perspectiva longitudinal. A coordenada
latitudinal é a perspectiva financeira, ja existente nas empresas. Por outro lado, a
coordenada longitudinal permitira sistematizar as informacdes das quais
dispomos para tratar com as questdes envolvendo o conhecimento nas
empresas. Esta nova visdo, segundo Edvinsson (1998) exige formas diferentes
de encararmos os fatos, de expressarmos o que vemos e de quantificarmos e
medirmos. Esta perspectiva longitudinal, segundo o autor, é a economia do
conhecimento.

O conhecimento, segundo Stewart (1997), sempre foi importante, mas
hoje ele é mais do que apenas importante: € o principal fildo. Stewart acrescenta
ainda, que as empresas que dominam a agenda do conhecimento sdo aquelas
gue triunfardo no mundo atual afirmando que o principal fator competitivo das
empresas estara na exceléncia da gestao dos ativos do conhecimento. Mas o que

sdo os ativos do conhecimento?

2.2.1 O conhecimento como ativo intangivel

Stewart (1997) define ativo como tudo aquilo que transforma a matéria
prima em algo ainda com maior valor. Alguns ativos sdo, possivelmente, mais

conhecidos pois sdo ensinados e associados a contabilidade das empresas.



Estes séo os ativos tangiveis e podem ser exemplificados como prédios, terrenos,
equipamentos, instalacdes, valores monetarios, entre outros itens do balanco
patrimonial das empresas. Tais ativos convencionais sdo chamados de capital
fisico e capital financeiro de uma corporacgao.

Segundo Stewart (1997), os ativos convencionais, capital fisico e
financeiro, ndo desapareceram e nao desaparecerdo, mas 0 conhecimento
inevitavelmente se transformara em um ativo cada vez mais importante para as
organizacles, na verdade, no ativo mais importante, como ja havia dito Drucker
(1970). Um estudo feito pela economista americana Margareth Blaire do
Brooking Institute (Unseen Wealth: Report of the Brookings Task Force on
Intangibles,2001) comprova a forte ascendéncia de incremento do valor dos
ativos intangiveis. Em 1982 os ativos tangiveis correspondiam a 62% do valor
das empresas enquanto 0s ativos intangiveis a apenas 38%. Estes aspectos
foram imensamente modificados em 2001, onde ativos tangiveis correspondiam
somente 15% do valor agregado da empresa enquanto ativos intangiveis
chegavam a 85%.

Ainda, Stewart (1997) argumenta que a economia do conhecimento
apoia-se em trés pilares: o primeiro pilar é que o conhecimento esta impregnado
em todas as compras, vendas e producdo; o segundo € que os ativos do
conhecimento passam, na nova economia, a ter uma importancia superior aos
ativos fisicos e financeiros de uma empresa; e o terceiro pilar é que havera uma
guebra de paradigmas na gestdo destes ativos, em termos de técnicas, novas
tecnologias e estratégias a serem adotadas. Sobre estes trés pilares, conforme
Stewart (1997), erguem-se todas as leis da nova economia e 0s lucros por ela
gerados.

O autor caracteriza um ativo do conhecimento como sendo os talentos, as
habilidades, o know how e os relacionamentos de uma empresa, assim como as
maquinas e redes que 0s incorporam, utilizados para gerar riqueza.

Concomitantemente, paises menos evoluidos estdo ainda passando pelo
processo de industrializacdo, onde se identifica apenas alguns sintomas de
aplicacdo do conhecimento no processo produtivo. O conhecimento esta cada
vez mais inserido nos servigos, produtos, processos, enfim, em todas as
atividades de uma empresa e pode ser considerado o ativo mais importante de

uma organizacao.



Nos ultimos anos, a gestdo do conhecimento tem sido objeto de estudo
de varios autores. Entre eles, Sveiby (1998), Stewart (2002), Reilly e Schweihs
(1998) e Edvinsson (1998), que muitas vezes tém sido considerados 0s pioneiros
nesta abordagem. Todos eles consideram que o valor da empresa na nova

economia esta relacionado aos bens intangiveis.

2.2.2 0O papel das empresas na hova economia

A economia atual, globalizada e unificada por melhores meios de
comunicacao e transporte, tém trazido aos consumidores um leque de opcdes de
produtos e servicos novos até entdo. As empresas ndo podem mais esperar que
praticas antigas continuem a ser formulas de sucesso na atual economia.
Pressfes de preco ndo deixam espaco para ineficiéncias. Os ciclos dos produtos
estdo cada vez menores. Hoje, tais empresas precisam de qualidade, maior valor
ofertado para os seus clientes, bom atendimento, inovacdo e velocidade de
chegada ao mercado de seus produtos e servicos para que possam ganhar
vantagem competitiva. Elas serdo diferenciadas com base naquilo que sabem.

Em busca de novos patamares de eficiéncia, as empresas globais
terceirizaram grande parte do trabalho de producéo para paises com mao de obra
mais barata. Cada vez mais atividades baseadas no conhecimento e voltadas
para pesquisa e desenvolvimento estdo se tornando as principais funcdes
internas das empresas, sendo estas as de maior potencial de vantagem
competitiva.

As mudancas que ocorreram a partir dos anos 60, resultaram em varias
técnicas gerencias. O meio externo estava impondo mudancas as organizacoes e
isso requeria aplicacéo pratica do conhecimento. A base dessa mudanca foi bem
descrita por Schumpeter (1982), onde afirma que as organizacfes precisam
inovar, ocasionando muitas vezes, a “destruicdo criadora” (termo utilizado pelo
autor para descrever o0s surtos de progresso, mudanca e redefinicdo de
vocacdes, desencadeados por inovacdes revolucionarias na economia,
institucionais, organizacionais e tecnolégicas).

Diante de tantas mudancas, pode-se criar um paradoxo da perspectiva

industrial fordista / taylorista e da perspectiva da nova economia do



conhecimento. Este paradoxo mostra claramente o novo papel da empresa na

Era do Conhecimento.

Quadro 2: Paradoxo Taylorismo / Fordismo e a economia do conhecimento

Taylorismo / Fordismo Nova economia do conhecimento
Operador — Ator

Executar o prescrito - Tomar iniciativas

Saber fazer — Saber agir

Adotar um comportamento—__ Escolher uma conduta

Repeticdo - Inovacgéo

Exigéncia unidimensiona—» Exigéncia pluridimensional

Fonte: Drucker (1993, p. 67)
O autor assim afirma que tais mudancas impostas pelo ambiente externo,

podem ser explicadas pela combinacéo de quatro fatores:

1- Onda de terceirizacdo dos servicos que nao estejam diretamente
ligados a linha de producéo;

2-  Avancos tecnologicos em telecomunicacdes, transportes, velocidade
de informacdes;

3- Globalizacdo dos mercados e das nacglBes, aumentando a
concorréncia e exigindo um padrao de qualidade dos produtos ainda
maior;

4- Preocupacdo das nacdes com o desenvolvimento sustentavel de

Seus recursos.

Ressalta-se o trabalho de Drucker (1993, p. 20) sobre a

representatividade do trabalhador manual na evolugéo das organizacdes:

Quando Taylor comecou a estudar o trabalho, nove em cada dez
trabalhadores faziam trabalhos manuais, produzindo ou movimentando
objetos; isso acontecia em manufatura, agricultura e transportes. (...)
Quarenta anos atras, nos anos 50, as pessoas empenhadas em
produzir ou movimentar os objetos, ainda constituiam maioria em todos
0s paises desenvolvidos. Em 1990, eles haviam encolhido para um

quinto da forca de trabalho e em 2010, ndo serdo mais de um décimo. A




Revolugdo da Produtividade transformou-se em vitima de seu préprio
sucesso. Daqui em diante, o que importa é a produtividade dos

trabalhadores ndo manuais. E isso requer a aplicacdo do conhecimento.

Ainda Drucker (1993, p. 23) enfatiza que:

Essa mudanca significa que hoje vemos o conhecimento como recurso
essencial. Terra, méo-de-obra e capital sdo importantes, mas
principalmente como restricbes. Sem eles, nem mesmo o conhecimento
pode produzir, sem eles, a gerencia ndo pode desempenhar seu papel.
Mas onde existe uma gerencia eficaz, isto é, aplicacdo do conhecimento

aos recursos, sempre podemos obter 0S outros recursos.

Sendo assim, conclui-se que 0s gerentes, na nova economia do
conhecimento, passam e ter um papel fundamental em gerenciar “trabalhadores
do conhecimento”, termo criado por Drucker em 1959, em sua obra Landmarks of
Tomorrow, ou ainda, segundo o mesmo autor, a definicdo de gerencia passa de
alguém que é responsavel pelo desempenho de pessoas, para alguém que se
responsabiliza pela aplicacéo e pelo desempenho do conhecimento.

N&do somente a organizacao interna das empresas foi modificada pela
continua evolucdo da economia, mas também a tecnologia antes aplicada
precisou ser remodelada para adaptar-se aos novos padrdes exigidos pela
sociedade. Agora, diante da globalizacdo, abertura dos mercados, e formacéo de
blocos econdémicos, houve o consequente aumento da oferta de produtos. A
populacdo passou a exigir cada vez mais produtos e servicos que atendessem
sua demanda especifica, e ndo mais como apdés a Segunda Guerra, onde a
producédo era padronizada e em massa.

Brooking (apud Schmidt e Santos, 2002) ao analisar as mudancas
impostas pela tecnologia da informacao e das telecomunicacdes as organizacdes
atuais, concluiu que as empresas foram obrigadas a aplicar métodos e
habilidades muito diferentes daquelas do passado para prover seus clientes de
bens e servicos. A autora aponta cinco aspectos como causas subjacentes ao
desenvolvimento de novas rotinas e novos métodos para o0 sucesso das

organizac0les, resumidos a seguir:



1. Criacdo de novos servicos: a tecnologia da informacdo substituiu
métodos manuais de trabalho, criando novos servicos que ndo existiam
antigamente (cartdes de crédito, bolsa de valores);

2. Mudanca no conceito de mercado e de espaco fisico: a internet
revolucionou o conceito de mercado, tornando-se um mercado virtual
onde compras e servi¢os sdo realizados. As empresas ndo precisam mais
estar concentradas fisicamente para realizacéo do trabalho. O controle, o
atendimento ao cliente e aos fornecedores pode ser feito virtualmente. Da
mesma maneira, multinacionais podem controlar suas cadeias produtivas
e reunir varios fatores de producdo sem se comprometer com a producao
fisica ou com os meios de producéo, utilizando a estrutura fisica e a mao-
de-obra de outras fabricas.

3. Valorizacdo da marca: dada a globalizacdo da economia, torna-se
indispensavel um simbolo forte que associe o cliente a empresa,

4. Merchandising de intangiveis: o valor da comercializacdo do produto
intangivel associado ao produto tangivel, pode ultrapassar, e muito, este
ultimo;

5. Patente de tecnologia: empresas que investem no desenvolvimento de
novas tecnologias, necessitam patentea-las para avaliacdo do seu real

valor.

Observa-se que 0s aspectos apontados por Brooking, impactam tanto a
estrutura fisica da empresa, quanto as pessoas que fardo parte da organizacéo.
A vantagem competitiva dar-se-a4 através da aplicacdo do conhecimento, pois
como foi descrito anteriormente, a informacdo estad disponivel para todos
indistintamente, sendo apenas diferenciada pela sua compreenséao e aplicacao.

Tais modificacbes nas bases competitivas das empresas tém ameacado
a posicdo conquistada por empresas antes consideradas “sélidas”, exigindo por
parte de seus administradores a aplicagdo do conhecimento tacito, do know-how,
para continuaram existindo e tornarem-se mais competitivas diante de empresas
gue ja estdo aplicando o conhecimento em seus processos produtivos.

Wriston (apud Antunes, 2000, p.51) sustenta a mesma posi¢cdo quando

ressalta que:



Conhecimento, que em uma época era utilizado pelos ricos e poderosos
como uma vantagem pessoal, agora é combinado com habilidades
gerenciais para produzir rigueza. A difusdo do conhecimento aumentou
a nossa habilidade para resolver problemas valorizando o poder da
mente na geracdo de novos produtos impossiveis de serem criados até

certo tempo atras.

Para Rogers (apud Antunes 2000, p. 51):

Hoje, com o desenvolvimento dos computadores e da tecnologia das
comunicagdes, a vantagem das empresas é provida por um
diferenciador real de competitividade: o talento humano. Serdo

necessarias novas formas de capitalizar este potencial.

A aplicacdo do conhecimento, apesar de fundamental para o sucesso das
organizac¢fes atualmente, deve ser aliada aos demais recursos produtivos, como:
terra, capital e trabalho Tal combinacdo dos fatores de producédo, aliadas ao
conhecimento, diferenciam as empresas, aumentando a criacdo de riqueza nas
organizacgoes.

Ressaltando os aspectos citados anteriormente quanto as mudancas da
estrutura organizacional das empresas, conclui-se que, a mao-de-obra avaliada
por seu conhecimento e sua respectiva contribuicdo para o aumento do resultado
da empresa; o sistema de informacédo e de telecomunicacdo que é desenvolvido
para integrar e viabilizar a utilizacdo de novos mercados e novos espacos fisicos;
a essencialidade da existéncia de uma marca solida; e o investimento em novas
tecnologias, enfim, todos esses aspectos intangiveis, agregam grande valor as
empresas.

Assim, diante do exposto, no que se refere aos aspectos de mensuracéo
do valor da empresa, torna-se indispensavel o desenvolvimento de novos

conceitos que calculem o valor real das organizacdes.

2.2.3 Ovalor dos intangiveis nas empresas: dados empiricos



Observou-se que até inicio da década de 80 uma grande preocupag¢ao no
mundo econdmico em avaliar os ativos intangiveis que constituiam uma empresa.
Os ativos intangiveis passaram a ter maior relevancia com a onda de fusdes,
aquisicdes e incorporacdes na Europa e EUA no inicio dos anos 90. Marion
(2005) em seu artigo exemplifica o caso da Philip Morris que incorporou a
indastria de alimentos Kraft por 10 bilh6es de ddlares, quando seu patrimbnio
fisico era avaliado em 1 bilhdo de dolares, Atribuiu-se o restante, portanto nove
bilhdes de ddlares, aos bens intangiveis (marca, imagem, posi¢cdo econémica no
mercado, barreiras a entrada, etc).

O autor ainda cita outros exemplos como quando a Unilever adquiriu a
Kibon por 930 milhdes de ddlares a vista, em outubro de 1997. Verificou-se na
época que o patrimbnio fisico da empresa valia 30% do valor total pago.
Detectou-se, portanto, que a aquisicdo nao deteve a fabrica de sorvetes, e sim, a
marca Kibon. Discorre ainda sobre outros casos: a IBM adquiriu a Lotus por 3,5
bilhdes de dolares quando seu patrimdnio contabil foi avaliado em 230 milhdes de
ddlares, ou seja, quinze vezes seu valor contabil publicado, diferenca essa devido
aos seus milhdes de clientes, a sua pesquisa e desenvolvimento, sua sélida
posicdo de mercado e nome comercial; o patriménio fisico da Netscape nédo
chegava aos 20 milhdes de dolares, mas ao abrir seu capital, o mercado |he
atribuiu o valor de 3 bilhdes de dolares. Ha casos ainda mais explicitos de
grandes empresas que movimentam milhdes de ddlares anuais, sem nhada
produzirem, sem fabrica, sem maquinas. A Nike, lider no mercado mundial em
artigos esportivos, dispde de grande parte de seu patrimbnio na forma de ativos
intangiveis. A empresa terceiriza praticamente todos 0S seus processos.

Booth (1998, p. 27) afirma que “financeiramente, a principal caracteristica
da economia de mercado atual € que a soma dos custos de uma companhia nédo
€ necessariamente equivalente ao preco de mercado de suas acfes”. Acentua
ainda, que a diferenca entre os precos de mercado das empresas e 0s custos dos
seus ativos crescem substancialmente ano a ano. Posteriormente, o autor ilustra
a discrepancia existente entre o valor de mercado da empresa, 0s ativos

contabilizados e as estimativas de reposi¢cao desses ativos, conforme a tabela 1:



Tabela 1 — Valor de mercado, ativos contabilizados, custo de reposicao
estimado e valor oculto de empresas americanas selecionadas

em 1997
Empresa Mer\(/:a;gcr) ((jL(JeS$) Ativo(sul_sig)uidos R%L:)Sc;gigéeo Valor((%;ulto1
Estimado (US$)
Coca-Cola 148 6 15 90
Microsoft 119 7 18 85
Intel 113 17 43 62
GE 169 31 77 54
Exxon 125 43 107 14

Fonte: adaptado de Booth (1998, p. 28)

E evidente, pelo exposto na tabela acima, que o valor contabil registrado
€ totalmente distinto daquele que o mercado assume valer tais empresas. Tal
diferenca pode ser explicada pela capacidade inovadora da empresa, ao numero
de patentes de propriedade da empresa, a marca, a carteira de clientes, a
motivacdo e comprometimento dos empregados, ou seja, ao seu Capital
Intelectual.

De acordo com o indice Mundial da Morgan Stanley em artigo da CVM, o
valor médio das empresas nas bolsas de valores do mundo € duas vezes 0 seu
valor contabil. Ja nos EUA, o valor de mercado de uma empresa oscila
normalmente entre duas a nove vezes 0 seu valor contabil. A tabela abaixo
demonstra valores pagos na aquisicao de algumas empresas, em contraste com

o valor contabil dos ativos, gerando um agio, chamado de goodwiill.

! Valor Oculto é a diferenca entre o valor do Custo de Reposicéo Estimado dos ativos e o Valor de
Mercado (exemplo: Coca-Cola 1-15/148 = 90% arredondado)



Tabela 2 — Demonstrativo do valor pago pelos ativos intangiveis de grandes
empresas selecionadas

Aquisicéo Data Valor pago Valoeztici/c;r;tabll Goodwill
AOL — Time Janeiro / 2001 US$ 147 bi US$ 51 bi US$ 91 bi
Warner
Philip Morris — | Inicio anos 90 US$ 10 bi US$ 1 bi US$ 9 bi
Kraft Alimentos
Unilever — Outubro /1997 |US$ 930 mi US$ 279 mi US$ 651 mi
Kibom
IBM — Lotus US$ 3,5 bi US$ 230 mi US$ 3,27 bi

Fonte: Marion (2005, p. 2) adaptado pela autora

Alvares (2006) em seu artigo cita que em 29 de marco de 2005, a
empresa Suzano Papel e Celulose, ao divulgar o seu relatorio anual referente ao
desempenho de 2004, acrescentou um balanco que ainda ndo fazia parte de
seus dados que, como empresa de capital aberto, envia anualmente a Bolsa de
Valores de Sdo Paulo: o valor de seus ativos intangiveis, calculados em R$ 1,2
bilhdes. O valor foi obtido por meio de uma féormula desenvolvida por Stewart,
onde o valor intangivel de uma empresa equivale a seu valor de mercado
(baseado na cotacdo de suas a¢Bes) menos o seu patrimdénio liquido. No caso da
Suzano, em 31 de dezembro de 2004 a acdo estava cotada a R$ 13,73, que,
multiplicado por 285 milhdes de acdes, da4 um valor de mercado de R$ 3,9
bilhdes. Menos seu patrimonio liquido, de R$ 2,9 bilhées na mesma data, obtém-

se a diferen¢a de R$ 1,2 bilhao.

Tabela 3 — Valor declarado dos ativos intangiveis nas demonstracdes
financeiras de empresas selecionadas (2004, 2005)



Empresa Valor declarado dos Data
intangiveis (US$)
Nokia 26,452 mi| julho /2005
General Eletric 15,943 bi| 31/12/2005
Boeing 875 mi| 31/12/2005
Intel 677 mi| 25/12/2005
Coca-Cola 525,726 mi| 01/01/2006
Walt Disney 8,158 bi| 01/10/2005
Nike 406,100 mi| 31/05/2005
Google 82,783 mi| 31/12/2005
Colgate-Palmolive 783,200 mi| 31/12/2005
UBS 2,922,638 mi| 31/12/2004
Oracle 3,373 bi| 31/05/2005
Goldman Sachs 2,053 bi| 25/11/2005
Xerox 289,000 mi| 31/12/2005
Sony 4,333,661 mi| 31/03/2005
Kodak 800,000 mi| 31/12/2005

Fonte: Yahoo (2006)

Quando se observa o valor de uma empresa de capital aberto, pode se
entender que, quando o mercado de acdes valoriza a empresa muitas vezes
acima do seu valor contabil dos seus ativos, estd demonstrando que os ativos
intangiveis contribuem mais para o valor do seu patriménio liquido do que os

ativos tangiveis.

Consideracdes sobre os dados:

A criacdo da riqueza, segundo Edvisson (1998, p. XIl), também acontece
por meio da revolucdo na informatica. Os computadores e as redes globais
diminuem o tempo e o custo de obtencdo de informacdes a respeito de
fornecedores e mercado. Dessa forma, a integralizacéo vertical torna-se obsoleta,
pois as vantagens de solidez e de economia de escala que essas empresas

traziam, cedem lugar a sistemas inteligentes, a conectividade e a rapidez. Dessa



forma, podemos concluir que, a integralizacdo horizontal também foi um advento
do capital intelectual.

Ainda Edvisson (1998:7)), afirma que outra conseqiéncia que também é
advinda do capital intelectual, € o mercado ineficiente, onde especuladores com
conhecimento do Capital Intelectual, podem se aproveitar de informacdes
privilegiadas do hiato entre o valor percebido e o valor contabil. Essa assimetria
de informacdes torna o mercado ainda mais ineficiente, ocasionando um viés nos
maiores custos sociais: desemprego, menor produtividade e competitividade
nacional reduzida. Como a economia ndo consegue medir adequadamente seu
valor, ela ndo consegue distribuir seus recursos de maneira correta nem
remunerar adequadamente sua forca de trabalho.

Além de todos os beneficios listados aos ativos intangiveis, de acordo
com Baruch Lev, em entrevista dada a revista HSM Mangement (2000), ha
fatores negativos advindos dos capitais do conhecimento. No contexto da
entrevista, citou seu amigo, o economista Milton Friedman que costumava dizer:
"Nao existe essa coisa chamada de almoco de graca”, quando afirmou que os
ativos baseados no conhecimento sdo muito caros tanto para adquirir quanto
para desenvolver. Exemplificou relatando o alto custo de desenvolver um ativo do
conhecimento no mercado farmacéutico, cerca de U$ 500 milhdes para criar um
remeédio. Esse investimento pode ocasionar uma grande barreira a entrada por
parte da concorréncia.

Baruch Lev (2001) ainda considera outro fator negativo dos ativos
intangiveis: os direitos de propriedades séo difusos. Cita como exemplo com
companhia de avides, que ndo se preocupa com o direito de propriedade de seu
ativo tangivel, o avido. Esse é muito dificil de ser roubado. No entanto, a empresa
aérea precisa se preocupar com a tentativa de roubo de seu sistema da
informacéo, por exemplo. "A proliferacdo de milhares e milhares de processos
onerosos de disputa por patentes demonstra a dificuldade de definir e manter
direitos de propriedade quando se trata de conhecimento” Baruch Lev (2000, p.
36).

O autor conclui dizendo que embora os beneficios que acompanham os
ativos intangiveis possam ser enormes, eles sdo mais incertos do que o0s

beneficios dos ativos intangiveis, como um prédio, onde o investidor sempre tera
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algum tipo de retorno. Entretanto tratando-se da constru¢cdo de um ativo do
conhecimento, o retorno pode nédo existir.

Assim, tudo isso leva a crer que no mundo dos negdcios, os ativos
intangiveis estdo contribuindo cada vez mais para a agregacdo de valor nas
empresas e formacao de resultados. Tais ativos sdo considerados determinantes
guanto a localizacdo, imagem, volume de vendas, participacdo no mercado,

estratégicas econdmicas e resultado econdmico obtido pelas empresas.

2.3 Sintese conclusiva

Dada a continua evolugdo do conhecimento, as organizacbes se
deparam com uma nova realidade onde o mercado em massa destituiu-se diante
de um gama enorme de opcdes; os clientes passaram a exigir produtos e
servicos que atendessem suas individualidades.; a concorréncia aumentou a
medida que varios produtos semelhantes sdo vendidos por todo o mundo. Tal
condicdo, forca as empresas a aplicar o conhecimento e seu know how
tecnoldgico para garantirem suas posicdes no mercado e assim sobreviverem.

Pelo exposto, conclui-se que a capacidade das empresas em se
adaptarem as mudancas dependera sensivelmente da administracdo do
conhecimento como recurso € ndo somente a utilizacdo de outros ativos, como
capital, terra e mao-de-obra. Vivenciando essa nova realidade, faz-se urgente
gue a contabilidade traga novos conceitos no tocante a mensuracdo desse
conhecimento, ou seja, dos ativos intangiveis, pois estes contribuem efetivamente

para compor o valor das empresas.

OS ATIVOS INTANGIVEIS NA CONTABILIDADE

Este capitulo traz algumas consideracdes importantes sobre 0s conceitos

de ativos bem como sua colocacdo e funcdo nas demonstracfes financeiras.



Serdo apresentadas definicbes de ativos tangiveis e intangiveis baseadas em
literatura contemporanea sobre 0 assunto. Sendo a contabilidade e a ciéncia que
mais trata as definicbes de ativos, esta secdo tem um enfoque contabil, porém,
também busca contribui¢cdes oferecidas por outras ciéncias. Esta estruturado da
seguinte forma: o item 3.1 apresenta as dificuldades da contabilidade em relatar e
mensurar os ativos intangiveis nas demonstracoes financeiras; o item 3.2 traz a
definicdo de ativos tangiveis e sua funcéo no balanco patrimonial das empresas;
o item 3.3 contribui com a taxonomia existente acerca dos intangiveis, trazendo a
contribuicdo de diversos autores; finalmente o item 3.4 trata das normas

contabeis brasileiras referentes a mensuracéo dos ativos intangiveis.

3.1 Introducéao

Mensurar o valor da empresa na nova economia tornou-se fator
indispensavel para obtencdo de melhores resultados econdmicos. No entanto,
verifica-se que os métodos tradicionais utilizados para mensura-los nao retratam
verdadeiramente o valor da organizacdo, ou seja, ndo reportam o0s ativos
intangiveis, resultando em uma discrepancia entre seu valor contabil e de
mercado. Johnson e Kaplan (1996) afirmaram que os sistemas de contabilidade
gerencial das empresas sao inadequados para o ambiente de negécios de hoje
em funcdo de mudancas tecnoldgicas e do avanco do processamento das
informacdes, principalmente com o advento da Internet.

De acordo com ludicibus (1997) quanto a seu aspecto de mensuracao, a
contabilidade € um sistema do tipo espelho, onde 0os numeros associados a
ativos, passivos, receitas, despesas, ganhos e ao patriménio liquido expressam
uma representacao da realidade e néo a verdadeira realidade. O verdadeiro valor
da empresa engloba os ativos intangiveis, como discutido anteriormente.
Entretanto, a maioria desses recursos intangiveis ndo sdo demonstrados nos
relatérios contabeis tradicionais — como balanco patrimonial e demonstrativos de

resultados. Para Seethraman, Sooria e Saravanan (apud Dusi, 2004, p. 23 ):

“[...] a grande mudanca enfrentada pelos profissionais da area contabil e

o entendimento da enorme diferenca entre o balanco patrimonial e o



valor de mercado. Esse hiato representa o valor fundamental da
empresa — seu capital intelectual representado pela marca, produtos,

vantagens competitivas, patentes, relacionamento com consumidores,
n2

pesquisa e desenvolvimento, capital humano, etc.
Outros autores, citados por Antunes (2000, p.73-74), confirmam essa

realidade:

O custo tangivel do Windows 95, prouzido pela Microsoft, representa
10% do valor total, sendo a diferenca atribuida a conhecimento.
(Alcantra, 1995, p.86).

A Oction Holding S.A., industria de aparelhos auditivos dinamarquesa,
registrou um crescimento, em termos de valor de mercado, de 150
milhdes de coroas dinamarquesas em 1991 para 2,4 bilhdes
atualmente, embora somente 400 milhdes de coroas encontrem-se

registradas no balancgo patrimonial. (Labare, 1996, p. 53)

De acordo com as afirmacdes acima, ndao € dificil visualizar o hiato
existente entre a contabilidade tradicional e o verdadeiro valor das empresas. Na
pratica, conforme Antunes (2000), os ativos intangiveis sdo avaliados
precisamente quando a empresa € vendida, o que nao basta para fornecer
informac@es reais sobre o valor das empresas. E preciso avaliar e mensurar o
capital intelectual para divulgar informacdes mais proximas da realidade aos
interessados. Com o objetivo de entender esse valor, serdo apresentados a

seguir, alguns conceitos de ativos bem como sua funcao na contabilidade.

3.2 Ativos tangiveis: definicdo e funcdo no balanco patrimonial

No mundo dos negdcios, procura-se em geral entender os valores por

meio da contabilidade. A Italia do século XV é uma fonte estranha para a
contabilidade moderna (EDVINSSON & MALONE, 1998). Fra Luca Pacioli (1447-

% Traducao 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, competitive
advantage, patents, trade marks, customer relationship, etc.”



1517), tutor de Leonardo da Vinci, foi o primeiro a defender o método da partida
dobrada. Ela ndo inventou o método, mas uniu correntes e criou um modelo
sistematico de pensamento para mensurar valores. O método de Pacioli,
registrado em 1497, permitiu que os empreendedores da época interpretassem
financeiramente seus investimentos e empreendimentos. Tais métodos, embora
aprimorados ao longo desses mais de 500 anos, conservaram seus principios.
Segundo Edvinsson e Malone (1998), no inicio do século passado a Du Pont foi a
pioneira em aplicar seus principios em um contexto corporativo, empregando o
retorno sobre os investimentos com meio de mensurar o desempenho
organizacional. Os autores relatam que as melhorias feitas ha 100 anos sobre
principios de 500 anos certamente ndo serdo muito confiaveis. Ainda defendem
ainda que, embora os valores tenham mudados, os sistemas de contabilidade
continuam presos a antiga economia. Na verdade enfatizam que "as nocdes de
valor do século 21 ndo podem ser compreendidas de forma proficua ou precisa
por meio de técnicas do século XV, por mais robusta que elas sejam” (p. 63).
Essas afirmacfGes, tomadas em conjunto com as anteriores sobre a
dificuldade que a contabilidade tem em demonstrar verdadeiramente os relatorios
financeiros englobando os intangiveis, reforcam a necessidade de entendimento

sobre o que realmente traduz o conceito de ativos.

3.2.1 Ativos Contabeis

ludicibus (1997, p. 43) define ativo como sendo “todos os bens e direitos

de propriedade da empresa, que sdo avalidveis em dinheiro e que representam

beneficios presentes ou futuros para empresa.” Seguindo o0 mesmo raciocinio,

Marion (apud Pacheco 2005) exemplifica ainda a ideia de beneficio presente e

futuro quando explica que se a empresa tiver, como estoque, um lote de produtos

gue nao possa mais ser utilizado, portanto sem perspectiva de comercializacao,

este ndo devera permanecer como ativo da empresa (embora seja bens de sua
propriedade) pois ndo representa beneficio presente ou futuro.

Para a contabilidade tradicional, o conceito de ativos é atribuido aos bens

e aos direitos de uma empresa expressos em moeda. Os bens, também

chamados de capital fisico e financeiro, incluem as maquinas e equipamentos,



estoques, dinheiro, estrutura, instalacdes, etc; enquanto os direitos compreendem
as contas a receber, acdes, depdsitos bancéarios, titulos de crédito, etc.

Para a Administracdo, o valor de uma empresa esta em seus ativos que,
por sua vez, constituem toda a propriedade de uma empresa mensurada por uma
guantia em dinheiro. De acordo com Edvinsson e Malone(1998) os ativos se
apresentam sob quatro formas, sendo trés mensuraveis e uma nao-mensuravel
até sua venda.

Sao elas: os ativos circulantes, que provavelmente serédo vendidos dentro
de um ano, como por exemplo, 0os estoques, as contas a receber; os ativos
permanentes, ou seja, fabricas, instalagbes, equipamentos, maquinas, etc; o
realizavel a longo prazo, direito de recebimento de um bem em um prazo maior;

e o diferido, ativo intangivel, como a credibilidade da empresa no mercado.

Figura 1 — Representacdo dos ativos contébeis

Disponivel
Contas a Receber Passivo Circulante
Estoques Exigivel a Longo Prazo

Realizavel a Longo Prazo

Equipamentos
Diferido

Patrimdnio Liquido

Financeiro

Fonte: Notas de aula Prof. José Arnaldo Deutscher (CRIE, 2005) adaptado pela autora.

Onde:
- Disponivel é um bem de curto prazo. E o valor depositado em bancos ou
aplicado no mercado financeiro;
- Contas a Receber € um direito de curto prazo, ou seja, valor a receber de
clientes por vendas realizadas;
- Estoque é um bem de curto prazo, que compreende o valor de matérias-
primas, ou produtos acabados em posse da empresa;
- Realizavel a Longo Prazo € um direito a receber em um prazo mais

amplo, como a devolucéo do Imposto de Renda,;



3.2.2

- Equipamentos séo bens de longo prazo, tais como maquinas, veiculos e
estrutura para producao;

- Diferido é um ativo nao tangivel de longo prazo. Pode ser considerado o
retorno de um investimento realizado em treinamento ou desenvolvimento
de produto;

- Financeiro é um bem de longo prazo, como investimentos em outras

empresas com objetivo de retorno do capital.

Passivos contabeis e patrimdnio liquido

A conta do passivo contabil divide-se em obrigacdes ou direitos.

Figura 2 — Representacdo dos passivos contabeis

Disponivel

Exigivel a

Contas a Receber
Curto Prazo

Estoques Exigivel a Longo Prazo

Realizavel a Longo Prazo

Equipamentos
Diferido

Patriménio Liquido

Financeiro

Fonte: Notas de aula Prof. José Arnaldo Deutscher (CRIE, 2005) adaptado pela autora.

Onde:

- Exigivel a Curto Prazo constitui-se em uma obrigacdo, como créditos
concedidos por fornecedores, prazo para recolhimento de impostos,
salarios a pagar e financiamentos bancarios de curto prazo;

- Exigivel a Longo Prazo é uma obrigacdo. Exemplos: financiamentos
bancérios de longo prazo e impostos refinanciados;

- Patriménio Liquido refere-se ao direito dos acionistas, representado pelo
capital, reservas de lucros, agios de subscricéo, etc.

De fato, esses demonstrativos de resultados e balancos patrimoniais

oferecem pouco mais do que retratos de onde a empresa se encontrava, sempre

focando o passado.



3.3 Taxonomia dos ativos intangiveis

A luz dos fatos apresentados anteriormente, € perceptivel a transicdo de
uma economia capitalista baseada em bens tangiveis para uma economia cuja
informacédo, know-how, relacdo entre cliente-fornecedor, crescente P&D,
passaram a ter mais valor que os bens materiais, ou seja, 0s ativos intangiveis
representam uma parcela cada vez mais significativa na sustentabilidade e
permanencia das empresas no mercado. Tal fato torna-se condicdo fundamental
para garantir vantagem competitiva sustentavel e que por consequéncia, altera o
valor real da organizacao.

O interesse sobre 0 que séo realmente ativos intangiveis, como identifica-
los e mensura-los, tem despertado a pesquisa no meio académico e profissional,
gerando debates na aceitacdo e nos conceitos a medida que os intangiveis
ganham espaco na economia atual e nas organizacées. Ndo ha um consenso
entre 0s autores pesquisados sobre definicAo de ativos intangiveis. Pelo
contrario, ha divergéncias em relacdo a abrangéncia, a classificacdo a até mesmo
guanto ao nome, que muda conforme o autor: ativos intangiveis, ativos invisiveis,
capital intelectual, etc. Esta pesquisa utiliza o termo conforme a citacado do autor,
sabendo-se que o conceito serd sempre semelhante, variando, portanto, apenas
a nomenclatura.

Porém, alguns conceitos estdo presentes em todas as obras
pesquisadas, como os dois tipos de ativos que uma empresa possui: aqueles que
se pode tocar e aqueles que ndo se podem tocar. Aqueles ativos que se pode
sentir, provar, comprar, vender e assim por diante sdo os chamados ativos
tangiveis. Qualquer tipo de ativo diferente disto sdo ativos intangiveis (Cohen,
2005).

Os bens intangiveis tém caracteristicas distintas dos bens tangiveis,

classificadas por ludicibus (1997, p. 152) como:

« Ativo tangivel ou corpéreo: bens fisicos materiais , que se pode tocar,
aquilo que os olhos enxergam: estoques, veiculos, terrenos, prédios,
magquinas, méveis de escritorio;

« Ativo intangivel ou incorpéreo ou ativo invisivel sdo bens que nao se pode

tocar, pegar.



Citam-se, ainda, como intangiveis 0s seguintes elementos: marcas,
investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), licengas, direitos, patentes,
royalties, parcerias comerciais, localizacdo estratégica, contratos de franquia,
tecnologia, rede de clientes, base de dados, certificacbes além da experiéncia e
competéncia dos funcionarios.

Teece (apud Royer, 2002, p. 31) apresenta um quadro dispondo sobre as
diferencas entre ativos intangiveis e ativos tangiveis quanto a disponibilidade,
depreciacdo, custos de transferéncia, direitos de propriedade e sancdes por

direitos de propriedade, conforme demonstrado:

Quadro 3 - Diferenca entre intangiveis x tangiveis

Ativos intangiveis Ativos tangiveis
Disponibilidade O uso por alguem ndo impede 0 | O uso por alguem impede o
uso por outro uso simultaneo por outro
Depreciaco N&o dgsgas'ga, mas geralmente Deggasta e pode depreciar
deprecia rapidamente rapida ou lentamente
Custos de transferéncia | Dificil de controlar Facil de controlar

Limitados (patentes, marcas, | Geralmente claros e de facil
registrados, direitos autorais) e | compreensao

confusos, mesmo em paises
desenvolvidos

Direitos de propriedade

Sanc0des por direito de Relativamente dificil Relativamente facil
propriedade

Fonte: Teece (apud Royer, 2002, p.81)

No mesmo foco, o pronunciamento das normas internacionais da
International Accounting Standards Committee (IASC), traz a definicdo de ativo
intangivel como "um ativo ndo monetario identificavel sem substancia fisica,
mantido para uso na producéo do fornecimento de bens ou servicos (....)" .

Conforme observa Nicholas Negroponte, diretor do Media Lab do MIT,
apresentado no livro de Stewart (1997), “a energia, as pessoas, 0S espacos € 0S
veiculos necessarios ao transporte de objetos fisicos de um pais para outro se
transformam, de subito, em desvantagem numa era de bits sem peso, sem
tamanho e sem cor, que se movimentam a velocidade da luz”. Cada vez mais as
empresas tentam reduzir a dependéncia dos ativos tangiveis e passam a dar um
grande foco em seus ativos intangiveis. Segundo Baruch Lev (2000) a

capacidade de se extrair valor dos ativos fisicos e financeiros torna-se cada vez




mais limitada, por outro lado, o potencial de aumentar o valor do capital

intelectual é ilimitado.

Figura 3 — Composicado dos capitais do conhecimento de Stewart.

-

. Capital Humano
(habilidades e
conhecimentos das

Ativos intanaiveis <

pessoas)
Valor,
TotaGe\/ Capital Estrutural
Mercado (patentes, processos, dados,
Ativos tangiveis redes, etc.)

Capital em Clientes
v (relacionamentos com
Kclientes e fornecedores).

Fonte: Stewart (1997)

De acordo com Stewart (1997) os ativos intangiveis compreendem: o
capital humano, capital estrutural e o capital em clientes, sendo que o valor total
de mercado sera mesurado pelos seus ativos tangiveis e intangiveis.

Sveiby (1998) prop6e um modelo de gestdo do conhecimento baseado
em trés elementos: competéncia do funcionario, estrutura interna e estrutura
externa. A competéncia do funcionario € a capacidade de agir para criar e
explorar ativos tangiveis ou intangiveis. Neste elemento s&o incluidos as
habilidades individuais, a educacdo formal, a experiéncia e os valores do
individuo. A estrutura interna inclui patentes, conceitos, modelos e sistemas
administrativos e de tecnologia da informacdo (TIl). A estrutura externa, por
altimo, inclui relagbes com clientes, fornecedores, marcas, a cultura da
organizacao, a reputacdo e imagem da empresa. O conceito de capital estrutural
e de capital humano de Stewart assemelha-se ao conceito de estrutura interna e
competéncia de Sveiby.

Compartilhando da idéia central de Stewart sobre criacao de valor através
de ativos intangiveis, o Professor Baruch Lev, em entrevista dada a revista HSM

Management (LEV, 2000) quando questionado sobre o que sdo o0s ativos



intangiveis efetivamente, responde: “E extremamente dificil dar uma definicéo
abrangente de ativos intangiveis”. Os cita em quatro categorias:

1) Ativos associados a inovacao do produto / servico, como pesquisa e
desenvolvimento (P&D);

2) Ativos associados a marca da empresa, que permite agregacao de
valor aos produtos;

3) Ativos estruturais, ou seja, novos métodos e processos que
diferenciam uma empresa de seus concorrentes;

4)  Monopodlios, empresas que detém alguma franquia ou empresas
gue possuem fortes barreiras a entrada de outros concorrentes ho mercado.

Edvisson & Malone (1998) ressaltam que as empresas estdo cada vez
mais valorizadas pelos seus ativos intangiveis, 0s quais hdo possuem existéncia
fisica, tornando dificil sua avaliacdo. Para os autores, o capital intelectual € o
capital advindo do conhecimento, representado pelos ativos ocultos da
organizacao. Discorrendo sobre o assunto, fazem uma analogia
interessante: se o capital intelectual fosse uma arvore, os seres humanos seriam
a seiva que a faria crescer. A arvore representa uma visao produtiva da empresa.
Os troncos, galhos e folhas que sdo as partes visiveis, sdo o0s ativos financeiros
expressos pelo sistema contabil. A parte oculta, representada pelas raizes,
expressaria o capital intelectual. Para tanto, o crescimento e o florescimento da
arvore fica condicionando a alimentacao forte e sadia das raizes, pois os frutos

produzidos representam o lucro da empresa.

Schimdt e Santos(2002) afirmam que os ativos intangiveis podem ser
divididos em trés grupos: ativos intangiveis adquiridos, desenvolvidos
internamente e goodwiill.

1) ativos intangiveis adquiridos: podem ser adquiridos de uma outra

empresa através de negociacao individual ou da compra da empresa. Neste caso
a contabilizac&o se da apenas pelo valor pago na transacgéao.

2) ativos intangiveis desenvolvidos internamente: sao ativos como

investimento em P&D, capacitacdo dos funcionarios. A contabilidade nacional

aceita a contabilizac&o do valor gasto nesses ativos na conta do Ativo Diferido.



3) goodwill: termo utilizado para designar o valor pago na aquisicdo de
uma empresa sobre o valor justo do seu patriménio liquido, justificado por alguns
fatores, tais como: melhor administracao, melhor posi¢cdo no mercado em relagcao
aos concorrentes, bom relacionamento com os clientes, fornecedores e

funcionarios, localizacdo estratégica, etc. Seguem afirmando que:

Goodwill € um termo utilizado tanto nas normas internacionais quanto
nas norte-americanas, para representar um conceito similar nas normas
brasileiras ao agio que surge na aquisicdo de investimentos avaliados
pelo método de equivaléncia patrimonial com fundamento econdémico

em expectativa de lucros futuros. (Schmidt e Santos, 2002, p.153).

Assim, pode-se considerar o goodwill com sendo o valor em excesso
pago pela empresa. Muitos desses valores ndo séo identificados na contabilidade
tradicional, mas contribuem para agregacdo de valor da empresa. Uma das
grandes dificuldades da mensuracdo do goodwill é o estabelecimento do seu
valor. Ndo ha um total consenso entre analistas na ado¢cdo de um unico modelo.
Basicamente, todos os modelos procuram determinar o valor da empresa atraves
de uma estimativa que considera o valor total dos ativos tangiveis acrescentados

a um ganho de capital advindo do valor de lucros futuros.

Apesar da complexidade do assunto, ndo ha um consenso entre o0s
autores quanto a uma unica classificacdo para ativos intangiveis. Como observa
Martins (apud Antunes, 2000, p. 76), “talvez a caracteristica mais comum a todos
os itens do ativo intangivel seja o grau de incerteza existente na avaliacdo dos

futuros resultados, que por eles poderéo ser proporcionados.”



3.4 Principios contabeis e o0s ativos intangiveis

Os fundamentos em que se baseiam os procedimentos para 0 contexto
contabil sdo determinados pelos principios fundamentais de contabilidade, cujos
padrdes sdo definidos de acordo com a cultura financeira de cada pais (Dusi,
2004, p.37). Entretanto, este trabalho atem-se somente aos principios
fundamentais da contabilidade brasileira, visto que ndo tem como foco esgotar
todas as variaveis sobre o assunto.

No Brasil, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) regulamenta os
citados “principios fundamentais”. Tais principios estdo descritos na Resolucéo
750/93.

As principais normas contabeis referentes a mensuracdo do intangivel
sdo a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, alterada pelas Leis n° 9.457, de
5 de maio de 1997, e n° 10.303 de 31 de outubro de 2001, bem como as
instrucdes normativas n°247/96 e n°® 319/98 alteradas pelas instru¢des n° 320/99
e n° 349/01 da Comissédo de Valores Mobiliarios. De acordo com as normas
contabeis brasileiras, ndo existe nenhum item que demonstre separadamente os
ativos intangiveis no Balanco Patrimonial. De modo geral, pode-se classificar os
intangiveis na conta do Ativo Permanente, dentro de ativo diferido, conforme
dispbe o artigo 179, inc. V, da Lei das Sociedades por acoes (Lei 6.404).

Encaixa-se nessa conta, gastos com implantacdo de projetos,
desenvolvimento de softwares, pesquisa e desenvolvimento de produtos, etc..
Este tipo de ativo € 0 que possui maior relevancia com o conceito de capital
intelectual, pois dentro deste ativo, verifica-se um respaldo para registro de bens
intangiveis. Ainda ludicibus (1997, p. 187), sob um ponto de vista mais especifico,
afirma que “é possivel registrar gastos com registro de marcas, nome, invencdes
proprias, além do desembolso a terceiros por contrato de uso de marca, patentes
ou processo de fabricacdo.”

Constata-se que tanto as normas brasileiras quanto as internacionais
reconhecem o ativo diferido, desde que seja identificavel a sua geracdo de renda
futura durante a vida utili desse ativo. No entanto, para seu efetivo
reconhecimento, € ainda necessario segundo a IASC (2006), estimar o custo

desse ativo com seguranca.



Caso um ativo intangivel seja adquirido individualmente, ele devera ser
registrado por seu custo de aquisicdo e posteriormente classificado no Balanco
Patrimonial. Ativos de direito de propriedade comercial ou industrial devem ser
registrado no imobilizado e os demais ativos intangiveis na conta do diferido.

A estrutura contabil brasileira, segundo Dusi (2004, p. 43):

[...] estd calcada em fundamentos que d&o prioridade aos ativos que se

classificam como tangiveis, mesmo quando se abre uma possibilidade

de reconhecimento do que é intangivel, vincula-se na efetiva
concretizacdo do resultado, contabilmente tratado como goodwill.

Apesar disso a lei permite claramente o registro de bens intangiveis.

Questiona-se, entretanto, se o goodwill é a forma correta de reconhecer
contabilmente o conceito de capital intelectual. De acordo com Neiva (1999, p.
18):

[...] O conceito de goodwill esta intrinsecamente ligado ao preco pago
por uma empresa acima do valor dos seus ativos, em funcdo da
expectativa de um fluxo de rendimentos em excesso em relacdo a um
retorno normal, ou seja, é a diferenca entre o valor contabil e o valor de

mercado de uma empresa.

Ainda, a autora cita varios fatores responsaveis por gerar resultados
acima do valor dos seus ativos, que podem dar origem ao goodwill, como:
administracao eficiente, processo industrial secreto, localizacdo estratégica, boas
relacbes de trabalho, crédito bancario eficiente, descoberta de talentos ou
recursos. Assim, a primeira vista, poderia se concluir que a contabilidade
apresenta uma técnica que reconhece o capital intelectual, porém, observando-a
mais detalhadamente, percebe-se que o goodwill ndo contempla todo o conceito
de capital intelectual, pois sob o ponto de vista contabil e de acordo com a

Comissao de Valores Mobiliarios (CVM):

[..] O goodwill s6 sera reconhecido quando ocorrer algum tipo de

aquisicdo de participacdo de uma empresa em outra, desde que esta



transagéo apresente 4gio entre o valor de mercado e o valor patrimonial
contabil. (Andersen, 1990, p. 185).

Evidencia-se, portanto, que o reconhecimento do impacto dos bens
intangiveis e seu respectivo valor contabilizado, dependem de uma transacéo
comercial entre empresas, o que limita sobremaneira a condicdo temporal de
avaliacdo do capital intelectual, que ao contrario dessa condicdo estatica, é
dindmica dentro de uma organizacao.

As normas contabeis evoluiram até um certo ponto, mas nao o suficiente.
Stewart (2002) questiona: serd que o Capital Intelectual de uma empresa (ou
seja, habilidades, experiéncias e know how de seus colaboradores) deveriam ser
considerados itens dos ativos e 0s gastos com treinamento e de P&D seriam
mais bem contabilizados como despesas com ativo fixo? Stewart completa, ndo
seria melhor que fossem ativadas e depreciadas? Os atuais sistemas contabeis
fazem um péssimo trabalho, enaftiza o autor, quando se trata de distinguir
despesas correntes e investimentos de intangiveis.

Segundo Stewart (2002), os chamados Principios Contabeis Geralmente
Aceitos® contabilizam de forma inaceitavel os principais recursos e atividades das
empresas inseridas na sociedade do conhecimento. Em dezembro de 1999, Alan
Greenspan (STEWART, 2002), chairman do Federal Reserve Board (Banco
Central Americano), queixava-se que a contabilidade ndo monitorava 0s
investimentos em ativos intangiveis e que as mudancas tecnologicas ndo mais
deixavam claro a distingéo entre despesas de capital e despesas do periodo.

Quando uma organizagao investe em ativos tangiveis como maquinas ou
instalacdes, o fluxo econdmico resultante é representado por débitos e créditos
facilmente expressos em unidades monetarias (Rezende, 2003). Existe um fluxo
de caixa negativo sem implicar em despesas. O novo bem passa a incorrer
gradualmente no custo de depreciacdo. Ainda segundo o autor, quando a
organizacgao investe em ativos intangiveis, como uma pesquisa de opinido ou o

desenvolvimento de um novo nicho de mercado, hormalmente o que ocorre € que

% Nos Estados Unidos, os Generally Accepted Accounting Principles — GAAP sdo o conjunto de
convencgdes, normas e procedimentos que definem as praticas contabeis predominantes. Desde
1973, essas normas contabeis sdo emitidas e atualizadas pelo Financial Accounting Standards
Board - FASB, organizacao independente e auto-organizada. No Brasil, como comentado acima,
0s principios contabeis geralmente aceitos, expressdo adotada pelo artigo 177 da lei 6.404/76
(Sociedade Andnimas).



os fluxos econbémicos que resultam deste investimento sdo lancados em
despesas ocasionando fluxos de caixa negativos com impacto instantaneo no
desempenho da empresa.

Pelo fato de ambos corresponderem a investimentos representam a op¢ao
da empresa de reducdo de caixa em detrimento de maiores lucros no futuro,
porém, a contabilidade tradicional ndo traduz esta realidade. Desta forma, a
diferenca basica entre investimentos em ativos tangiveis e intangiveis esta no
modo de sua realizacdo: os intangiveis podem gerar valor ndo diretamente
associados ao caixa, mas € consenso que estara refletido no valor total atribuido
a organizacao. Conforme Rezende (2003), o mercado capta e traduz este valor
em termos monetarios em razdo de sua capacidade em reconhecer e valorizar
monetariamente a riqueza empreendido pela atividade humana, mesmo quando
se trata de algo totalmente intangivel.

Entre os diversos autores que abordaram esta questdo, citam-se
Edvisson e Malone (1997, p. 1) onde afirmam que o modelo tradicional da
contabilidade, onde sdo descritas as operacfes das empresas, hdo conseguem
acompanhar as mudancas ocorridas devido avancos da tecnologia da
informacéo. As demonstracdes financeiras mostram-se cada vez mais estaticas e
obsoletas quando tentam acompanhar a organizagcdo moderna. Ainda ressaltam
gue, sempre existiram lacunas ocasionais e temporarias entre o valor contabil e o
valor de mercado, mas, no entanto, essa lacuna esta se excedendo, ocasionando

uma falha sistémica na mensuracéo econémica do valor das empresas.

3.5 Sintese conclusiva

Diante do exposto, verifica-se um desafio secular para a contabilidade em
identificar, mensurar e reportar 0s ativos intangiveis nas as demonstracdes
financeiras das empresas. O momento atual demanda agilidade e inovacdo do
sistema contabil, para que este, possa relatar com maior clareza, o valor que o
conhecimento tém nas organizacoes.

Considerando, portanto, que a aplicacdo do conhecimento nas
organizac¢fes impacta, sobremaneira, o valor das mesmas, torna-se evidente que,

as mudancas advindas de novas tecnologias e novas formas de mercado forcam



a economia a criar novos métodos de mensuracao para avaliar o real valor das

empresas.

4  METODOS DE AVALIACAO DE ATIVOS INTANGIVEIS

Este capitulo focard métodos de avaliacdo de ativos intangiveis. Enfatiza-
se que existem inUmeros meétodos e que cada profissional elabora ou escolhe o
método que melhor se aplica a empresa. Nao se pretende aqui esgotar todos 0s
métodos existentes, mas apenas demonstrar a luz de autores selecionados,
algumas abordagens. O capitulo esta estruturado da seguinte forma: o item 4.1
discorre sobre o processo de avaliagcdo das empresas na economia baseada no
conhecimento; o item 4.2 traz a diversidade metodologica apresentada por
Rezende (2003); o item 4.3 descreve o0 “q” de Tobin para identificacdo de ativos
intangiveis nas organizacoes; o item 4.4 apresenta a abordagem de avaliacdo
através do custo historico da empresa; o item 4.5 versa sobre a abordagem de
avaliacdo de ativos intangiveis através do mercado e; finalmente o item 4.6

aborda a avaliacdo das empresas atraveés das receitas.

4.1 Avaliacdo das empresas ha economia baseada no conhecimento

Avaliar significa apurar, estimar o valor de determinada coisa. Porém, esse
valor depende de varios fatores: quem estd avaliando, suas preferéncias,
crencas, valores, perspectivas, interesses, 0 contexto econémico onde a
avaliacdo esta sendo feita, etc (NEIVA, 1999, p.12). Encontra-se, portanto, no
carater subjetivo, uma das maiores dificuldades na avaliacdo do valor.

No contexto atual, onde transformacdes estruturais estdo acontecendo de
modo acelerado (fusbes, aquisicbes, abertura de mercados), os modelos
tradicionais de avaliacdo ndo contemplam os novos dados e as novas dimensdes,
portanto, deixam de mensurar uma parte importante da empresa. De acordo com
Lev (2001) a sobrevivéncia de muitos empreendimentos depende da

transparéncia das informacdes no processo de divulgacédo e obtencdo de dados,



pois os modelos tradicionais ndo fornecem de forma clara as diversas visdes
necessarias para avaliar-se uma empresa.

No entanto, antes da avaliacdo, deve-se primeiramente definir valor.
Segundo Hassen (1980, p. 37)

O valor pertence ao nimero daqueles conceitos supremos, como 0s do

1 "o

ser”, “existéncia”, etc., que ndo admitem definicdo. Tudo o que se pode

fazer é simplesmente tentar uma clarificagdo ou mostracdo do seu

conteudo.

Se a definicdo de valor ja € complexa quando determinado isoladamente,
mais dificil ainda é a avaliacdo da empresa como um todo. De acordo com Neiva
(1999,p. 12) destacam-se duas concepcdes de valor:

a) Valor Patrimonial: definido pelo somatdrio de todos os bens tangiveis

que formam a empresa;

b) Valor Econdmico: mensurado através do potencial de gerar riqueza

futura (refere-se a bens intangiveis como marcas, patentes,

desenvolvimento de tecnologia, know-how).

O processo de avaliacdo também € uma variavel determinante para um
célculo mais apurado. Antecedendo a etapa os calculos, € fundamental fazer um
diagnostico preciso da empresa. Segundo Martins, Menezes e Bernhoeft (apud
Neiva,1999), quando existe um trabalho multidisciplinar desenvolvido de acordo
com o interesse do comprador/vendedor e realizado através de uma “imersao” do
avaliador dentro da empresa com o objetivo de levantar dados para mensurar e
avaliar a empresa, da-se o nome de due diligence.

Muitos sdo os fatores que influenciam e enquanto outros sdo os fatores

especificos no processo de avaliacdo. Neiva (1999, p. 12-18) cita esses fatores:

A) Fatores gue influenciam no processo de avaliacao:

- Politicas econbmica e fiscal do Governo: uma politica de incentivos
fiscais € um fator relevante, pois o desempenho operacional de muitas empresas,

depende da ajuda do Governo.



- Crescimento da populacédo e programas sociais: fornece dados sobre a
demanda futura de bens e servicos; como maior disponibilidade de renda nas
maos dos aposentados, irradiando outros segmentos ha economia.

- Gastos publicos: podem determinar o aquecimento ou a recessao de uma
economia, aumentando ou ndo a renda das pessoas, consequentemente,
influenciando a oferta e a demanda por bens e servicos.

- Politicas tributarias vigentes: fatores econdémicos de efeito imediato,
como a tributacdo sobre produtos, servicos e imposto de renda, estendem-se
rapidamente para as empresas.

- Politica monetéria e controle de crédito pelo Governo: segundo Rossetti
(1980), as decisbes e as formas de atuacdo das autoridades monetarias tém
apreciavel poder de influéncia sobre as atividades econémicas. Dentre muitos de
seus controles, estdo a emissdo de papel moeda, a quantidade de emissédo de
titulos publicos e a atuacédo sobre os meios de pagamento. Esse, através de trés
instrumentos basicos:

1. Recolhimento dos depdsitos compulsérios;

2.0Operacdes de redesconto;

3. Operacdes de open-market.

A taxa de juros do mercado, igualmente rebate sobre as empresas, através
da politica crediticia do Governo que atua sobre as taxas de juros dos
empréstimos bancarios.

- Relacédo salarios-preco: o Governo faz uso do controle sobre os salarios
e 0S precos com o intuito de controlar a inflacdo, porém nem sempre a inflagéo é
facilmente controlada sem que haja perda de poder aquisitivo por parte da
populacéo.

- Efeito da faléncia de uma grande empresa: a reducdo do nivel de
atividade de uma grande empresa, ou mesmo sua faléncia, implica em prejuizos

para a economia e provoca dificuldades para outras empresas ligadas a ela.

B - Fatores especificos na avaliacao:

- Perspectivas econdmicas e potencial de lucros: consiste em analisar

dados sobre as perspectivas econémicas em geral, bem como as perspectivas



especificas do mercado da empresa avaliada. Tal analise setorial fornece
elementos necessarios para o dimensionamento da geracdo de renda futura
(fator reconhecido como de maior importancia para empresas de capital fechado).

- Capacidade de pagamento de dividendos: com relacdo as pequenas
empresas, os dividendos podem ser um critério menos seguro de avaliacao,
devido ao fato da distribuicdo ser feita sem adotar politicas de distribuicdo de
dividendos, e sim, para atender os interesses especificos dos soécios.

- Preco de mercado das acdes: pode ser feita comparando-a com o0s
precos de acfes similares (esse critério ndo se aplica as pequenas empresas)

- Natureza e histérico da empresa: informacfes operacionais e financeiras
sdo passiveis de analise, pois indicam fatos relevantes do passado da empresa,
gue podem ser tendenciosos.

- Valor patrimonial e situacdo financeira: evidenciam-se os dados dos
exercicios mais recentes, buscando-se indices financeiros a fim de identificar a
saude financeira da empresa.

- Goodwill e outros ativos intangiveis: identificado pela capacidade de
gerar renda futura. Pode ser primeiramente entendido como o valor excedente

dos ativos avaliados individualmente.

De acordo com Andrissen e Tissen (apud Royer, 2002, p. 36) existem
duas categorias de métodos de avaliacdo para ativos intangiveis:

a. Métodos de medicdo: tém como foco mostrar aos gestores a

situacdo de maior ou menor competitividade da empresa,
utilizando para isso, indicadores ndo monetarios sobre intangiveis.
E considerado mais qualitativo e de uso interno para gestdo dos
recursos;

b. Métodos de avaliacdo: visam avaliar em termos monetarios o0s

intangiveis dentro da empresa. Sua aplicacdo tem maior relevancia
para o publico externo, como investidores, que precisam saber o
real valor de mercado, em unidades monetarias, de uma

organizacao.

A qualidade da avaliacdo e diretamente proporcional a qualidade e a

veracidade dos dados obtidos, bem como das expectativas futuras de



desempenho. Determinado o valor, é importante modifica-lo de acordo com novos
dados e informacdes que surjam ao longo do tempo. A avaliacdo de uma
empresa ndo é eterna e necessita ser atualizada para que possa refletir as
condicdes atuais sobre ela propria ou sobre o mercado.

Ainda, a finalidade da avaliagdo tem grande importancia para orientar
quanto ao melhor processo a ser desenvolvido. E preciso identificar se a empresa
estad “fechando as portas” ou se estd em pleno funcionamento. Se a hipotese
considerada por a de fechamento da empresa, faz-se necessaria a contabilizacéo
de muitos passivos, como multas por quebra de contrato, indenizacdes,
pagamentos de taxas, etc. Considerando uma empresa em funcionamento, deve-
se considerar a capacidade de geracdo de riqueza para seus sOcios, € ndo
somente o valor econdmico de seus ativos operacionais.

Dessa maneira, verifica-se que embora as etapas de avaliacdo seguem
uma sequéncia légica, o tipo de abordagem varia de acordo com o método
utilizado. Nao se pretende aqui, inovar ou criticar modelos de mensuracdo, mas
tdo somente, apresentar alguns modelos que possam demonstrar empiricamente,
a discrepancia entre o valor econdmico da empresa quando considerados
somente os valores patrimoniais; e quando mensurados 0s ativos intangiveis. No
entanto, € necessario enfatizar que existem inumeros métodos néo conflitantes
entre si, e sim, quando aplicados de maneira correta, podem complementar uns
aos outros.

4.2 Adiversidade dos métodos

Se na economia baseada no conhecimento as empresas sdo capazes de
se diferenciar de outras apenas por meio de seus ativos intangiveis, garantir a
produtividade destes ativos e criar valor através deles passa a ser uma estratégia
vencedora. Desta forma, torna-se imprescindivel que se tenham medidas de seu
valor, bem como da eficacia e produtividade do trabalho do conhecimento que os
geram, para que se possa corrigir desvios, melhorar decisbes e atingir os
objetivos estratégicos estabelecidos. Ou seja, aplicar segundo Andriessen e
Tissen (2000) métodos de medicéo e de avaliagao.
Diversos modelos de mensuracdo de ativos intangiveis tém sido
propostos nos ultimos anos. Estudiosos do mundo inteiro, empresas de

consultoria, agéncias de publicidade tém se esforcado para elaborar tais sistemas



para mensurar o Capital Intelectual (Cl). E o tém feito com competéncia. Ja
existem inumeros modelos e a grande maioria deles conta com indicadores
financeiros para medir o conhecimento.

Em estudo apresentado por Rezende (2003) atribuido a dois autores,
Luthy e Willians, foram catalogadas 21 metodologias para tornar visiveis os ativos
intangiveis (ANEXO B). As metodologias foram agrupadas em quatro categorias
conforme abordagem dos indicadores - valoracdo ou néo - e da abrangéncia da
avaliacdo - avaliacdo dos componentes do Cl ou da organizacdo. Segue a
definicdo de tais categorias em que se enquadra a maioria dos estudos neste

campo segundo Rezende (2003):

1. Avaliacdo Direta do Capital Intelectual: estima o valor monetario do Cl a

partir da identificacédo e atribuicdo de valor aos diversos ativos intangiveis,
agregando-os pelas suas origens ou pelos resultados. Contemplam
guestdes sobre competitividade e desempenho, indo além das medidas

financeiras e possibilitando aplicacdo nas areas internas das organizacoes.

2. Avaliacdo dos Prémios de Mercado: busca identificar os ativos intangiveis

e respectivo valor com base na diferenca entre o valor de mercado e o
valor contébil-fiscal de uma organizacao. Utilizada em processos de fusao

e aquisicdo, permitindo comparacéo entre empresas de mesma area.

3. Avaliacdo dos Retornos dos Ativos: infere a receita originada pelos

intangiveis a partir da comparacdo do ROA (Return on Assets) da
organizacdo com o ROA médio do setor. A diferenca entre os respectivos
ROA’s, expressa em percentuais, € multiplicado pelo ativo médio da
organizacdo. O resultado deste produto é definido como receita
proveniente dos intangiveis. A partir do custo médio ponderado de capital

(WACC) é calculado o valor total do capital intelectual.

4. Avaliacdo pelo Método de Balanced Scorecards: identifica focos e gera

indices e indicadores para ativos intangiveis e ClI com sua posterior
indicacdo em mapas e painéis. Assemelha-se a categoria um de Avaliacéo

Direta do Cl no que tange a valoracdo da fonte e do resultado do ClI,



apesar da nado monetarizacdo dos intangiveis, ou seja, um indice
adimensional é definido. A desvantagem é a necessidade de leitura do

contexto organizacional, um elemento de complexidade adicional.

Optou-se aqui em discorrer sobre o metodo de “q” de Tobin dentro da
abordagem de mercado (ver ANEXO B), dentre os varios abordados acima, pois

tra-se de um autor estudado pela autora.

4.3 "Q" deTobin

O "q" de Tobin é uma técnica que foi desenvolvida por James Tobin com o
objetivo de prever o comportamento dos investimentos realizados pelas
empresas. O "q" € dado pela proporcao entre o valor de mercado da empresa e 0
valor contabil da acéo (preco da acdo multiplicado pelo niumero de acdes) e tem o
proposito de identificar a verdadeira possibilidade de capitalizacdo da empresa e
0 custo de reposicdo de seus ativos (maquinas, terrenos e demais ativos
relacionados com o processo de producdo e da administracao).

James Tobin, conforme Pacheco (2005, p.81-84), afirmava que as
empresas continuardo a investir enquanto o seu valor de mercado exceder o
valor total de reposicdo de seus ativos intangiveis. Se "g" for 1, € um sinal para
expansao; se for menor que 1, é uma indicacdo para que a empresa proceda a
uma desimobilizacdo. Tobin desenvolveu essa teoria de comportamento do
investimento partindo do pressuposto de que as empresas vao continuar a
investir enquanto o valor de suas acfes no mercado excederem o custo de
reposicao integral dos ativos fisicos da empresa.

Flamhotlz & Main (apud Pacheco, 2005, p. 81) observaram que Tobin usou
0 argumento de que um dos fatores iniciais que determinam se havera ou nao
investimento em determinada empresa, ndo € a taxa de juros, mas o preco das
acdes no mercado relativo ao valor total de seu imobilizado e outros ativos.
Assim, quando o "q" de Tobin é alto (como quando esta ocorrendo uma exploséo
no preco das acgdes), o investimento é alto e o valor de mercado da empresa é

igualmente alto. Essa medida também é utilizada por analistas econémicos e



financeiros para determinar se o0 mercado de acles esta valorizado ou
subvalorizado.

Ainda, os mesmos autores enfatizam que o "g" de Tobin pode dar um falso
sinal de desvalorizacdo pela razdo ser derivada de um paradigma da era
industrial, onde o capital intelectual ndo tinha um papel tdo importante. Para
demonstrar essas distor¢cfes causadas quando mensurado o "q" de Tobin, os
autores formulam a Tabela 4, contrastando dois tipos de organizacao:

- Companhias "Classicas": empresas baseadas em manufaturas que
possuem como ativos principais: edificacdes, equipamentos e estoques.

- Organizacdes "Modernas": empresas que utilizam intensivamente o
conhecimento e que possuem como ativos principais: capital humano e
propriedade intelectual.

Ha divergéncia existente entre esses dois tipos de empresas na

determinacédo de investimento ou de venda de ativos utilizando o "q" de Tobin.

Tabela 4 — llustracdo do calculo do “q” de Tobin para empresas classicas e

empresas modernas

Companhias "Classicas" baseadas em manufatura classica

. Valor de Mercado Valor Contabil ~
Companhia ~ N Razao
por acao por acao
Bethlehem Steel 8,19 2,13 3,85:1
U. S. Steel 27,84 14,38 1,94:1

Organizac¢Bes "Modernas" com utilizacdo intensiva de conhecimento

. Valor de Mercado Valor Contabil ~
Companhia ~ N Razao
por acao por acéo
MIcrosoft 136,74 8,14 16,80:1
Intel 70,48 12,19 5,78:1
Amgen 52,81 8,51 6,21:1

Fonte: Flamholtz & Main (apud Pacheco, 2005, p. 83)

Devido a crescente importancia dos ativos intangiveis - que nao sao
adequadamente contabilizados, mas que afetam o valor de mercado das ac¢des -
0 “g” de Tobin superior a 1 deixa de ser um indicador para investimento. De

gualquer modo, permanece como indicador da presenca de ativos intangiveis.




4.4 Abordagem de avaliacéo através do custo

Esta abordagem tem como principio econbémico basico que nenhum
investidor pagara mais pelo um bem do que ele gastaria se fosse ele mesmo
fazé-lo. E a abordagem mais direta do valor de uma empresa, pois é baseada nas
informacOes obtidas no balanco, ou seja, em seus custos historicos. Esta
fundamentado no principio da substituicio — o bem intangivel vale quanto
representaria o custo de criacao (valor historico) ou de reposicao.

Os calculos podem ser feitos de duas maneiras:

1° - Custos de criacdo: ou seja, sao levantados os custos histéricos gastos

para a criacdo do ativo em estudo, que depois de atualizados (custo
propaganda, custos regulatérios, de capital humano, de desenvolvimento, de

manutencdo e de protecdo), definem o valor atual do bem.

2° - Custos de reposicdo: recria a utilidade do ativo intangivel em questéo,

ainda pode envolver a melhoria ou atualizacdes desse ativo; € orcado o
investimento necessario para reproduzir um ativo novo com a mesma funcéo
e capacidade de gerar renda, considerando os ajustes de depreciacgéo fisica e
obsoléncia técnica e econémica. (CR = CRN — D — FO), onde: CR = custo de
reposicdo; CRN = custo de reposicdo por novo; D = depreciacdo e FO = fator

de obsoléncia.

As principais vantagens sdo:

a. Apresenta facilidade para o dono de uma empresa que deseja estimar
guanto lhe custaria para substituir um determinado processo ou ativo;
b. Quando se trata de avaliar poucos ativos separadamente;

c. Para calcular o valor do bem que tenha varios substitutos no mercado.

As principais desvantagens sao:

a. Possui limitacdes, pois somente se aplica quando € possivel criar um
ativo intangivel semelhante ao ja existente, com a mesma utilidade.
(como avaliar o custo de reproducdo da marca Coca-Cola, por

exemplo?);



b. Sua aplicacédo torna-se dificil quando existe um conjunto grande ativos
a serem avaliados;

c. A fraqueza desse método da-se porque o valor de seus ativos e
passivos sdo baseados em seus custos historicos. Esse método néo
leva em consideracdo fatores como inflacdo, depreciacdo e pode
divergir muito de valores praticados no mercado;

d. Um dos fatores que mais tornam esse método deficitario, € a
inexisténcia de avaliacdo dos ativos intangiveis, como marca, rede de
relacionamentos, reputacao, solidez. Esses ativos ndo estéo inseridos
no Balanco e demonstram ser crucias para a correta avaliagcdo de uma
empresa,

e. Na&o considera as rendas que os ativos podem gerar no futuro.

Os autores enfatizam que esta abordagem deve ajustar as medidas de
custo para se chegar a uma medida de valor. Ainda, Reily a Schweihs (1998),
sugerem que o principal ajuste a ser feito é a obsoléncia do ativo, pois todos os
ativos perdem valor depois de algum tempo, devido a varios fatores, entre eles
fatores funcionais, tecnologicos ou de mercado. Ou seja, “a medida de
custo...ajustada pela medida de obsolencia... indica um valor para o ativo
intangivel” (Reily e Schweihs, 1998, p. 100).

Nessa abordagem, faz-se necessario a verificacdo de confiabilidade dos
dados apresentados pela empresa, pois para uma andlise mais acurada,
precisam ser verdadeiras. Apesar das limitacbes descritas acima, essa
abordagem pode ser Gtil como ponto de partida, pois a situacdo contabil de uma
empresa € uma informacao importante dentro do processo de avaliagcdo. Além
disso, € um bom indicativo de valor quando interligado com outras abordagens e
em alguns casos, pela inexisténcia de informacdes, especialmente em micro e

peguenas empresas, pode ser o Unico método disponivel.



45 A Abordagem de avaliacéo através do mercado

Reilly e Schweihs (1998) versam que essa abordagem tem como foco a
comparacao do ativo intangivel em andlise a outros recentemente vendidos ou
em oferta. E um método muito intuitivo e tem como premissa a lei da substituicéo
do bem, que segundo Stewart (2002), o valor de um bem € determinado pelo
guantum gque recentemente foi pago por um bem similar. Ela parte do principio
gue existe mercado regular para ativos intangiveis e que o valor real de um bem
€ guanto outros estariam dispostos a pagar por ele. Dentro do principio
econdmico, é baseada no livre mercado, ou seja, fatores de oferta e demanda
encontram-se no ponto de equilibrio. Assim, o valor do ativo é determinado pelas
condi¢Bes de mercado. Essas condi¢Bes de mercado sao influenciadas pelo grau
de competicdo entre concorrentes e pela disponibilidade de substitutos para os
ativos intangiveis.

Andrew Ross (apud Royer, 2002, p. 45) sugere como premissas basicas
para se aplicar esse método:

& Empresa estar inserida em um mercado ativo, com varias
ocorréncias de licencas ou compra e venda de bens entre varias
empresas;

# O avaliador precisa ter a habilidade de identificar no mercado
transacbes que sdo similares a substancia econdbmica da sua
operacdao, atentando sempre para o valor da operacao;

# Ter acesso aos termos e condi¢cbes do contrato da transacéo, pois
esta servira de base para a comparacéo;

# Fazer um diagnostico das vantagens e desvantagens da transacao

para as partes envolvidas.

Feito essa analise é importante ainda verificar outros detalhes para que o
método ndo se desvirtue, como o valor noticiado na operacdo. Nem sempre o

valor notificado retrata fielmente o valor negociado.

A abordagem de avaliacdo de uma empresa pelo método mercado segue

varias etapas:



I. levantamento de dados: levantamento no mercado, em publicacdes

especializadas, dados sobre o ativo intangivel vendidos recentemente ou em

oferta;

II. calculos de mdultiplo de valor: serdo analisados fatores relevantes na

formacédo de valor do ativo (market share, volume e preco de vendas, lucro, vida

econdmica, etc). O multiplo deve refletir a diferenca de risco entre os ativos.

célculo do valor: os multiplos servirdo de base para obter diferentes

indicacdes de valor. Esses valores sdo julgados em funcdo das informacdes

relevantes disponiveis.

As principais vantagens sdo:

a.

d.

E um método direto de avaliacao, realizado através de nimeros reais
praticados pelo mercado;

Determina valores minimo e maximo para o ativo, assim limita o
intervalo do célculo;

O processo de calculo do multiplo pode ser obtido com mais facilidade
devido a disponibilidade de publicacfes existentes de empresas de
um mesmo ramo.

As grandes empresas geralmente comercializam de forma aberta, ou

seja, as condicbes do negdcio sao divulgadas em jornais e revistas.

As principais desvantagens sao:

a.

N&do deve ser usado com unica abordagem, pois as informacfes
obtidas podem néo ser representativas;

Existe dificuldade na coleta de dados semelhantes e de transacdes
gue reflitam a mesma substancia econémica da transacéao, implicando
em uma alta subjetividade para o céalculo dos multiplos;

Alguns ativos intangiveis sdo vendidos como parte integrante da
empresa, dificultando seu calculo separadamente, devendo ser
ajustado;

Existem muitas particularidades do comprador quanto a compra ou
entrada em uma empresa, como vendas realizadas pelo valor de
investimento (e ndo pelo valor de mercado);

E necessaria uma interpretacdo adequada dos dados;



f. Esse método ndo € indicado quando a diferenca entre os dados de

mercado e o ativo avaliado forem muito grande.

Quando existem informacdes confiaveis e disponiveis sobre a transacéo
realizada e sobre as condicbes mercadologicas, os métodos de avaliacdo que
englobam a abordagem de mercado sao considerados os mais diretos e
sistematicos para se estimar o valor dos intangiveis (ROYER, 2002, p. 46). E
utilizado amplamente quando no mercado de capitais, envolvendo papeis de
empresas, com freqUéncia, aquelas detentoras de elevados valores em ativos

intangiveis.

Um dos modelos utilizados para calcular o valor de uma empresa dentro
da abordagem de mercado é a Abordagem por Comparacao Direta ou Valor de
Mercado. Algumas literaturas a trazem como Avaliacdo Relativa, pois se baseia
no principio da teoria econémica que diz que ativos semelhantes deveriam ter
precos semelhantes (NEIVA, 1999). De acordo com essa abordagem, o método
para se avaliar uma empresa seria compara-la a outra empresa parecida que
tenha sido negociada entre um comprador e um vendedor razoavelmente bem
informados. Observa-se um bom desempenho dessa abordagem no setor de
imoveis.

A questdo crucial nessa abordagem é definir quais empresas séo
semelhantes, ou “comparaveis” (mesmo porte, mesmos produtos/servigos,
recursos semelhantes, mesma localizacdo, etc). Para tentar solucionar esse
problema, sdo usados indices ou indicadores para ajustar diferencas de escala
entre as empresas. Alguns dos indices mais utilizados sao: indice preco/lucro
(indice P/L), precolvalor contabil (indice PBV) e preco/venda (indice PS). A
analise comparativa dos indices financeiros (liquidez, atividade, endividamento e

lucratividade) pode também ser utilizada como indicadores comparativos.

4.6 A abordagem de avaliacao através das receitas

Tal abordagem baseia-se na antecipacao dos retornos. De acordo com

Reilly e Schweihs (1998) o valor do ativo intangivel sera determinado pelo valor



presente liquido de uma expectativa de receita futura que posteriormente sera
gerada pelos ativos, ou de reducdo de custos. De fato, verifica-se que as
expectativas de tais ganhos sao convertidas para um valor presente, que
monetariamente atribui valor ao ativo.

Varios métodos encaixam-se dentro desta abordagem. Ha trés
parametros, segundo os autores, que devem ser analisados. O primeiro é
identificar qual o fluxo de caixa futuro decorrente do ativo analisado; o segundo é
saber a duracao do tal fluxo de caixa (1, 5, 10 anos...); e o terceiro parametro é

saber qual a taxa de risco.

O Fluxo de Caixa Descontado € uma das técnicas mais utilizadas para
determinar o valor presente de um ativo. Essa metodologia parte da premissa que
o valor econémico de um ativo € determinado pela geracéo futura de renda, ou
seja, o valor esperado de retorno para o comprador pela compra desse ativo. Isso
ocorre muitas vezes, pois o valor intrinseco do ativo, ou valor econémico, nem
sempre se assemelha com o valor de mercado. Para obter esse valor, utiliza-se o
fluxo de rendimentos futuros de uma empresa com uma determinada taxa de

desconto que dependera do risco , isto €, do grau de incerteza futuro desse fluxo.

As principais vantagens sdo:

a. Calculo simples, derivado da matematica financeira.

As principais desvantagens sao:

a. A parte mais dificil na aplicacdo desse método é a previsdo de
retornos, sob a forma de receitas ou reducao de custo, bem como o
prazo de retorno.

b. Dificuldade em separar as receitas provenientes de um ou outro ativo
intangivel, sem mistura-las com receitas de outros ativos;

c. Dificuldade de prever o comportamento do mercado, o que influencia
no retorno sobre o investimento;

d. Determinar a vida util do ativo, principlamente daqueles que envolvem
inovacgodes tecnologicas;

e. Definir o custo de capital, o qual determina a taxa de desconto a ser
utilizada no calculo. (ROYER, 2002)



4.7 Sintese conclusiva

Acredita-se que o0s modelos propostos ndo sao definitivos nem estédo
prontos. Devem sim, evoluir a medida que a sociedade o faz. Nao ha um
consenso entre os autores quanto a utilizacdo de somente uma abordagem de
avaliacdo nem tdo pouco quanto ao melhor método. Fato esse que remete a
contabilidade a dificuldade de mensuracdo dos ativos intangiveis. Deve haver
sim, inUmeras tentativas de harmonizacdo em relacdo as formas de avaliacdo, as
diferencas culturais de cada pais e a regulamentacéo envolvida.

5. CONCLUSOES

Avaliar e mensurar o capital intelectual de uma empresa e coloca-lo
dentro de um manual econdmico, pode parecer uma idéia revolucionaria, porém
como a maioria das Revolucfes, ndo ird se limitar a uma simples formula. Como
visto a Revolucéo Industrial ndo parou com o tear movido a agua, ela avancou no
campo das artes, ciéncia, no governo e na propria organizacao social e intelectual
das pessoas. O mesmo pode se observar na chamada Segunda Revolucéo
Industrial, na década de 70, que desenvolveu ndo somente a industria moderna,
mas igualmente a empresa hierarquizada e a sociedade burocratica.

Atualmente, com a Revolucdo da Informacdo, vive-se as mesmas
mudancas abrangentes. As informa¢des sdo dinamicas e modificam-se a cada
momento, fazendo com que surjam em torno de novos produtos e novos
processos, novas formas de organizacdo social. Cita-se como exemplo, a
invencao do telefone, que ndo apenas substituiu o telégrafo, mas criou uma nova
sociedade baseada nas comunicacdes; a televisdo nao foi o radio em imagens,
mas proporcionou uma nova forma de ordem social; a producdo em massa nao
somente proporcionou a economia de escala, mas modificou o impacto da
producdo no meio ambiente.

O capital intelectual pode nao ter a importancia de todas as revolucdes e
invencbes, mas podera provocar profundas mudancas na sociedade atual. Isso
porque deter equipamentos modernos e recursos abundantes na sociedade
baseada no conhecimento, ndo é fator suficiente para garantir a competitividade.

Requer-se outro ativo, o ativo do conhecimento, ou seja, o capital intelectual.



A partir da revisdo tedrica, foi possivel identificar varias obras
direcionadas ao assunto, onde foram identificadas varias abordagens para a
definicdo de intangiveis, sua funcdo e importancia. E oportuno comentar que o
acesso a tais obras ndo é facil e coube a autora estudar obras voltadas a
administracao financeira tradicional e autores que se concentram em ativos
intangiveis e capital intelectual.

Outro aspecto que ficou bastante evidente foi o de que a contabilidade
tradicional traz algum entendimento sobre a mensuragcdo dos ativos intangiveis e
sua funcdo no balanco patrimonial, porém, ainda a divulgacdo do capital
intelectual das empresas, ndo é tratada com a devida importancia. Verifica-se e
importancia da insercdo de novas contas dentro do balanco patrimonial que
demonstrem o valor dos ativos intangiveis, visto que tais ativos serdo cada vez
mais incorporados na estrutura das organizacfes. Tal melhoria no sistema
contabil deve acompanhar e evolucao da realidade dessas empresas.

Em paralelo as mudancas exigidas a contabilidade, os dados secundarios
foram claros em demonstrar o hiato existente entre o valor contabil e o real valor
das organizacfes. Tal hiato tem crescido na medida em que os intangiveis
assumem maior relevancia na composicao do patriménio das empresas. Entre 0s
fatores responsaveis por essa mudanca destacam-se as ondas de fusbes e
aquisicoes, velocidade acelerada de novas tecnologias, integracdo de mercados
financeiros entre outros. E deste cenario, que a contabilidade defronta-se com a
dificuldade em tratar contabilmente seus intangiveis. Surgem entdo, métodos de
avaliacdo propostos por estudiosos da area, que reportem o valor real das
empresas, considerando fatores até entdo, ndo apontados pela contabilidade.

Com relacdo as abordagens de avaliacdo que compreendem os ativos
intangiveis, existe um vasto campo a ser desbravado. Muitos dos autores
estudados desenvolveram seus proprios métodos de avaliacdo que fornecem
guantitativamente e qualitativamente dados mais proximos a realidade da
empresa. Especificar tais métodos com mais profundidade e testa-los
empiricamente, pode ser um aditamento deste trabalho.

Dada as conclusdes acima, torna-se redundante afirmar que os ativos
intangiveis assumem importancia fundamental na composicdo do real valor das
empresas. Fato esse comprovado pelos autores estudados e verificado nos

dados secundarios apresentados no trabalho.



Isto posto, espera-se que o trabalho possa proporcionar uma contribuicéo
nos sentido de fornecer alguma informacé&o sobre a crescente importancia que 0s
ativos intangiveis vém assumindo na sociedade baseada em conhecimento. Para
tanto, torna-se imprescindivel que esta pesquisa venha a desdobrar-se no futuro,
aditando novos autores, novos conceitos, novas formas de avaliacéo, ajustadas a

realidade da nova economia.
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APENDICES

APENDICE A — Um mercado futuro

Talvez seja dificil de imaginar que o Capital Intelectual ofereca alguma
forma de valoracdo. Quando ha mudanca de paradigmas na economia, O
julgamento do valor de um item também é afetado. Novas categorias produzem
novos mercados. Edvisson (1998) tdo bem observou esse aspecto quando cita
gue do mesmo modo que a economia agricola produziu um mercado secundario
na bolsa de commodities e a economia industrial levou a ascenséo da bolsa de
valores, € também provavel que a economia do conhecimento possibilite o
surgimento de um novo mercado secundario.

Na idade média, as negociacfes davam-se através da base monetaria ou
escambo. As trocas de produtos nas feiras eram de acordo com o valor que o
negociante atribuia ao seu produto e sua necessidade por outro. Ou entédo, o
pagamento era em ouro, 0 que possibilitava a aquisicdo de outros bens.
Centenas de anos mais tarde, o processo de trocas evoluiu para o0 uso
generalizado do dinheiro, uma garantia a ser convertida em ouro. Com a
utilizacdo do papel moeda, uma nova modalidade de negociacdo foi criada: o
capital acionario, surgindo entdo, a primeira bolsa de valores com tal finalidade,
inaugurada em Amsterda no século XVII.

A chegada da Revolucéao Industrial levou a economia a outro nivel. J& no
final do século XIX, em bolsas de valores espalhadas pelo mundo, corretores
compravam e vendiam milhdes em acdes diariamente em uma onda de
especulacfes que mudou para sempre a formacdo de capital das empresas.
Logo em seguida, surgiu em Chicago a bolsa de valores futuros, onde corretores
especulavam sobre informacdes acerca dos produtos e ndo somente sobre as
préprias mercadorias.

Na virada do século XX, houve o desenvolvimento de novos instrumentos
e novas formas de investimento. Pessoas fisicas agora possuem uma quantidade
suficiente de acdes, opcdes de compra e venda, fundos mutuos e indices que 0s
tornam mais importantes que investidores institucionais. Pode-se igualmente

observar nos ultimos 25 anos, a criacdo de uma nova forma de mercado



secundario resultante de acdes volateis de empresas que possuem alta
tecnologia, a NASDAQ®. A estrutura dessa bolsa de valores utiliza banco de
dados informatizados e sistemas de informacdo de grande velocidade,
essencialmente virtual, existindo somente na forma de dados, sem os pregdes e
a presenca de corretores.

Seguindo os acontecimentos da histéria, ndo é dificil prever que o Capital
Intelectual, crie uma nova medida de valor. Essa medicdo engloba ndo apenas
empresas, mas também 6rgaos governamentais, instituicbes sem fins lucrativos.
Edvssion (1998) diz ser inevitavel que algum novo sistema de bolsa de valores

surja a fim de utilizar-se dessa avaliagcdo para fins especulativos.

* National Association of Securities Dealers Automated Quotations.



ANEXOS

ANEXO A - Lei n°6.404, de 15 de dezembro de 1976 — (Art. 178 — 185)

SECAO Il
Balan¢o Patrimonial
Grupo de Contas

Art. 178. No balanco, as contas serdo classificadas segundo os elementos do patrimdnio que
registrem, e agrupadas de modo a facilitar o conhecimento e a andlise da situacdo financeira da
companhia.

8 1° No ativo, as contas serdo dispostas em ordem decrescente de grau de liquidez dos
elementos nelas registrados, nos seguintes grupos:

a) ativo circulante;

b) ativo realizavel a longo prazo;

c) ativo permanente, dividido em investimentos, ativo imobilizado e ativo diferido.
§ 2° No passivo, as contas serdo classificadas nos seguintes grupos:

a) passivo circulante;

b) passivo exigivel a longo prazo;

c) resultados de exercicios futuros;

d) patriménio liquido, dividido em capital social, reservas de capital, reservas de reavaliagao,
reservas de lucros e lucros ou prejuizos acumulados.

§ 3° Os saldos devedores e credores que a companhia néo tiver direito de compensar seréo
classificados separadamente.

Ativo
Art. 179. As contas serao classificadas do seguinte modo:

| - no ativo circulante: as disponibilidades, os direitos realizaveis no curso do exercicio social
subsequente e as aplicacdes de recursos em despesas do exercicio seguinte;

Il - no ativo realizavel a longo prazo: os direitos realizaveis apés o término do exercicio
seguinte, assim como os derivados de vendas, adiantamentos ou empréstimos a sociedades
coligadas ou controladas (artigo 243), diretores, acionistas ou participantes no lucro da
companhia, gue ndo constituirem negdcios usuais na explora¢éo do objeto da companhia;

lll - em investimentos: as participagfes permanentes em outras sociedades e os direitos de
gualquer natureza, nao classificaveis no ativo circulante, e que ndo se destinem a manutencao da
atividade da companhia ou da empresa;

IV - no ativo imobilizado: os direitos que tenham por objeto bens destinados a manutencao
das atividades da companhia e da empresa, ou exercidos com essa finalidade, inclusive os de
propriedade industrial ou comercial;



V - no ativo diferido: as aplicacdes de recursos em despesas que contribuirdo para a
formacéo do resultado de mais de um exercicio social, inclusive os juros pagos ou creditados aos
acionistas durante o periodo que anteceder o inicio das operagdes sociais.

Paragrafo Unico. Na companhia em que o ciclo operacional da empresa tiver duracdo maior
gue o exercicio social, a classificacdo no circulante ou longo prazo terd por base o prazo desse
ciclo.

Passivo Exigivel

Art. 180. As obrigacdes da companhia, inclusive financiamentos para aquisi¢éo de direitos do
ativo permanente, serdo classificadas no passivo circulante, quando se vencerem no exercicio
seguinte, e no passivo exigivel a longo prazo, se tiverem vencimento em prazo maior, observado
o disposto no paragrafo tnico do artigo 179.

Resultados de Exercicios Futuros

Art. 181. Serdo classificadas como resultados de exercicio futuro as receitas de exercicios
futuros, diminuidas dos custos e despesas a elas correspondentes.

Patrimdnio Liquido

Art. 182. A conta do capital social discriminara o montante subscrito e, por deducéo, a
parcela ainda nao realizada.

§ 1° Serdo classificadas como reservas de capital as contas que registrarem:

a) a contribuicdo do subscritor de a¢des que ultrapassar o valor nominal e a parte do preco
de emissdo das ac¢des sem valor nominal que ultrapassar a importancia destinada & formacéo do
capital social, inclusive nos casos de conversdo em ac¢oes de debéntures ou partes beneficiérias;

b) o produto da alienacdo de partes beneficiarias e bénus de subscri¢éo;
c) o prémio recebido na emisséo de debéntures;
d) as doagfes e as subvencgdes para investimento.

§ 2° Sera ainda registrado como reserva de capital o resultado da correcdo monetaria do
capital realizado, enquanto ndo-capitalizado.

§ 3° Seréo classificadas como reservas de reavaliagdo as contrapartidas de aumentos de
valor atribuidos a elementos do ativo em virtude de novas avaliacdes com base em laudo nos
termos do artigo 8°, aprovado pela assembléia-geral.

§ 4° Serdo classificados como reservas de lucros as contas constituidas pela apropriagcéo de
lucros da companhia.

8§ 5° As acdes em tesouraria deverdo ser destacadas no balanco como deducéo da conta do
patrimdnio liquido que registrar a origem dos recursos aplicados na sua aquisi¢ao.

Critérios de Avaliacdo do Ativo
Art. 183. No balanco, os elementos do ativo seréo avaliados segundo os seguintes critérios:

| - os direitos e titulos de crédito, e quaisquer valores mobiliarios ndo classificados como
investimentos, pelo custo de aquisicdo ou pelo valor do mercado, se este for menor; seréo
excluidos os ja prescritos e feitas as provisdes adequadas para ajusta-lo ao valor provavel de
realizacdo, e sera admitido o aumento do custo de aquisi¢éo, até o limite do valor do mercado,
para registro de corre¢cdo monetaria, variagdo cambial ou juros acrescidos;

Il - os direitos que tiverem por objeto mercadorias e produtos do comércio da companhia,
assim como matérias-primas, produtos em fabricacdo e bens em almoxarifado, pelo custo de



aquisi¢do ou producao, deduzido de provis@o para ajusta-lo ao valor de mercado, quando este for
inferior;

lll - os investimentos em participacdo no capital social de outras sociedades, ressalvado o
disposto nos artigos 248 a 250, pelo custo de aquisicdo, deduzido de provisdo para perdas
provaveis na realizacdo do seu valor, quando essa perda estiver comprovada como permanente,
e que ndo sera modificado em raz&o do recebimento, sem custo para a companhia, de acdes ou
quotas bonificadas;

IV - os demais investimentos, pelo custo de aquisicdo, deduzido de proviséo para atender as
perdas provaveis na realizacdo do seu valor, ou para reducdo do custo de aquisi¢cdo ao valor de
mercado, quando este for inferior;

V - os direitos classificados no imobilizado, pelo custo de aquisi¢cdo, deduzido do saldo da
respectiva conta de deprecia¢do, amortizagdo ou exaustao;

VI - o ativo diferido, pelo valor do capital aplicado, deduzido do saldo das contas que
registrem a sua amortizacao.

§ 1° Para efeitos do disposto neste artigo, considera-se valor de mercado:

a) das matérias-primas e dos bens em almoxarifado, o preco pelo qual possam ser repostos,
mediante compra no mercado;

b) dos bens ou direitos destinados a venda, o preco liquido de realizagdo mediante venda no
mercado, deduzidos os impostos e demais despesas necessarias para a venda, e a margem de
lucro;

¢) dos investimentos, o valor liquido pelo qual possam ser alienados a terceiros.

8§ 2° A diminuicdo de valor dos elementos do ativo imobilizado serd registrada
periodicamente nas contas de:

a) depreciacdo, quando corresponder & perda do valor dos direitos que tém por objeto bens
fisicos sujeitos a desgaste ou perda de utilidade por uso, a¢do da natureza ou obsolescéncia;

b) amortizagcdo, quando corresponder a perda do valor do capital aplicado na aquisicdo de
direitos da propriedade industrial ou comercial e quaisquer outros com existéncia ou exercicio de
duracdo limitada, ou cujo objeto sejam bens de utilizagdo por prazo legal ou contratualmente
limitado;

c) exaustdo, quando corresponder & perda do valor, decorrente da sua exploracdo, de
direitos cujo objeto sejam recursos minerais ou florestais, ou bens aplicados nessa exploracao.

8§ 3° Os recursos aplicados no ativo diferido serdo amortizados periodicamente, em prazo
ndo superior a 10 (dez) anos, a partir do inicio da operacdo normal ou do exercicio em que
passem a ser usufruidos os beneficios deles decorrentes, devendo ser registrada a perda do
capital aplicado quando abandonados os empreendimentos ou atividades a que se destinavam,
ou comprovado que essas atividades ndo poderdo produzir resultados suficientes para amortiza-
los.

§ 4° Os estoques de mercadorias fungiveis destinadas a venda poderdo ser avaliados pelo
valor de mercado, quando esse for o costume mercantil aceito pela técnica contabil.

Critérios de Avaliagdo do Passivo

Art. 184. No balanco, os elementos do passivo serdo avaliados de acordo com os seguintes
critérios:

| - as obrigagBes, encargos e riscos, conhecidos ou calculaveis, inclusive Imposto sobre a
Renda a pagar com base no resultado do exercicio, serdo computados pelo valor atualizado até a
data do balanco;



Il - as obrigacbes em moeda estrangeira, com clausula de paridade cambial,

convertidas em moeda nacional a taxa de cambio em vigor na data do balanco;

Corre¢do Monetéria

Il - as obrigacBes sujeitas a correcdo monetéria serdo atualizadas até a data do balanco.

pa;a—perda&(Revoqado
—b)—es—saldes—das—ee#ﬁas—de—patnmenm—kqwd&mevoqado pela Le| n° 7.730, de 1989)

pela
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ANEXO B — Categorizacdo dos métodos de avaliacdo dos ativos intangiveis

Métodos do Capital Intelectual Direto (DIC)

Metodologia | Autor Sintese
Agente de Brooking O valor do Capital Intelectual € obtido com
tecnologia (1986) base em diagndstico e analise de 20

respostas a questionario sobre quatro

componentes do Cl.

Ponderador de
Patentes

Bontis (1996)

O Desempenho do fator tecnologia do
Capital Intelectual é calculado com base no
valor das patentes estabelecidas e nas
relacBes destes com custos de
desenvolvimento, nUmero de patentes e

participac@o nas vendas.

Valoracao

Inclusiva

McPherson
(1998)

Calcula o “Valor Combinado Agregado” a
partir da soma entre Valor Intangivel
Agregado e Valor monetario Agregado. O
Valor Intangivel Agregado é calculado com
base na ponderacéo de indicadores

hierarquizados.




O Garimpador
de Valor

Andriessen &
Tiessen (2000)

Calcula e estabelece valor para cinco
categorias de intangiveis: ativos e
qualificacdes; habilidades e conhecimento
tacito; valores e conduta; tecnologia e
conhecimento explicito; processos basicos

e gerenciamento (KPMG).

Valoracéo dos
Ativos

Intelectuais

Sullivan (2000)

Calcula o valor da propriedade intelectual
com base em informacg®es de mercado.

Criacéo Total
de Valor
TVC™

Anderson &
McLean (2000)

Utiliza o desconto de fluxos de caixa
projetados para examinar que eventos
exercem maior impacto no valor produzido

pelas atividades planejadas.

Contabilidade

para o Futuro

Nash H. (1998)

Utiliza a diferenca entre os descontos de

fluxos de caixa projetados em diferentes

Comparagéo a
Mercado

Stewart (1997)
Luthy (1998)

O CI é considerado a diferenca entre o
valor de mercado e o valor contabil de uma

(AFTF) datas (inicio e fim do periodo analisado)
como indicador de valor da organizagao.
Metodologia | Autor Sintese
Q de Tobin Stewart (1997) | Determina o desempenho do Cl a partir de
_é Bontis (1999) variagfes na razao entre o valor de
S mercado e o valor de reposi¢do dos ativos
[5)
= da organizacéo.
o
'g Valor de Standfield Considera que o valor verdadeiro de uma
S
§ s |Mercado organizagdo é sua cotacdo a mercado que
E % Definido pelo representa o somatério entre Tangiveis, ClI
§' Investidor Realizado, Eroséo do Cl e Vantagens
3 (IAMV™) Competitivas Sustentaveis.
8
©
o
N
=

organizacgao;




Métodos de Retornos sobre Ativos - ROA

Metodologia | Autor Sintese

Valor Intangivel | Stewart (1997) | Calcula o retorno extraordinario dos ativos

Calculado Luthy (1998) tangiveis e o distribui proporcionalmente
entre os diversos ativos intangiveis.

Receitas do Lev (1999) S&o consideradas Receitas do

Conhecimento Conhecimento — aquelas que superam as
receitas esperadas em funcdo do valor e
da capacidade de producéo dos ativos
registrados pela contabilidade tradicional.

Coeficiente do | Pulic (1997) Mensura como e qudao eficientemente o Cl

Valor e o Capital Financeiro criam valor com
Intelectual base no relacionamento entre Recursos
Adicionado Financeiros, Capital Humano e Capital
VAIC™ Estrutural.

Valor Stewart (1997) | O desempenho do CI é correlacionado as
Econdmico variagfes positivas ou negativas do EVA.
Adicionado -

EVA™

Custeio e Johansson Calcula os impactos ocultos de RH que
Contabilizacdo | (1996) reduzem os lucros de uma organizacao

dos Recursos
Humanos
(HRCA)

com a contabilizacdo gerencial na
demonstracéo financeira. O Cl é
mensurado com base no valor dos ativos
humanos contabilizados pela organiza¢é@o
— horas de treinamento, certificacdes, etc.
— dividido pelo fluxo descontado das

despesas com a folha de pagamento.




Métodos de Scorecards - SC

Metodologia | Autor Sintese

Monitor de Sveiby (1997) | Avalia indicadores de gestdo dos ativos

Ativos intangiveis a partir dos objetivos

Intangiveis estratégicos e com base nos componentes
crescimento, renovagéo, eficiéncia e
estabilidade.

Balanced Kaplan & A performance da organizacgéo é

Scorecard Norton (1992) | mensurada por indicadores abrangendo

guatro perspectivas de gestao: financeira,
consumidor, processos internos e
aprendizagem. Os indicadores derivam dos

objetivos estratégicos.

Inteligéncia do |Jac Fitz-Enz Conjuntos de indicadores do Capital

Capital (1994) Humano sdo coletados e comparados com

Humano informacdes de bases de dados. Apresenta
semelhancgas com o HRCA.

Skandia Edvinsson & O Capital Intelectual € mensurado por meio

Navigator™

Malone (1997)

da andlise de até 164 métricas (91
associadas a medidores de intangiveis e 3
a medidores de tangiveis) que cobrem
cinco focos de gestao: financeiro,
consumidor, processos, renovacgao e

desenvolvimento e humano.

Value Chain Lev Baruch Apresenta as informacdes sob a forma de

Scoreboard™ matriz contendo indicadores ndo
financeiros abrangendo trés categorias ao
longo da cadeia de valor: Descoberta e
Aprendizagem, Implementacéo e
Comercializacao.

indice de Roos, Consolida os indicadores individualizados

Capital Dragonetti & representativos das propriedades

Intelectual IC- | Edvinsson intelectuais e respectivos componentes em

Index™ (1997) um unico indice. Variagfes no indice sdo

apreciadas em conjunto com as flutuacdes
de preco das acdes no mercado de

capitais.

Fonte: Rezende (2003) — extraido de Sveiby, www.sveiby.com.au/IntangibleMethods.htm .




