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RESUMO

Pesquisas vém sendo conduzidas a fim de definir um caminho confiavel e factivel para avaliarem-se os ativos
intangiveis de uma empresa. Varios modelos foram desenvolvidos, embora ainda haja problemas a resolver.
Neste artigo, apresenta-se um modelo heuristico que considera o vinculo entre o Capital Intelectual e a Estratégia
Empresarial, de modo que se avaliem os ativos intangiveis de empresas, ao longo do tempo, segundo a estratégia
de negacios implantada. Como estudo de caso, 0 modelo é aplicado a uma empresa atuante na industria de
magnésio. Expde-se, também, a “Armadilha da Defasagem de Tempo”, mostrando-se 0s erros de concepgéo que
surgem numa abordagem estatica, ao invés de dinamica, para valoragdo dos ativos intangiveis. Tendéncias futu-
ras e algumas conclusées importantes nessa area sao relatadas.

ABSTRACT

Research has been conducted in order to define a feasible and reliable path to measure the
intangible assets of a company, also called its Intellectual Capital. Several models have been
defined, although problems still remain to be solved. In this article a heuristic frame addressing
the link between Intellectual Capital and Business Strategy is developed to valuing the intangible
assets of an enterprise along the time. This model is then applied to a company within the
magnesium industry, as a case study. The “Time-Lag Trap” issue is presented showing the
misconceptions arising from a static rather than dynamic intangible asset valuing approach.
Future trends and some conclusions in this realm are also presented.

PALAVRAS-CHAVE: Capital Intelectual, Estratégia Empresarial, ativos intangiveis, avaliagdo de desempenho, economia
do conhecimento.

KEY WORDS: Intellectual capital, business strategy, intangible assets, performance evaluation, knowledge economy.
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INTRODUCAO

A compreensdo do conhecimento como uma arma
estratégica para as corporagdes pode ser tudo, menos
recente. Em 1945, Frederick Hayek apresentou uma
pesquisa sobre o uso do conhecimento na sociedade
(Hayek, 1945). Em 1962, em um trabalho criativo, Fritz
Machlup, da Universidade de Princeton, produziu uma
obra de oito volumes com o titulo geral Knowledge: its
creation, distribution, and economic significance
(Stewart, 1997). Nesse trabalho, concluiu-se, com base
em dados de 1958, que 34,5% do produto nacional bru-
to dos Estados Unidos podiam ser alocados ao setor de
informacdo. Em 1993, Peter Drucker analisou uma nova
economia da informag@o e suas conseqiiéncias (Drucker,
1993). Portanto, cada vez mais, a importancia dos ati-
vos intangiveis de uma corporagdo, ¢ até mesmo os de
paises e também os de outras organizagdes — incluindo
entidades sem fins lucrativos —, vem sendo destacada
por académicos, pesquisadores e executivos.

Varias publicagdes merecem ser mencionadas por
seus proprios méritos, como The balanced scorecard,
de Kaplan e Norton (Kaplan e Norton, 1996) ¢ The
valuation of intangible assets, preparado pela Arthur
Andersen e The economist intelligence unit (Arthur
Andersen and The economist intelligence unit, Special
report n° P254, 1992). Chegou-se, entretanto, a uma
conclusdo em 1994, quando foi realizada uma reuniao
em Mill Valley para o estabelecimento de como o co-
nhecimento de uma organiza¢do poderia ser medido.
O conhecimento podia ser intangivel, mas isso nao sig-
nificava que ndo poderia ser medido. Como se sabe,
os mercados fazem isso quando avaliam as acdes de
algumas empresas baseadas no conhecimento, com
valor bem acima do registrado em seus livros contéabeis.

A nova economia do conhecimento ja é uma reali-
dade, indo contra a lei de Marshall dos retornos de-
crescentes e refutando que quanto mais se aplica em
determinado recurso, mais 0 mesmo recurso ¢ gerado
e, portanto, mais valor esse recurso agrega ao produto
final (Arthur, 1996).

Em 1995, a Skandia — a maior empresa de seguros
e servicos financeiros da Escandinavia — divulgou seu
relatorio anual de Capital Intelectual, baseado em seu
modelo Navigator (Edvinsson e Malone, 1997). Algu-
mas outras empresas, como a Dow Chemical, o
Canadian Imperial Bank of Commerce e a Posco, para
citar apenas algumas, adentraram nessa nova era.

ATIVOS CORPORATIVOS INTANGIVEIS

Neste artigo, sera evitado lidar com valores abso-
lutos, pois ndo tem utilidade alguma o estabelecimen-

to de quanto soma em dolares o Capital Intelectual de
determinada empresa. A relacdo de Valor de Mercado
para Valor Contabil (M/C) sera usada como um pa-
drao eficaz para medir ativos intangiveis.

Com base em pesquisa realizada por Edvinsson e
Malone (1997), Roos et al. (1997), Sveiby (1997) e
Stewart (1997), propde-se que se utilize neste artigo
uma taxonomia para o capital corporativo.

Assume-se que:

VALOR DE MERCADO = VALOR CONTABIL + CAPITAL
INTELECTUAL

Essa equagdo mostra que o valor das agdes tem uma
porgdo tangivel (valor contabil), além de uma compo-
nente intangivel. Dai, supondo-se que o Capital Inte-
lectual seja maior do que zero (CI > 0), a razdo Valor
de Mercado/Valor Contabil ¢ maior do que 1 (M/C >
1). Quanto mais conhecimento a empresa possuir, mai-
or serd o valor de M/C, como é demonstrado nos exem-
plos da Tabela 1, com valores de novembro de 1996
(Stewart, 1997):

Tabela 1 — Valores (M/C)

Empresa | Valor de mercado Valor contabil M/C
IBM US$ 70,7 bilhdes USS$ 16,6 bilhoes 4,25
Microsoft | US$ 85,5 bilhdes US$ 930 milhdes | 91,93

Como se pode ver, o mercado percebe na Microsoft
um elemento de valor intangivel muito maior do que na
IBM. Alguns poderiam dizer que politicas diferentes de
depreciagdo podem influenciar o calculo do valor con-
tabil. E um argumento valido e é o motivo pelo qual
Tobin (1969) sugere o uso do custo de substitui¢ao, de-
finindo-se ¢ como (Valor de Mercado)/(Custo de Subs-
titui¢ao dos Ativos). O conceito de custo de substituicao
foi desenvolvido para contornar as politicas de deprecia-
¢do diferenciadas utilizadas por contadores em todo o
mundo. Se ¢ for maior do que 1, o ativo vale mais do que
o custo de substitui-lo, portanto ¢ mais provavel que a
empresa procure adquirir mais ativos desse tipo.

Calcula-se, entdo, o Valor Contabil pela seguinte
férmula:

VALOR CONTABIL = CAPITAL MONETARIO + CAPITAL
FISICO

E o Capital Intelectual, anteriormente chamado de
bens intangiveis pelos contadores, ¢ calculado usan-
do-se a formula abaixo:

CAPITAL INTELECTUAL = CAPITAL HUMANO +
CAPITAL ESTRUTURAL
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O Capital Humano ndo pertence a empresa, pois
¢ conseqiiéncia direta da soma das habilidades e es-
pecialidades de seus empregados. O Capital Estru-
tural pertence a empresa e pode ser negociado (pelo
menos em teoria), sendo o ambiente real construido
pela companhia para administrar ¢ gerar seu conhe-
cimento de forma adequada. E composto por todos
0s processos internos e externos que existem dentro
da empresa e entre ela e seus outros parceiros (capi-
tal de processos); pelo capital de relacionamento,
ligado aos fornecedores, clientes, prestadores de
servigos e outros parceiros principais envolvidos; ¢
pelo capital de inovagdo, uma conseqiiéncia direta
da cultura da empresa e de sua capacidade de criar
conhecimento novo com base no conhecimento exis-
tente. Assim, a formula a seguir resume o que foi
exposto acima:

CAPITAL ESTRUTURAL = CAPITAL DE PROCESSOS +
CAPITAL DE RELACIONAMENTO + CAPITAL DE
INOVACAO

Finalmente, a formula do Capital Intelectual pode
ser apresentada completa:

CAPITAL INTELECTUAL = CAPITAL HUMANO +
CAPITAL DE PROCESSOS + CAPITAL DE
RELACIONAMENTO + CAPITAL DE INOVACAO

A Figura 1 ilustra todos esses conceitos, mostran-
do os componentes do Capital Intelectual (os ativos
intangiveis) em caixas cinzas, todos tendo a mesma
importancia para a empresa.

Figura 1 — Taxonomia do Capital Intelectual

METODOLOGIA

A metodologia usada neste artigo deriva dos mo-
delos existentes propostos por Edvinsson ¢ Malone
(1997), Roos et al. (1997), pelo NCI da Kellog School
of Business na Northwestern University (Stewart,
1997), por Sveiby (1997), Klein (1998) e Winter
(1998). Nesse ultimo estudo, o conceito de modelo
heuristico desenvolvido por Winter em seu artigo
Knowledge and competence as strategic assets € am-
plamente utilizado. Como afirma Winter: “Um mode-
lo heuristico corresponde a um grau de definicdo de
problema que ocupa uma posicao intermedidria na se-
qiiéncia entre uma lista longa e indiscriminada de coi-
sas que podem importar de um lado e um modelo teo-
rico de controle bastante elaborado do outro. Dentro
de um modelo heuristico, hd espago para uma ampla
gama de formulagdes mais especificas do problema —
mas também existe estrutura suficiente fornecida pelo
proprio modelo para guiar e focalizar a discussdo. Por
outro lado, uma variedade rica de modelos heuristicos
diferentes pode representar abordagens plausiveis para
um problema apresentado” (Winter, 1998, p. 172-173).

Com base nessa formulagdo, a metodologia relata-
da é uma dentre muitas que ainda podem ser utilizadas
em um futuro muito préximo e representa um esforgo
para superar o efeito de “paralisia por analise” (Ansoff,
1984) extremamente comum quando se lida com coi-
sas intangiveis, levando a discussdes interminaveis, e
ndo a resultados praticos. Um modelo ¢ bom ndo por
causa do excesso de rigor que aplica a si mesmo, me-
dido pelo numero de varidveis levadas em considera-
¢d0, mas, sim, pelo fato de modelar e expressar, ade-
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quadamente, a realidade que se enfrenta. A complexi-
dade ndo ¢é necessariamente sinénimo de bons resulta-
dos e ¢ preciso ter-se alguma flexibilidade quando se
lida com topicos para os quais é necessario uma boa
dose de senso critico.

No artigo Knowledge as strategy (Earl, 1997), é
possivel inferir que a atribui¢do de valores ao Capi-
tal Intelectual Corporativo e seus componentes so vale
a pena se houver ligagdo com a Estratégia Empresa-
rial da empresa. Com base na Estratégia, é possivel
obter-se a declaracdo da missdo da empresa ¢ seus
planos de agdo abrangentes e especificos. Para cal-
cular a intangibilidade, deve-se definir
e classificar alguns indicadores de acor-
do com a taxonomia de Capital Intelec-
tual indicada. O estrategista deve esco-
lher os pesos associados a cada um des-
ses indicadores. Todo o capital intangi-
vel pode, entdo, ser calculado pela com-
binacdo dos dados disponiveis para os
indicadores e seus pesos.

A composi¢do do Capital Intelectu-
al como um todo é um exercicio que
tem sido entendido equivocadamente
até agora. Edvinsson e Malone (1997)
propdem que o Capital Intelectual seja
a média aritmética de todos os princi-
pais componentes em jogo. Por outro
lado, nossa correlagdo estatistica mostra que se deve
aplicar algum peso derivado da Estratégia Empre-
sarial, para definir-se o Capital Intelectual como um
todo. Isso é feito na metodologia relatada. Natural-
mente, espera-se encontrar uma correlagdo bem gran-
de entre os valores de Capital Intelectual e de mer-
cado, a medida que o tempo avanga. O Capital Inte-
lectual, por si s6, ndo tem valor. Ele deve ser enten-
dido como uma forma de refinar a Estratégia Em-
presarial da empresa, oferecendo feedback positivo
(Arthur, 1996). Na mesma medida, uma relagdo po-
bre entre taxas de Capital Intelectual e valores de
mercado evidenciam, por defini¢do, um modelo ruim
ou dados unilaterais, como formulado por Roos et
al. (1997). Para evitar isso, deve-se levar em conta
alguns efeitos escondidos, como a “Armadilha da
Defasagem de Tempo”, que sera definida mais adi-
ante neste artigo.

A metodologia pede a aplicacdo do modelo pro-
posto em uma empresa real. Assim, uma industria de
magnésio € analisada. Esse ¢ um segmento industrial
bem consolidado, no qual, entretanto, inovacgdes ainda
estdo sendo introduzidas, embora em um grau bem di-
ferente do de empresas do setor de tecnologia da in-
formacio.

RAE + v.41 + n.2 « Abr./Jun. 2001

Os passos da metodologia proposta

Como exposto, a metodologia proposta deriva am-
plamente de conceitos de planejamento estratégico
(Hax e Majluf, 1991) e de conceitos de Capital Inte-
lectual. Essas duas areas estdo ligadas de uma forma
em que ¢ possivel analisar a evolugdo do valor de mer-
cado de uma empresa vis-a-vis a avaliagdo de seu Ca-
pital Intelectual ao longo do tempo. Os conceitos de
estoque e fluxo de conhecimento sdo ambos importan-
tes, porquanto capitais como o humano e o de inova-
¢do podem ndo alterar de forma sincrona a eficiéncia e
a eficacia de uma empresa. O efeito assincrono, a que

A compreens@o do conhecimento
COmMo uma arma estratégica para as
corporacoes pode ser tudo, menos
recente. Em 1945, Frederick Hayek
apresentou uma pesquisa sobre o
uso do conhecimento na sociedade.

nos referiremos a partir daqui como “Armadilha da

Defasagem de Tempo”, precisa ser analisado em pro-

fundidade.

Efetuamos as seguintes etapas em nossa metodolo-
gia de pesquisa:

1. Analise de alguns dos modelos existentes para ava-
liagdo dos ativos intangiveis de uma empresa.

2. Escolha de um modelo de formula¢do de Estraté-
gia Empresarial bem conhecido.

3. Desenvolvimento de uma relacdo entre a Estraté-
gia e o Capital Intelectual, a fim de vincular os dois
modelos.

4. Especificagdo de um modelo heuristico para avali-
acdo do Capital Intelectual de uma empresa e seus
componentes, ao longo do tempo.

5. Utiliza¢do desse modelo em um estudo de caso real,
comparando-se a correlagdo entre o indice de Capi-
tal Intelectual de uma empresa (e os seus compo-
nentes) e seu valor acionario, no decorrer do tempo.

6. Detecgao de algumas modificagcdes necessarias no
modelo proposto, assim como algumas falhas que
ndo tinham sido estudadas suficientemente pelos
académicos e pesquisadores, com relacdo a mode-
los de avaliacao de intangivel.

7. Codificagdo de um modelo para classificar o Capi-
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tal Intelectual, o Capital Humano, o Capital de Ino-
vacdo, o Capital de Processos e o Capital de Rela-
cionamento de uma empresa, incluindo algumas
modificagoes retiradas de simulagdes realizadas an-
teriormente.

PROPOSTA DE MODELO PARA )
AVALIACAO DE CAPITAL INTANGIVEL

Como relatado, deseja-se vincular a Estratégia
Empresarial de uma empresa ao Capital Intelectual;
assim, os fundamentos sobre os quais esse modelo sera
construido sdo expostos.

e O ambito da Estratégia Empresarial

Ao rever a metodologia de formulagdo de Estraté-
gia Empresarial de Hax e Majluf (1991), pode-se ela-
borar o diagrama mostrado na Figura 2.

A realizag@o de cada Programa de Ag¢ao Especifica
(PAE ij) requer o estabelecimento de alguns indicado-

Figura 2 — Modelo de Estratégia Empresarial

res. Uma vez escolhidos, todos esses indicadores tém
de ser representados em percentagem (%). Natural-
mente, alguns desses valores serdo fornecidos ou
como numeros absolutos ou como quantias em di-
nheiro. No entanto, ha sempre uma maneira de con-
verter esses valores em percentagens, seja pela di-
visdo deles por outros valores, seja pela compara-
¢do com o melhor desempenho do setor, mediante
uma analise de benchmark. Para fazer isso, utiliza-se
a Data Envelopment Analysis. Essa metodologia pro-
cura as empresas que estejam desempenhando as me-
lhores praticas, buscando identificar, com o resto man-
tido igual (por exemplo, para um determinado nivel
de producdo), as empresas que atingem o melhor indi-
cador de desempenho (Cubbin e Tzanidakis, 1998).

Da mesma forma, deve-se dar prioridade a cada
Programa de Acdo Especifica (PAE ij). Utilizando-se
a metodologia de Hax e Majluf (1991), trés priorida-
des foram definidas: “Absoluta”, “Altamente Deseja-
vel” e “Desejavel”.

MC Missédo Corporativa

!

}

PAAi Programa de Programa de Programa de
Acédo Ampla | Acao Ampla i Acéao Ampla n
PAE Programa Programa Programa Programa Programa Programa
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Figura 3 — Estrutura de Programa de Acéao Especifica
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Como essas prioridades serdo usadas mais adiante
para calcular o Capital Intelectual consolidado, é pre-
ciso definir pesos para cada uma delas, como ilustra a
Figura 3.

¢ O ambito do Capital Intelectual

Como definido anteriormente, ndo ha interesse
em termos um valor absoluto para o Capital Intelec-
tual, expresso basicamente em doélares norte-ameri-
canos, mas, ao contrario, devem-se acompanhar suas
variagdes ao longo do tempo, assim como as de seus
componentes. Os componentes do Capital Intelec-
tual sdo: Capital Humano (CH), Capital de Inova-
¢do (CI), Capital de Processos (CP) e Capital de Re-
lacionamento (CR). Todos os indicadores estabele-
cidos anteriormente para cada Programa de Ag¢do Es-
pecifica sdo, entdo, classificados como pertinentes
a algum componente do Capital Intelectual, de ma-
neira que uma matriz de incidéncia para um ano es-
pecifico t — [ W¢ ] — possa ser desenvolvida como
mostramos na Tabela 2.

e O Indice de Capital Intelectual

Agora, ¢ possivel vincular o ambito da Estraté-
gia Empresarial ao do Capital Intelectual, a fim
de avaliar os indices de capitais intangiveis para
um ano especifico ¢, pelo cdlculo da média pon-
derada de cada capital. Assim, para cada ano ¢,
tem-se:

Tabela 2 — A Matriz de Incidéncia

e CHt =Y (%lijk).(PCHijk); para (i=1,nPAA;
Jj=1nPAE; k= 1,n indicadores)

o CPt =73 (%Ilijk).(PCPijk); para
j=1nPAE; k = 1,n indicadores)

(i=1,nPAA;

* CRt =Y (%lijk).(PCRijk); para (i=1,nPAA;

j=1nPAE; k= 1,n indicadores)

e Clt =3 (%lijk).(PClijk); para (i = 1,nPAA; j
= 1,nPAE; k = 1,n indicadores)

Ou, em linguagem matematica mais concisa e ele-
gante:

[CH? CPt CRt CIf] = {I}" . [W1]

em que {I} ¢ o Vetor Indicador e [W¢] é a Matriz de
Incidéncia para o ano ¢.

E muito importante calcular todos esses capitais
de forma consistente, para determinar o indice de
Capital Intelectual (CI). Edvinsson e Malone (1997)
sugerem que o Capital Intelectual é a média aritmé-

Programas Programas Indicadores Ano t CHt CPt CRt Clt
de Acoes de Acoes Prioridades | (descricoes) (valores)
Amplas Especificas
PAAI PAEij Pij lijk (%) (Pesos) (Pesos) (Pesos) (Pesos)
%lijk PCHijk PCPijk PCRijk PClijk
1111 %1111 PCH111 PCP111 PCR111 PCI111
Altamente 17112 %l112 PCH112 PCP112 PCR112 PCl112
PAE711 desejavel 1113 %113 PCH113 PCP113 PCR113 PCI113
(P11=2) 1114 %1114 PCH114 PCP114 PCR114 PCl114
1115 %1115 PCH115 PCP115 PCR115 PCI115
PAA1
1121 %1121 PCH121 PCP121 PCR121 PCI121
1122 %l122 PCH122 PCP122 PCR122 PCl122
Desejavel 1123 %1123 PCH123 PCP123 PCR123 PCI123
PAE1Z (P12=1) 1124 %1124 PCH124 PCP124 PCR124 PCl124
1125 %l 125 PCH125 PCP125 PCR125 PCI125
1126 %l 126 PCH126 PCP126 PCR126 PCI126

RAE + v.41 + n.2 « Abr./Jun. 2001
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tica de todos os seus componentes. Essa postulagdo
ndo considera as prioridades (P#j) de cada indicador
no Plano de Estratégia Empresarial, levando a re-
sultados inadequados, como serad observado no es-
tudo de caso. Portanto, uma vez que é fundamental
representar todos os impactos da Estratégia Empre-
sarial no indice de Capital Intelectual, ¢ necessario
calcular a influéncia das prioridades do Programa de
Agdo em cada indicador de capital. O seguinte pro-
cedimento pode ser usado para um ano especifico #:

e P _CHr (Prioridade Total associada ao Ca-
pital Humano) = Y (Pij).(%PCHijk); para
(i = 1,nPAA;j =1,nPAE; k = 1,n indicadores)

e P_CPt (Prioridade Total associada ao Capi-
tal de Processo) = > (Pij).(%PCPijk); para
(i = 1,nPAA; j = 1,nPAE; k = 1,n indicadores)

e P _CRft (Prioridade Total associada ao Capi-
tal de Relagdes) = > (Pij).(%PCRijk); para
(i =1,nPAA;j=1,nPAE; k = 1,n indicadores)

e P _ClIt (Prioridade Total associada ao Capi-
tal de Inovacio) = Y (Pij).(%PClijk); para
(i = 1,nPAA; j = 1,nPAE; k = 1,n indicadores)

Entdo, o indice de Capital Intelectual para esse ano
especifico (Ciz) pode ser calculado assim:

Clt = (CHt . P_CHt + CPt . P_CPt + CR¢ .
P_CRt + CIt . P_CI¢¥)/(P_CH?¢ + P_CPt +
P_CRz+ P_CIy)

ESTUDO DE CASO NA
INDUSTRIA DE MAGNESIO

Para verificar como o modelo proposto funciona
na realidade, serd analisado um caso em que a meto-
dologia ¢ aplicada. Nesse caso, o valor contabil e o
valor de mercado da empresa observada (relagdo C/
M) sdo analisados de 1995 a 1998, em face dos indi-
ces de Capital Intelectual e seus valores componen-
tes, assim como de sua Estratégia Empresarial. Al-
gumas conclusdes importantes podem ser observadas
com base nessas comparagdes. Apesar de ser uma
industria consolidada, o setor de magnésio depende,

60

fortemente, da inovagdo e, por conseqiiéncia, do ca-
pital humano, & medida que novos processos preci-
sam ser desenvolvidos mediante o uso intenso de tec-
nologia. Também ¢é um setor que depende muito de
energia e precisa amenizar seus impactos ambientais.
Assim, embora nao seja um setor baseado exclusiva-
mente no conhecimento, como aqueles envolvidos
com tecnologia da informagdo, algumas empresas
continuam lutando para desenvolver novos conheci-
mentos baseados naqueles ja empregados — caracte-
ristica principal da economia do conhecimento.

A empresa analisada, a que daremos o nome ficticio
de Magnex, tem uma participagdo estdvel no mercado
de 15%, abaixo de duas outras empresas com 37% e
16% do mercado, respectivamente. Seus principais pro-
dutos sao lingotes, pd, folhas, placas e eletrodos forja-
dos. A Magnex investe macigamente na melhoria de sua
tecnologia de processamento, para aumentar a produti-
vidade das células eletroliticas e reduzir seus custos. O
crescimento do mercado de magnésio tem girado em
torno de 6% ao ano, em virtude dos menores custos do
magnésio, comparado ao aluminio e a outros metais.

A Estratégia Empresarial da Magnex
Usando os modelos de Industry Attractiveness e

Business Strenght junto com o modelo SWOT, assim

como a Estratégia de Crescimento Alternativo de

Ansoff (1987), uma Estratégia Empresarial foi elabo-

rada na forma abaixo:

a) Missdo Corporativa: “Produzir produtos de alta
qualidade, competitivamente, e vendé-los no mun-
do. O Marketing juntamente com o departamento
de Pesquisa & Desenvolvimento desenvolverdo
produtos adicionais e mercados com caracteristi-
cas de elevada elasticidade-prego para atingir lu-
cratividade sustentavel e melhorias no futuro.”

b) Programas de Agdo
Foram formulados Programas de A¢do, assim como
suas respectivas prioridades para a empresa (ver
Tabela 3).

Um quadro detalhado dos indices de Capital Inte-
lectual pode ser visto na Figura 4, ¢ um grafico de-
monstrando a evolugdo de M/C ao longo do tempo na
Figura 5, de forma a compararem-se os resultados.

ANALISE DOS RESULTADOS

Como mostrado anteriormente, s6 vale a pena fazer a
medigdo do Capital Intelectual se existir algum vinculo
com o valor acionario da empresa. Tampouco tem signi-
ficado obterem-se valores absolutos; ao contrario, sdo as
variagdes ao longo do tempo que podem levar a algumas
conclusoes a respeito da estratégia da empresa.
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Tabela 3 — Programas de Acédo da Magnex

Programas de acao abrangente

Programas de acao especifica

Prioridade

Ganhos tecnologicos no processo

Altamente desejavel

Desenvolvimento do

(peso = 2)
Alcancar baixo custo de producéao
Ganhos em eficiéncia nas Desejavel
funcoes e métodos (peso = 1)
Penetracédo de mercado Absoluta
(peso = 3)

mercado de magnésio

Desenvolvimento de mercado

Altamente desejavel
(peso = 2)

Assegurar posicao

Sustentabilidade energética

Altamente desejavel
(peso = 2)

futura do negécio

Reducéo de impactos ambientais

Altamente desejavel
(peso = 2)

Com relagdo a Magnex, pode ser visto que existe
uma boa correlagdo entre os indices de Capital Inte-
lectual e os valores M/C, parcialmente por causa da
inclusdo das prioridades dos Programas de A¢do, nor-
malmente desconsideradas em outros modelos. Mais
do que calcular o Capital Intelectual pela simples mé-
dia aritmética dos outros indices de capital, como pro-
posto por Edvinsson e Malone (1997), a influéncia das
prioridades ¢é crucial para obter-se uma boa correlagdo
estatistica. Se a metodologia de Edvinsson e Malone
(1997) fosse aplicada, seriam obtidos os indices de
Capital Intelectual e a respectiva correlagdo estatisti-
ca expostos na Tabela 4.

A “Armadilha da Defasagem de Tempo” (ADT)

O entendimento correto da diferenca entre estoque
de conhecimento e fluxo de conhecimento ¢ vital a
percepcdo do que estd ocorrendo em uma empresa.
Com relagdo a Magnex, pode concluir-se que, apesar
dos consideraveis investimentos nos Capitais Huma-
nos e de Inovagdo, os Capitais de Processos e Relacio-
namento minaram o indice de Capital Intelectual como
um todo. Esse comportamento ndo ¢ nada raro. Nor-
malmente, alguns trade-offs sao feitos, levando a re-
sultados diferentes daqueles previstos. Essa falta de
investimento no desenvolvimento de processos inter-
nos mais eficientes e eficazes, além de um descaso com

Figura 4 — indice de Capital Intelectual
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Eﬂ Controle Gerencial

os parceiros da Magnex (clientes, fornecedores, ban-
cos, etc.), pos em risco a pontuagdo do Capital Inte-
lectual. E mais: os efeitos dos pesados investimentos
em Capital Humano e de Inovagdo levam algum tem-
po para ser plenamente sentidos, isto é, existe um tipo
de “inércia ativa” (Sull, 1999) que retarda o emprego
total ¢ imediato dos beneficios derivados daqueles. A
influéncia, tanto de um resultado alto como baixo, com
relagdo aos Capitais de Processos ¢ de Relacionamen-
to, ¢ rapidamente percebida pelo mercado, enquanto
os Capitais Humano e de Inovagdo, como fontes de
criatividade, requerem tempo para produzir resultados:
um fendomeno que denominamos Armadilha da Defa-
sagem do Tempo.

Um modelo dindmico que leve em consideracdo
esse efeito assincrono tem de ser desenvolvido, uma
vez que a maioria das pesquisas em andamento para
avaliar o capital intangivel ndo leva em conta o fator
tempo como um pardmetro verdadeiramente importan-
te. Assim, as mesmas objecdes feitas aos métodos tra-
dicionais de contabilidade podem ser aplicadas as
metodologias recentemente desenvolvidas para medir
o Capital Intelectual. O tempo ¢ fator fundamental e
tem de ser considerado em pesquisas futuras. Como
exemplo, apresenta-se o valor de mercado da Magnex
em julho de 1999 na Figura 6, na qual ¢ possivel ver
que os beneficios do Capital Humano e de Inovagao ja

Figura 5 — Valores M/C da Magnex

foram percebidos pela mercado de capitais, levantan-
do o valor de mercado da Magnex.

CONCLUSAO

O ativo intangivel ¢ o nucleo da economia do co-
nhecimento. O balango de uma empresa pode repre-
sentar um raio-X de como ela esta hoje, mas ndo ¢ fer-
ramenta confiavel para perceber seu desempenho num
futuro proximo. Como Stewart (1997) relatou, os con-
tadores sdo incapazes de medir o Capital Intelectual
de uma empresa. E esse tesouro escondido ¢ hoje o
que realmente importa em uma sociedade em constan-
te ebuli¢do. O conhecimento substituiu a terra, o traba-
lho e o capital como o insumo de empresas baseadas no
conhecimento. Apesar dos avangos feitos na compreen-
sdo da natureza do conhecimento — tanto tacito como
explicito — ¢ seus mecanismos de transferéncia dentro
de uma empresa (Nonaka e Takeuchi, 1995) e entre seus
parceiros (Badaracco, 1991), ainda hd um longo e ar-
duo caminho de negociagdo antes que se possa ter me-
digdes confiaveis para esse capital intangivel. De acor-
do com Prusak (1997), a globalizagdo da economia, o
valor do conhecimento especializado, a conscientiza-
¢do do conhecimento como um fator distintivo na pro-
dugdo e a computagdo em rede barata sdo as principais
forgas propulsoras dessa revolugdo.

Valores de mercado/contabil

4,00

3,00 H

=
1,00
0,00
1995 1996 1997 1998
ANO
Tabela 4 - Comparacéo da correlacéo estatistica
Capital Intelectual 1995 1996 1997 1998 Correlacao
Edvinsson e 23.57 21.94 23.69 23.26 -0.206
Malone
Este modelo 24.37 23.02 23.45 21.94 0.838
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Figura 6 — Valores M/C da Magnex: julho de 1999
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Outra faceta muito importante a ser pesquisada mais
a fundo € o processo de depreciacdo do conhecimento
da empresa. Argote et al. (1998) sugerem que existe um
componente substancial de conhecimento organizacio-
nal que se deprecia rapidamente e indicam que mais
pesquisa € necessaria para identificar os fatores que es-
tejam afetando a taxa de aprendizagem e “esquecimen-
to” nas organizagdes. Yelle (1979) também sugere que
a identificagdo dos fatores que favorecem uma taxa ace-
lerada de aprendizagem € uma area promissora das pes-
quisas futuras. Essa compreensdo pode superar a “Ar-
madilha da Defasagem de Tempo” e permitir investi-

mentos em treinamento e inovagdo que levem a resulta-
dos melhores e mais rapidos que os atingidos hoje. Fi-
nalmente, mais pesquisa é necessaria ainda para enten-
der a “Armadilha da Defasagem de Tempo” em setores
diferentes, tanto nas empresas tecnologicamente desen-
volvidas como nas baseadas no conhecimento.

Como visto, um modelo heuristico foi apresentado
neste artigo e aplicado a um caso real, embora seja
necessario mais estudo nesse campo muito recente e
importante, de modo que se desenvolvam novos mo-
delos para melhor entender o valor de um empreendi-
mento como um todo. O
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