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RESUMO

As transformacgfes sociais e econdmicas presenciadas desde o final da década de
1970 evidenciaram a importancia do conhecimento como recurso econdmico
intangivel e motivaram tanto a comunidade académica quanto o mercado a
identificar e mensurar este recurso, também denominado capital intelectual. O
objetivo deste estudo foi analisar o uso combinado de experimentos com leildes e da
avaliacdo de ativos pelo custo corrente como procedimento para mensuracao do
capital intelectual. Foram discutidas as relacdes entre ativos intangiveis, goodwill e
capital intelectual, bem como os principais modelos de mensuracdo. Com base nos
requisitos tedricos da economia experimental, foi desenhado e aplicado um
experimento sob a forma de leildes, com a finalidade de indicar o valor de mercado
das trés empresas que compunham a amostra. Posteriormente foi realizada a
avaliacdo dos itens do ativo permanente pelo custo corrente, alocando-se um valor
contabil ajustado livre das distor¢cbes inerentes a avaliagcdo pelo custo historico. A
partir da diferenca entre o valor de mercado indicado e o valor contabil ajustado foi
calculado o valor do capital intelectual das empresas, assim como a razéo valor de
mercado/valor contabil. Os resultados obtidos foram validados com os gestores das
empresas da amostra analisada, e os procedimentos utilizados foram considerados
Uteis e eficientes.

Palavras-chave: capital intelectual, economia experimental, leildes, avaliacdo de
ativos.



ABSTRACT

Social and economical transformations witnessed since the end of the decade of
1970 had evidenced the importance of knowledge as an intangible economic
resource and motivated both academic community and market to identify and
measure this resource, also denominated intellectual capital. The objective of this
study is to analyze the combined usage of auction experiments and current cost
asset valuation as a procedure to measure intellectual capital. Relations among
intangible assets, goodwill and intellectual capital were discussed, as well as the
main measurement models. Based on the theoretical requirements of experimental
economy, an experiment was designed and executed in the format of an auction,
aiming to indicate the market value of the three enterprises compounding the sample.
Later a valuation of the permanent assets was conducted through current cost,
allocating an adjusted book value free from distortions inherent to the historical cost
valuation. From the difference between indicated market value and adjusted book
value, the enterprise intellectual value was calculated, as well as the ratio market
value/book value. The obtained results were validated with the management of the
enterprises in the analyzed sample and the procedures used as tools for the
measurement of intellectual capital were considered useful and efficient.

Keywords: intellectual capital, experimental economy, auctions, asset valuation.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

A mensuragdo € uma atividade constante na historia da humanidade. Desde
os primordios da histéria sempre houve uma preocupacdo com a mensuracao.
Mediam-se os dias, as esta¢cdes, os ciclos lunares, as distancias aos campos de
caga, os rebanhos. Contemporaneamente, por conta dos avancos cientificos, foram
desenvolvidos instrumentos capazes de medir tanto as dimensdes de micro-
particulas, invisiveis a olho nu, como as distancias entre planetas e sistemas
solares. Mede-se 0 peso, a velocidade, as distancias, os volumes, a temperatura, a
pressao atmosférica, a intensidade da luz, a riqueza.

Para operacionalizar a mensuracgéo, requer-se a existéncia de uma unidade
de medida, de um atributo (grandeza) a ser medido e de um instrumento de
mensuracdo adequado. Mudancas no objeto ou mesmo o surgimento de novos
objetos a serem medidos requerem ajustes, especialmente quanto ao instrumento de
mensuragao.

Ao longo de sua existéncia histdrica, qgue remonta ao Renascimento, mas com
antecedentes nas primeiras civilizacbes, a contabilidade tem se ocupado da
mensuracao, registro e informacdo acerca da riqueza das organizacoes,
historicamente constituidas por elementos tangiveis.

Por outro lado, o mundo vem sofrendo uma série de mudancas de natureza
tecnoldgica, econdmica, politica e social, que produziram e produzem significativas
alteracdes na forma como a sociedade se organiza. Corpora¢cdes nascem e crescem
com grande velocidade, mercados globalizados favorecem fusdes e incorporacgoes,
empresas tradicionais sao ultrapassadas por empresas jovens e dinamicas.

Boa parte da responsabilidade por tais transformacdes reside no papel que o
conhecimento tem desempenhado nas organizacfes. Se a partir da revolucéo
industrial, as maquinas, equipamentos e instalacdes representaram o nucleo do
valor das empresas, com o0 avanco da revolucdo tecnolégica o conhecimento
assume tal papel, agregando aos fatores de producado tradicionais da terra, do
capital e do trabalho, o conhecimento como novo e principal fator de producédo da
chamada sociedade do conhecimento (ANTUNES, 2000).



13

A contabilidade, cujo periodo de maior desenvolvimento pode ser identificado
com a revolugao industrial, naturalmente, fixou seus parametros de valoragdo nos
ativos tangiveis, como representantes mais significativos da geracédo de riqueza em
organizacdes de capital intensivo, ndo mensurando e registrando a maior parte dos
ativos de natureza intangivel, como o conhecimento.

A crescente diferenca entre o valor contabil e o valor de mercado das
organizacdes — especialmente naquelas onde o conhecimento, a pesquisa e a
inovacdo sao os principais fatores de geracao de valor, como o setor de tecnologia
da informacdo — € uma conseqiéncia da alteragdo na relacdo intangiveis/tangiveis,
despertando o interesse da teoria contabil para a necessidade de desenvolver
instrumentos para uma melhor mensuracéo e evidenciacédo dos intangiveis.

Exemplificando tal fenébmeno, em 2006, empresas de capital intensivo, como
a General Electric, possuiam uma relacdo entre o valor de mercado e o valor
contabil na ordem de 3,42; enquanto a Microsoft, a Dell Computer e a Google
possuiam, respectivamente, relacdes da ordem de 8,27, 8,01 e 18,31, conforme
dados da Economatica.

Autores como Brooking (1996); Petrash (1996); Sveiby (1997); Stewart
(1998); Edvinsson e Malone (1998); Brennan e Connell (2000), atribuem parte da
diferenca entre o valor reconhecido pela contabilidade e o valor de mercado como
sendo o capital intelectual, que representaria 0 conhecimento presente na
organizacdo, através das pessoas que a constroem, de suas estruturas internas,
seus relacionamentos externos e, principalmente, da sinergia entre tais fatores,
requerendo a atencdo da pesquisa contabil no sentido de identificar, mensurar e

evidenciar a sua participacdo no valor da organizacao.

1.2 DEFINICAO DO PROBLEMA E JUSTIFICATIVA

As transformacdes decorrentes da importancia atribuida ao conhecimento
atingem profundamente as organizacdes, na medida em que deslocam os
paradigmas de valoragdo das mesmas, que eram centrados em suas instalagdes,
magquinas, equipamentos, estoques (todos estes, bens de natureza tangivel), para
bens de natureza intangivel como as pessoas que fazem parte da organizacdo, a
imagem da mesma junto aos clientes e sociedade, a sua capacidade de inovacéo e

Seus processos, dentre outros.
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Embora esteja ocorrendo um incremento significativo na importancia desses
intangiveis nas organizacdes, sendo as vezes 0S mais importantes, raramente
constam nas demonstracdes contabeis (STEWART, 1998). A razdo para a nao
especificacdo desses valores nos balancos deve-se a dificuldade de precifica-los.
Isso tem estimulado os pesquisadores da area de Contabilidade a desenvolver
instrumentos capazes de mensurar esses ativos.

Como respostas a tal estimulo, a partir da pesquisa desenvolvida por Kannan
e Aulbur (2004), pode ser citado o trabalho seminal de Fritz Machlup, publicado em
1962, que desenvolveu uma funcdo de producédo contemplando o conhecimento,
visando identificar a producgéo e distribuicdo do conhecimento nos Estados Unidos.
Posteriormente, tem-se: Sveiby (1998) com o monitor de ativos intangiveis;
Edvinsson e Malone (1998) com o esquema de valor da Skandia; Lev (2000) com o
Knowledge Capital Scorecard. Tem-se, ainda, o trabalho de Stewart (1998), que, em
funcdo do grande impacto junto ao meio empresarial, proporcionou a popularizagao
do termo Capital Intelectual e contribuiu para o aumento do interesse na pesquisa do
tema. Atualmente, os principais estudos séo publicados no Journal of Intellectual
Capital. No Brasil destacam-se inicialmente as pesquisas desenvolvidas por Martins
(1972) e Monobe (1986), abordando, respectivamente, os ativos intangiveis e o
goodwill ndo adquirido, e, mais recentemente, os trabalhos de Antunes (1999, 2004)
e Jéia (2000, 2001), com diferentes abordagens sobre o capital intelectual.

Além dos autores anteriormente citados, no periodo que vai de 1999 a 2007,
foram publicadas mais de setenta teses e dissertacdes relacionadas ao capital
intelectual, ativos intangiveis ou goodwill (CAPES, 2008). No Quadro 1 sao
registradas algumas destas pesquisas, apenas no intuito de revelar as diferentes

abordagens possiveis acerca do tema.

Autor Abordagem

Maria Thereza Pompa
Antunes (1999)

Jodo Francisco Lopes
(2000)

Eduardo Kazuo Kayo
(2002)

Rodney Wernke (2002)

Hamilton Nogueira
Makosky (2003)

Trata do conceito de capital intelectual, seus impactos sobre a contabilidade, a
relacdo entre o goodwill e o capital intelectual, apresentando o modelo de
mensuracao da Skandia.

PropSe a mensuracdo do capital intelectual através da diferenca entre o valor de
mercado e o valor contabil, distribuindo tal valor a diferentes componentes do capital
intelectual através de um sistema de pesos e notas.

O autor examina a diferenca da estrutura de capital e de risco em empresas tangivel-
intensivas e intangivel-intensivas, entendendo que o conceito de EVA é apropriado a
avaliacdo dos intangiveis, desde que considerada uma taxa de desconto diferente
para intangiveis.

Evidenciou as metodologias para avaliacdo de intangiveis existentes na literatura,
propondo um mapa de avaliagdo de intangiveis.

Propds critérios e indicadores para mensuracdo do capital intelectual em instituicGes
de ensino superior.

continua
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Continuacéo

Autor

Abordagem

Marcelo Monteiro Perez
(2003)

Maria Thereza Pompa
Antunes (2004)

Leonardo Nunes
Ferreira (2004)
Rosemary Gelatti

Backes (2005)
Marilore André Jaeger
(2007)

Estudou o impacto da presenca de ativos intangiveis nos resultados das empresas,
através de procedimentos estatisticos aplicados sobre uma base de dados de
centenas de empresas brasileiras e norte-americanas.

Verificou a influéncia do entendimento do conceito de capital intelectual por parte dos
gestores sobre 0 desempenho econdmico-financeiro de empresas brasileiras.
Analisou a influéncia do capital intelectual no valor das agdes das companhias, com
a utilizagao de instrumentos como o WAIC, Q de Tobin e EVA.

Analisou a evidenciagdo de informacdes acerca do capital intelectual nos relatérios
de administracdo de companhias de capital aberto, através de andlise de contetdo.
A pesquisa mapeou o nivel de monitoramento de indicadores de capital intelectual
em empresas de consorcios, verificando a correlagdo entre o nivel de monitoramento

e o desempenho das empresas.

Vera do Carmo | Prop6s uma metodologia para avaliacdo de ativos intangiveis através de uma medida
Comparsi de Vargas | padronizada com suporte da Teoria da Resposta ao Iltem.
(2007)

Quadro 1 — Abordagens do capital intelectual em tes
Fonte: Coordenacéo de Aperfeicoamento de Pessoal de

es e dissertacdes brasileiras
Nivel Superior — CAPES (2008).

Embora todos esses estudos tenham construido um desenvolvimento teorico
em termos de ativos intangiveis, o que se percebe € que, ainda hoje, permanecem
dificuldades em mensurar e evidenciar nas demonstracdes contabeis aqueles ativos
cuja avaliacdo se mostra extremamente complexa, ou subjetiva, como é o caso do
capital intelectual, permanecendo a afirmacéo de Bontis (1998) no sentido de que tal
tema tem sido considerado por muitos, definido por alguns, compreendido por
poucos e formalmente avaliado por quase ninguém.

A maioria das abordagens financeiras para mensuracéo do Capital Intelectual
trabalha com base no valor de mercado, obtido por meio da cotacdo em bolsa de
valores, em comparacao com 0s registros contabeis, atribuindo a diferenca apurada
aos ativos intangiveis ndo contabilizados, dentre eles o capital intelectual. No
entanto, qualquer fator exdgeno (risco sisteméatico) que determine uma flutuagdo na
cotacdo do mercado ira influenciar tal mensuracéao do Capital Intelectual, sem que se
tenha qualquer acréscimo ou reducdo de fato no mesmo. A titulo de exemplo, a
Figura 1 evidencia a diferenga entre o valor de mercado e o valor do Patrimonio
Liquido da Google, ao longo do ano de 2006, bem como as oscilagdes sofridas pelo
valor de mercado em contrapartida de uma estabilidade no valor patrimonial.

Examinando a Figura 1, particularmente a variacdo da cotacdo das acodes
(valor de mercado) ao longo do ano de 2006, percebe-se que ao obter o valor de
uma organizagcdo a partir da cotacdo de suas acbes no mercado de capitais,
adiciona-se mais um fator de complexidade ao problema da mensuragdao, uma vez
gue se torna necessario extrair as oscilagdes que nao representam variacbes no

capital intelectual, mas sim movimentos proprios do mercado, em resposta a
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informacdes de natureza macroecondmica. Além disso, a utilizacdo da cotagédo do
mercado de capitais para estabelecer o valor da empresa desconsidera, por

exemplo, uma ampla gama de empresas de capital fechado.

Valor de Mercado e Patrimonial da Google

180
160 ~
140 ~
120 H
100 A
80
60
40 A
20

.

30/12/2005 30/03/2006 30/06/2006 30/09/2006

em bilhdes de US$

‘l valor PL O valor de mercado ‘

Figura 1 — Valor de Mercado e Valor patrimonial da  Google — ano de 2006
Fonte: Economatica (acesso em 18 mai. 2007).

Assim como a cotacdo das acdes no mercado de capitais pode ser
considerado um indicador impreciso do valor global das organizacdes e ndo esta
disponivel para todas as empresas, o0 valor apresentado nas demonstracdes
contabeis, em atencao a legislacao fiscal e societaria e aos principios fundamentais
de contabilidade, também apresenta algumas limitacées como indicador do valor dos
ativos tangiveis da organizacdo, visto que os avalia pelo custo histérico de
aquisicdo, nao contemplando efeitos da variacéo geral e especifica dos pregos.

Pesquisadores da area de economia, que muitas vezes se deparam com
problemas tedricos de dificil mensuracdo empirica, semelhantes ao problema
referido, desenvolveram um novo ramo de pesquisa denominado economia
experimental, que busca gerar um ambiente controlado, simulando certos aspectos
do mundo real, nos quais as inferéncias tedricas podem ser testadas (BIANCHI;
SILVA FILHO, 2001; DAVIS; HOLT, 1993).

O desenvolvimento tedrico e aplicado ocorrido neste campo, indica que por
meio de experimentos com leildes é possivel estabelecer o valor de mercado de
empresas que ndo possuam acdes em bolsa. Por outro lado, a contabilidade tem

gerado avancos na avaliacdo de ativos pelo custo corrente (ROSSETO et al. , 2001).
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Cré-se que essas duas técnicas combinadas podem permitir que se determine o
valor do capital intelectual de empresas que nédo possuam acdes negociadas em
bolsa.

Considerando esses procedimentos como potenciais para avaliacado do capital
intelectual € que se propde essa pesquisa. Isto é, estabelecer a metodologia
necessaria para determinar o valor do capital intelectual de empresas nao listadas
em bolsa via leildo, e dos ativos pelo custo corrente, aplicando essa metodologia a
trés empresas do Polo de Informética de Sdo Leopoldo com a finalidade de avalia-
los como procedimentos para mensuragao do capital intelectual.

Este estudo se enquadra na linha de pesquisa “Teoria da Contabilidade” do

Programa de Mestrado em Ciéncias Contabeis da UNISINOS.

1.3 OBJETIVOS

Para atender a questdo de pesquisa, 0s seguintes objetivos devem ser

alcancados.

1.3.1 Objetivo Geral

Analisar 0 uso de experimentos com leildes e da avaliagdo de ativos pelo

custo corrente, como procedimentos para mensuracéo do capital intelectual.

1.3.2 Objetivos Especificos

1. Ajustar os valores contabeis das empresas da amostra, pelo método do
custo corrente e validar os resultados junto aos gestores;

2. Modelar um experimento para a mensuracao do valor da organizacao;

3. Aplicar o experimento e validar os resultados junto aos gestores;

4. Apurar a diferenga entre o valor obtido no experimento e o valor contabil
ajustado, para estabelecer o valor do capital intelectual,
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1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

O campo de estudo € o Pdlo de Informatica de S&o Leopoldo é formado por
31 empresas, estando 10 empresas no parque tecnolégico, 12 empresas no
condominio e 9 empresas na incubadora empresarial. Participaram da pesquisa as
empresas SKA Render Works, GVDASA e GAMA. A escolha esta justificada no
capitulo de procedimentos metodologicos, de forma que os resultados obtidos sé&o
aplicaveis apenas a tais empresas, ndo sendo possivel a extrapolacdo para as
demais empresas do Pélo de Informatica ou do Setor.

Quanto ao aspecto temporal, os resultados obtidos referem-se ao momento

da pesquisa, nao refletindo situacdes anteriores ou futuras.

1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A dissertacdo esta estruturada em seis capitulos, compreendendo a
introducdo, fundamentacdo tedrica, tanto do tema como dos procedimentos,
apresentacdo dos procedimentos metodologicos, analise de dados e discussao de
resultados, conclusdo e recomendacgdes para futuras pesquisas.

No capitulo 1, introducdo, encontram-se a contextualizacdo, a definicdo do
problema e sua justificativa, 0s objetivos da pesquisa e sua delimitacao.

O capitulo 2 é dedicado a fundamentagéo tedrica do tema de pesquisa, com
detalhamento de conceitos e propostas de mensuragédo do Capital Intelectual, Ativos
Intangiveis e Goodwill.

Considerando a existéncia de uma base tedrica acerca dos procedimentos
metodoldgicos utilizados, no capitulo 3 é procedida uma revisdo da teoria contabil
sobre avaliagéo de ativos e da teoria econdmica dos leildes.

No capitulo 4 sdo descritos os procedimentos metodoldgicos, com a
classificacdo da pesquisa, identificacéo e justificativa da amostra.

O quinto capitulo cuida da apresentacéo e discusséo dos resultados obtidos,
encaminhando para a conclusédo e recomendagdes para novas pesquisas

contempladas no capitulo 6. Seguem-se referéncias, apéndices e anexos.



2 CAPITAL INTELECTUAL: ORIGENS, CONCEITOS E PROPOST AS DE
MENSURACAO

O vetor central das mais diversas definicbes acerca do objetivo da
contabilidade, como as apresentadas por Hendriksen e Van Breda (1999), ludicibus,
Martins e Gelbcke (2003) e pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (2008), é a
disponibilizacdo de informacdo em quantidade e qualidade suficientes ao processo
de tomada de decisdo de seus diversos grupos de usuarios, sejam eles internos
(administradores em todos 0s niveis) ou externos (acionistas, investidores, credores
e fisco). A partir de tal constatacdo, pode-se afirmar que as informagdes oferecidas
pela contabilidade precisam abordar todos os fatores que influenciam o patriménio e
a geracao de riqueza, acompanhando a forma como tais fatores evoluem e estéo
presentes ao longo do tempo.

Atualmente, um fator determinante na geracdo de valor das empresas € o
capital intelectual. Sua importancia ja era percebida por Peter Drucker (1970), ao
identificar tendéncias que conduziam ao que chamou de Sociedade do
Conhecimento, caracterizada pela velocidade com que tecnologias antigas sao
substituidas por novas tecnologias; mudangas econémicas advindas da globalizacéo
dos mercados; crescimento de nagdes e sociedades pluralistas; e pelo advento do
conhecimento como principal recurso da economia.

Ja em 1980, Toffler (1998) caracterizou tais mudancas econdmicas de forma
simbdlica como trés ondas. A primeira, desencadeada pela descoberta da
agricultura, fixou o homem a terra; a segunda onda, provocada pela revolucao
industrial, substituiu a forca fisica pela maquina, com operarios passando ao
exercicio de tarefas repetitivas; e a terceira onda, tem como fonte de valor a
informagao e o conhecimento.

Em uma caracterizagcdo semelhante, Crawford (1994) afirma que o mundo
experimentou trés profundas mudancas na base da economia e da estrutura social.
Em uma primeira etapa caracterizou-se a passagem de uma economia tribal de caca
e coleta para uma economia agricola. Tal transicdo comecou ha cerca de 8000 anos
e encontra-se praticamente completa, excecao feita a algumas poucas sociedades
primitivas em areas isoladas da Bacia Amazonica e da Nova Guiné. Em uma
segunda mudanca, iniciada na Gra-Bretanha em meados do século XVIII, a

humanidade passou da economia agricola para a economia industrial. A terceira
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mudanca é o desenvolvimento da economia e da sociedade baseada no
conhecimento, a partir do final dos anos 1970, tendo como berco os Estados Unidos
e avancando rapidamente pelos paises industrializados.

Cabe ressalvar que a divisdo proposta por Crawford (1994) € uma forma
didatica de observar os quatro modelos econdmicos e sociais propostos (primitivo,
agricola, industrial e baseado no conhecimento), mas a mudanca entre o0s
paradigmas, neste caso, ndo ocorre de maneira abrupta e estanque, mas sim como
uma transicdo, sendo normal encontrar elementos de um determinado modelo no
lapso temporal de outro.

A percepcdo do conhecimento como recurso econOmico capaz de gerar
riqueza e aumentar o valor das organizacdes, justifica a preocupacédo da pesquisa
contabil em identifica-lo, mensura-lo e evidencia-lo, assim como faz com os demais
recursos econdmicos. Porém, a subjetividade presente em tal recurso dificulta
sobremaneira este processo, fazendo com que, freqientemente, seja ignorado nos
registros e relatorios contabeis.

Com base nas caracterizacdes propostas por Toffler (1998) e Crawford
(1994), Antunes (2000) apresenta o Quadro 2, examinando os reflexos sobre a
contabilidade.

Sociedade primitiva

Cenario Mundial : economia baseada na agricultura e pecuéria, individual ou restrita a pequenos
grupos.

Reflexos na Contabilidade : nenhum. Apenas a contagem fisica dos bens (inventario periédico).

Sociedade Agricola — Primeira Onda

Cenario Mundial : economia baseada na agricultura; método de producdo artesanal; inicio das
relagBes comerciais com 0 advento das descobertas maritimas; formacao de sociedades comerciais
denominadas comandita.

Reflexos na Contabilidade : necessidade de controle mais apurado em virtude das expedicdes
maritimas; investimentos contabilizados no inicio das expedigfes e resultado apurado apds a venda
das mercadorias para atender as necessidades dos sécios e do Estado, para controle dos impostos.

Sociedade Industrial — Segunda Onda

Cenario Mundial : economia baseada no capital e no trabalho; mecanizacéo do trabalho e producéo
em série; formacdo de grandes empresas na area industrial e na prestacdo de servicos;
obrigatoriedade de pagamento de impostos para pessoas fisicas e juridicas; administracéo cientifica;
as duas guerras mundiais.

Reflexos na Contabilidade : Sistemas de Informacdes gerenciais; divulgacdo de relatorios para
atender os acionistas, gerentes e governo; auditoria externa; separacdo dos custos de producéao;
reconhecimento sistematico da depreciacdo; organizacdo formal de institutos e 6rgdos contabeis;
realizacdo do orcamento governamental e formas de controle e divulgacdo; mensuracdo de custos,
produtos e performance gerenciais. Primeiro trabalho sistematico abordando o goodwill.

Continua
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Continuagdo

Sociedade do Conhecimento — Terceira Onda

Cenario Mundial : economia globalizada; recurso do conhecimento; informatizacdo da producéo e do
trabalho, difusdo da tecnologia da informacéo e das telecomunicacdes.

Reflexos na Contabilidade : harmonizacdo das normas internacionais de Contabilidade; sistema de
informacdes contabeis para decisbes estratégicas; novas formas de mensuracdo do valor da
empresa.

Quadro 2 — Evolugdo do Conhecimento Contabil
Fonte: Antunes (2000, p. 59).

Na leitura do Quadro 2 pode-se verificar uma perfeita adequacgéo e resposta a
primeira onda (sociedade agricola) e a segunda onda (sociedade industrial) € um
processo de busca por caminhos capazes de atender as necessidades de
informacéo das organizacfes da sociedade do conhecimento.

Ainda que a percepcao da relevancia dos ativos do conhecimento tenha
surgido recentemente, a Teoria Contabil, desde ha muito tempo®, tem presente a
necessidade de identificar e mensurar os ativos intangiveis, que sédo, na definicdo de
Lev (2001), aqueles que se caracterizam por serem incorporeos, representarem
fonte de valor ou de beneficios futuros, gerados pela inovacédo, desenhos
organizacionais singulares ou recursos humanos, que interagem com ativos
tangiveis e financeiros para criar valor e crescimento econémico.

Atualmente, um grande namero de pesquisadores tem se dedicado ao tema
dos ativos intangiveis e, particularmente, do capital intelectual, que € o nucleo deste
trabalho. Assim, o objetivo deste capitulo € revisar as teorias desenvolvidas acerca
da identificagdo e mensuragcao do capital intelectual, como tema emergente da
Teoria Contabil face as transformacdes impostas pelo surgimento do conhecimento
como fator de producdo. Para tanto, considerando que o capital intelectual
caracteriza-se como um ativo intangivel, sdo abordados conceitos de ativos, ativos
intangiveis e goodwill, um histérico do surgimento da denominacédo capital

intelectual, sua classificacéo e principais propostas de mensuracao.

! Ja4 em 1909, o Quartely Journal of Economics publicava um artigo de Thorstein Veblen, intitulado
“On the nature of capital: investment, intangible assets, and the pecuniary magnate”, reconhecendo a
importancia dos ativos intangiveis na composi¢cdo da riqueza e como fatores de produgcdo. Com
relacdo ao goodwill, verificam-se men¢des em decisdes judiciais em 1571 e o primeiro trabalho na
area contabil remonta a 1884 (CATLETT; OLSON, 1968).
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2.1 ATIVOS INTANGIVEIS E GOODWILL

Martins (1972, p. 30) define ativo como “o futuro resultado econémico que se
espera obter de um agente”; e o Financial Accounting Standards Board — FASB,
através do Statement of Financial Accounting Concepts — SFAC n° 6, define ativos
como “provaveis beneficios econémicos futuros, obtidos ou controlados por uma
dada entidade em consequéncia de transacdes ou eventos passados” (FASB, 1985,
p. 16). Para ludicibus (2000), a definicdo de ativos deve incorporar requisitos de
posse e controle, direito a beneficios futuros e exclusividade em relagéo a entidade.

Das definicbes anteriores emergem, de forma unissona, trés caracteristicas
fundamentais de um ativo: i) a existéncia de direito especifico ao beneficio futuro ou
potenciais servicos; ii) os direitos devem favorecer de forma exclusiva a uma
determinada entidade; iii) evidéncia quanto a provavel ocorréncia de beneficio futuro.

Entretanto, Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que, para o
reconhecimento de um ativo — e consequente contabilizacdo do mesmo — ndo basta
apenas que 0 recurso apresente as caracteristicas comuns aos ativos, mas também
atenda aos requisitos de: i) ser mensuravel com precisao; ii) possuir relevancia.

Considerando as caracteristicas e limitagbes apresentadas, a definicdo de
ativo intangivel tem se apresentado como uma das mais complexas e extensas
discussbes da Teoria da Contabilidade, tanto em razdo da dificuldade de definicéo,
como pela incerteza que cerca o estabelecimento de sua vida util e mensuracao
(SCHMIDT; SANTOS, 2002).

A busca por uma definigcao tem sido tdo controversa que Martins (1972, p. 53),
ao introduzir o tema, utiliza o titulo “Definicdo (ou falta de)’. O mesmo autor
argumenta que a tentativa de definir intangiveis pela etimologia da palavra sera
frustrada, posto que existe uma série de ativos classificados pela contabilidade como
sendo tangiveis, mas que também ndo podem ser “tocados”, como os Prémios de
Seguros Antecipados, por exemplo.

Para ilustrar a dificuldade na conceituacédo dos intangiveis, ludicibus (2000)
recorre as divergéncias entre o posicionamento de dois importantes tedricos da
contabilidade, Hendriksen e Most, a respeito de caracteristicas dos intangiveis,
concluindo que o melhor conceito seria o emitido por Kohler (1957), no sentido de

que o intangivel € “um ativo de capital, que ndo tem existéncia fisica, cujo valor &
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limitado pelos direitos e beneficios que antecipadamente sua posse confere ao
proprietario” (IUDICIBUS, 2000, p. 214).

Para Hendriksen e Van Breda (1999) os ativos intangiveis, ainda que nao
possuam substancia corporea, devem ser reconhecidos como ativos, desde que
atendam as caracteristicas proprias de corresponder a definicdo de ativo, ser
mensuravel, relevante e preciso. Os autores ressaltam a existéncia de argumentos,
como os do professor australiano Raymond Chambers, no sentido de que os
intangiveis apresentam trés caracteristicas principais que os diferem dos ativos
fisicos e ensejam um tratamento diferenciado: i) a inexisténcia de usos alternativos;
i) a falta de separabilidade; e iii) a maior incerteza quanto a recuperacao.

Hendriksen e Van Breda (1999) entendem que muito embora tais
caracteristicas sejam verdadeiras, existem excec¢des como, por exemplo: usos
alternativos para marcas; possibilidade de separabilidade para direitos autorais,
marcas e patentes; e investimentos em educac¢éo superior, que possuem maior grau
de certeza quanto a recuperacao do que alguns investimentos em ativos tangiveis.

A partir das posicdes de Koehler (1957), de Martins (1972) e de Hendriksen e
Van Breda (1999); Schmidt e Santos (2002, p. 14) definem ativos intangiveis como
“recursos incorpéreos, controlados pela empresa, capazes de produzir beneficios
futuros”.

Com base nesta concepcao, os autores consideram como ativos intangiveis:
i) gastos de implantacdo e pré-operacionais; i) marcas e nomes de produtos; iii)
pesquisa e desenvolvimento; iv) goodwill; v) direitos de autoria; vi) patentes; vii)
franquias; viii) desenvolvimento de software; ix) licencas; x) matrizes de gravacéo.

E oportuno ressaltar que a legislacdo societaria brasileira tem sido objeto de
uma série de ajustes, para uma maior proximidade a contabilidade internacional
quanto ao tratamento dos intangiveis, através da Deliberacdo 488/05 da CVM e da
Lei n®11.638/07 que promovem, dentre outras alteracdes na Lei n® 6.404/76 (Lei das
Sociedades por Acdes), a criacdo de um grupo proprio no balanco patrimonial para
registro dos ativos intangiveis, o0 que até entdo nao era contemplado.

Para Scherer et al. (2004) e Hendriksen e Van Breda (1999), ha uma
caracteristica relacionada a possibilidade de identificagdo dos ativos intangiveis que
conduz a classificacdo dos mesmos em identificaveis e ndo identificaveis, conforme

se apresenta no Quadro 3.
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Quadro 3 — Classificagao dos Intangiveis
Fonte: Scherer et al. (2004, p. 80).

A classificacdo, considerando a possibilidade de identificacdo, evidencia a
particularidade do goodwill como um ativo intangivel com maior complexidade para
identificagdo, mensuragcdo e, consequente, reconhecimento pela contabilidade,
sendo tratado por alguns pesquisadores, como Santos e Schmidt (2002), como
sendo o mais intangivel dentre os intangiveis.

A discussdo acerca do goodwill é bastante ampla e envolve uma série de
questbes relativas ao reconhecimento, contabilizacdo e amortizagdo ante as
diferentes normas contdbeis de cada pais. Neste estudo se faz uma apresentacdo
dos principais aspectos relacionados a definicdo, classificacdo, propostas de
mensuracao e suas relagcdes com o capital intelectual.

De acordo com Carsberg (1966), o primeiro estudo sistematico de natureza
contabil acerca do goodwill remonta a 1891, de autoria de Francis More,
apresentado junto a Chartered Accountants’ Students’ Society of Edinburgh e
reproduzido no peridédico The Accountant, no mesmo ano.

Catlett e Olson (1968) também apontam estudos anteriores publicados no
periodico The Accountant, de autoria de William Harris, em 1884, e de J. H. Bourne,
em 1888, referindo-se a aspectos conceituais do goodwill.

A partir do trabalho de Carsberg (1966), de Catlett e Olson (1968), de Martins
(1972) e Monobe (1986); Santos (2002) apresenta um resumo da evolucao histérica

da pesquisa acerca do goodwill, conforme Quadro 4.

Ano | Autor Conceitos Tebricos e Referéncias
1571 | Utilizacao do termo Primeiro registro da utilizagéo do termo, referindo-se especialmente a questdes vinculadas a
em decisfes judiciais terra (CARSBERG, 1966, p. 1).
1884 | Wiliam Harris Artigo publicado na The Accountant vinculando o crescimento do goodwill ao surgimento das
sociedades por a¢des (CATLETT,; OLSON, 1968, p. 38)

Continua
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1888 | J. H. Bourne Artigo publicado na The Accountant em setembro de 1888, contemplando aspectos
conceituais do goodwill.(CATLETT; OLSON, 1968, p. 10)

1891 | Francis More Primeiro trabalho a tratar a questdo da mensuracdo do goodwill, sendo considerado um
marco no tema (CARSBERG, 1966, p. 2-4).

1897 | Lawrence Robert Livro entitulado Goodwill and Its Treatment in Accounts, no qual se posiciona contra a sua

Dicksee contabilizacdo, defendendo a baixa imediata contra reservas de capital, bem como a
necessidade de que a avaliagdo do goodwill deveria ser baseada no lucro residual, apés a
remuneracao dos acionistas (CARSBERG, 1966, p. 4-5).

1898 | Edwin Guthrie Proferiu uma conferéncia, explicando como ajustar o lucro liquido de um negécio, nos
moldes propostos por Dicksee. Tal trabalho foi reproduzido na The Accountant
(CARSBERG, 1966, p. 5)

1906 | “Método de Nova Resultante de problemas de avaliagdo em demandas judiciais nos EUA, sem que tenha

lorque” grandes diferengas das contribui¢cBes anteriores de Dicksee, merece destaque por marcar o
comeco do dominio norte-americano no tema (CARSBERG, 1966, p. 6; MONOBE, 1986, p.
48).
1909 | Henry Rand Hatfield Professor da Universidade da Califérnia, publicou o livro Modern Acounting: Its Principles
and Some of its Problems, apresentou métodos de avaliagdo do goodwill, que
representaram real avanco em relacéo aos precedentes (CARSBERG, 1966, p. 9).
1914 | Percy Dew Leake Principal objetivo do artigo de Carsberg (1966), a contribuicdo de Leake, presente no artigo
Goodwill: Its Nature and How to Value It, publicado na The Accountant, consiste na
apuracdo do goodwill através do somatério de valores atuais dos super-lucros anuais.
(CARSBERG, 1966; CATLETT; OLSON, 1968, p. 39; MONOBE, 1986, p. 49)
1927 | J.M. Yang O livro Goodwill and other intangibles, no qual o autor faz uma retrospectiva histérica, é
considerado o primeiro livro abordando especificamente o goodwill e outros intangiveis
(MONOBE, 1986, p. 50)
1929 | John B. Canning Citado por muitos autores, pelo comentério presente em The Economics of Accountancy no
sentido de que a mais surpreendente caracteristica da imensa quantidade de estudos
procedidos acerca do goodwill é a variedade e extensdo dos desacordos alcancados
(CATLETT; OLSON, 1968, p. 9; MARTINS, 1972, p. 57; SCHMIDT; SANTOS, 2002, p. 36).
1936 | Gabriel A.D. O estudo denominado The law of Goodwill, publicado na Accounting Review, sobre a forma
Preinreich como as decis@es judiciais, acerca do goodwill, evoluiram ao longo do tempo.

1952 | Willian A. Paton e De autoria de um dos importantes pesquisadores da Teoria Contabil, a obra Asset
Wilian A. Paton Jr. Accounting, discorre sobre a natureza do goodwill. (CATLETT; OLSON, 1968, p. 11)

1966 | Raymond J. No livro Accouting, Evaluation and Economic Behavior, defende que o goodwill € um ativo
Chambers dos acionistas e ndo da entidade (CATLETT; OLSON, 1968, p. 19)

1966 | Carsberg Em artigo publicado no Journal of Accounting Research, destinado a discutir a contribuicdo
de P.D. Leake para o desenvolvimento tedrico acerca do goodwill, elabora um importante
histérico acerca da pesquisa sobre o tema .

1968 | Catlett e Olson Um dos trabalhos mais referenciados sobre o assunto, publicado pelo AICPA, sob o titulo
Accounting for Goodwill, no qual sdo analisadas a natureza do goodwill, as alternativas
préticas para sua contabilizacdo e solu¢des razoaveis para os problemas de contabilizacéo.

1971 | Dean S. Eiteman Trabalho publicado no Journal of Accountancy, no qual examina o problema da
contabilizagdo do goodwill e outros intangiveis, sua avaliagdo, e discute razées para nao
amortiza-los.

1972 | Eliseu Martins Tese de doutoramento na FEA-USP, denominada “Contribuicdo a avaliacdo do ativo
intangivel”, considerada como marco de referéncia na pesquisa brasileira sobre o tema
(SCHMIDT; SANTOS, 2002).

1986 | Massanori Monobe Tese de doutoramento na FEA-USP, voltada a mensuragéo e contabilizacdo do goodwill ndo
adquirido.

2002 | José Luiz dos Santos Dissertacéo de Mestrado no PPGCC da UNISINOS, realiza um estudo comparativo entre o

tratamento contabil do goodwill adquirido pelas normas brasileiras, norte-americanas e
internacionais.

Quadro 4 — Evolucédo Histérica da pesquisa acerca do goodwill
Fonte: Adaptado de Santos (2002).

Como se verifica nas informacdes constantes no Quadro 4, existe uma

percepcao do fendmeno goodwill e consequiente atencdo da pesquisa contabil desde

as Ultimas décadas do século XIX, com avancos em termos de propostas de

mensuragao, a partir de 1891. Toda a pesquisa inicial sobre o assunto decorreu da

necessidade da avaliacdo do valor dos negdcios em face de demandas judiciais. A

segunda metade do século XX é marcada pelas discussbes a respeito da

contabilizacdo do goodwill, bem como o inicio da pesquisa brasileira a respeito do

tema.
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Catlett e Olson (1968, p. 8) apresentam quatro definicbes para o termo
goodwill, das quais se destaca: “the excess of the purchase price of a business over
and above the value assigned to its net assets exclusive of goodwill”.

Na discussao sobre a identificacdo dos intangiveis, Martins (1972), ao concluir
uma exposi¢cao de agentes capazes de gerar resultados econémicos, salienta que o
goodwill somente existe quando ndo ha a possibilidade de identificacdo dos agentes
responsaveis pelos resultados econémicos esperados.

Levando em consideracdo o conceito de ativos, bem como a dificuldade de
identificacdo, Monobe (1986, p. 57) considera o goodwill como “o valor decorrente
de uma expectativa de lucros futuros e da contribuicdo atribuivel aos ativos néo
identificados e/ou ndo contabilizados pela empresa”.

Hendriksen e Van Breda (1999) o identificam como um exemplo de ativo
intangivel que ndo possui usos alternativos, ndo € separavel, cujo grau de incerteza
a respeito de beneficios € muito alto. Os autores também referem o goodwill como
uma conta de fechamento, na qual se encontra registrada a parte do valor da
empresa que nao foi capaz de ser associada a ativos especificos. Entretanto, como
afirmado por Monobe (1986), ainda que os ativos intangiveis pudessem ser
identificados e mensurados em sua totalidade, restaria o goodwill, decorrente da
sinergia entre os ativos da organizacédo, o que faz com que a empresa, como um
todo, possua um valor maior do que a soma de suas partes.

O goodwill também é compreendido como 0 excesso de preco na compra de
um negoécio sobre o valor de mercado de seus ativos liquidos, conceito
correspondente ao goodwill adquirido — tratado como &gio na aquisicdo pela
legislacdo brasileira — ou o valor de lucros futuros esperados, descontados por seus
custos de oportunidade, que corresponde ao conceito de goodwill subjetivo
(IUDICIBUS, 2000).

Do ponto de vista conceitual, ainda que ndo exista uma unanimidade, como
afirmado por Martins (1972, p. 57), é possivel verificar convergéncias nos conceitos
de goodwill emitidos pelos pesquisadores citados, que sao:

- dificuldade de identificacdo e separacao;

- representacdo de um excesso sobre o valor contabil de uma entidade
adquirida;

- expectativa de geracao de lucros futuros.
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Neste sentido, o goodwill € justificado pela presenca de uma série de fatores
identificados por Catlet e Olson (1968), tais como: administragdo superior;
organizacdo de vendas; fragilidade administrativa dos concorrentes; processos de
fabricacéo diferenciados; bom relacionamento com empregados; propaganda eficaz;
disponibilidade de linhas de crédito; treinamento de empregados; associacdes
favoraveis com outras entidades; localizacdo estratégica; descoberta de talentos ou
recursos; legislacao e condi¢des favoraveis de tributos.

Tais elementos possuem valor econémico e sdo geradores de valor,
engquadrando-se no conceito de ativo, mas, como destacado por Martins (1972), por
conta dos principios contdbeis de custo como base de valor, objetividade e
conservadorismo, esbarram na dificuldade de uma mensuracdo precisa e ndo séo
reconhecidos nas demonstracfes contabeis.

Em uma tentativa de melhorar a compreensao deste ativo intangivel, alguns
autores agruparam fatores geradores do goodwill, em funcdo de sua natureza.
Martins (1972) apresenta como principais classificacbes as desenvolvidas por

Conyngton e por Paton e Paton Jr, reproduzidas no Quadro 5.

Paton Jr.

Classificacdo de Conyngton

Classificagdo de Paton e

Goodwill Comercial: decorrente da firma como um
todo, independente da influéncia de proprietarios ou

gerentes;

Goodwill Pessoal: decorrente das pessoas que
integram a entidade;

Goodwill Profissional: atrelado a determinadas

categorias profissionais em face da imagem criada
pelas mesmas junto a sociedade;

Goodwill Evanescente: suportado por circunstancias
de curta duracéo, normalmente vinculadas a moda;
Goodwill de Nome ou Marca: vinculado a marca e nédo
ao produto, fazendo com que os produtos de
determinada marca tenham desempenho superior que
produtos com as mesmas caracteristicas, de
empresas concorrentes.

Goodwill Comercial: surge em funcdo de fatores
facilitadores no que concerne a vendedores corteses,
servico de entregas, crédito e ambiente adequado;
qualidade do produto; atitude favoravel do consumidor
em relagdo a marca, fruto de propaganda; e
localizagéo;

Goodwill Industrial: fungdo de altos salarios, baixo
turnover de empregados, oportunidades de ascensao
funcional na organizacéao, politica de beneficios, desde
que tais fatores contribuam para a boa imagem da
empresa e representem uma reducdo no custo de
producédo, mediante aumento de eficiéncia;

Goodwill financeiro: derivado da atitude favoravel de
investidores, fontes de financiamento em funcéo da
situacao e reputacdo da entidade;

Goodwill Politico: decorrente de boas relagées com o
governo.

Quadro 5 — Classificacdes do  goodwill
Fonte: Adaptado de Martins (1972).

Interessante observar que as classificacdes apresentadas no Quadro 5 levam
em conta fatores que geram o goodwill em cada uma das denominacgoes, entretanto,
uma outra taxonomia importante decorre do fato do goodwill ter sido adquirido ou

construido.
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O goodwil adquirido corresponde ao excesso de preco pago pela compra de
um empreendimento ou patriménio sobre o valor de mercado de seus ativos liquidos
ou, no caso de consolidacdes, ao excesso de valor pago pela companhia investidora
por sua participacéo sobre os ativos liquidos da subsidiaria. Esta classe € a uUnica
modalidade reconhecida e registrada pela contabilidade financeira, sendo, no caso
da legislagcédo brasileira, capitalizada sob a denominagdo de agio na aquisicdo de
investimentos e sujeita a amortizacao (SANTOS, 2002).

Na maioria dos paises é permitida a sua contabilizagdo como ativo sujeito a
amortizacdo ou a baixa de seu valor diretamente contra o patriménio liquido. Em
alguns poucos paises, como a Suica e os Estados Unidos, é permitida a
capitalizacdo sem amortizacdo e, nos Estados Unidos, € determinado o teste de
impairment, destinado a mensuracao de eventual perda no goodwill, 0 que enseja a
amortizacdo da parcela de perda do valor capitalizado (SCHMIDT; SANTOS, 2002).

O goodwill construido, que se relaciona diretamente com o objeto desta
pesquisa, também é o denominado goodwill subjetivo ou goodwill ndo adquirido. Ele
origina-se de expectativas acerca da rentalidade futura do empreendimento, acima
de seu custo de oportunidade. O goodwill adquirido também é resultado desta
expectativa, por parte do comprador. A principal diferenca decorre do fato de que na
concretizacdo da venda € estabelecido um valor de transacdo, que oferece um
parametro objetivo, viabilizando a apuragcdo do goodwill, 0 que ndo ocorre com
relacéo ao goodwill subjetivo (IUDICIBUS, 2000).

Schmidt e Santos (2002) argumentam que o goodwill subjetivo ndo é
registrado pela contabilidade em fungéo de problemas na sua avaliacdo, decorrentes
de: i) projecao do lucro ou fluxo de caixa futuro; ii) dificuldades na definicdo da taxa a
ser utilizada; iii) problemas relacionados a definicdo do horizonte.

No mesmo sentido, Martins (1972, p. 67) afirma que

o empecilho maior que tem provocado essa relutancia dos Contadores em
registrar o “Goodwill”, e que tem causado a “pressa” em elimina-lo do Ativo,
tem sido a propria Teoria Contabil, predominantemente os Principios do
Conservadorismo e da Objetividade dentro dela. Por essa raz&do, temos
sentido a atual falta de informacdo de tdo importante elemento nos
relatérios contabeis. Sua importancia deriva da mais fundamental
necessidade da pessoa que toma decisdes: prospeccao do futuro.

Assim, pode se afirmar que o goodwill subjetivo, ou formado, tem a mesma
origem do goodwill adquirido, qual seja: fatores intangiveis, de dificil identificacédo e

mensuracao, que sao responsaveis pelo aumento do valor da organizacéo; residindo



29

a diferenca entre um e outro na existéncia de um critério objetivo para apuracéo de

tal valor.

Uma série de modelos foram desenvolvidos visando mensurar o goodwill

subjetivo, como apresentado por Santos (2002), a partir do trabalho de Carsberg

(1966) e de Monobe (1986). As principais metodologias identificadas encontram-se

apresentadas no Quadro 6.

Modelo

Comentario

G =(LL-RA-i.AT).F

Onde: LL = lucro liquido; RA = remuneracdo da
administracdo; i = taxa de juros aplicados ao
imobilizado tangivel; AT = ativos tangiveis; e F =
fator multiplicativo para obtencéo do goodwiill.

Lawrence Dicksee:

E um dos métodos mais antigos, esta baseado no lucro liquido e em um
fator multiplicativo. A definicdo do fator multiplicativo, assim como a
definigdo da taxa de juros, traz ao modelo um razoavel grau de
subjetividade.

G =(LL - RA-i.AT).F

Onde: LL = lucro liquido; RA = remuneracdo da
administracdo; i = taxa de juros aplicados ao
imobilizado tangivel; AT = ativos tangiveis; e F =
fator multiplicativo para obtengéo do goodwiill.

New York:

Resultante de problemas de avaliacdo em demandas judiciais nos
Estados Unidos, essa metodologia utiliza a mesma férmula do modelo
anterior, com a diferenca de tomar a média do lucro liquido dos cinco
anos anteriores, o que pode suavizar o efeito de lucros anormais.
Mantém a limitacdo referente & subjetividade na escolha da taxa de
juros.

Onde: LL = lucro liquido; RA = remuneracdo da
administracdo; AT = ativos tangiveis; e j = taxa de
capitalizagdo de lucros.

Hatfield:

Primeiro método residual, representando um grande avanco na sua
época e precursor dos métodos atualmente utilizados. De forma
semelhante aos modelos anteriores, a utilizacdo de uma taxa de
capitalizacdo de lucros traz certa subjetividade ao modelo.

) o
Gzz(LLt RA-i.AT)

t
t=1 @+r)

Onde: LLt = lucro liquido no periodo t; RA =

remuneracdo da administracdo; i = taxa de juros

aplicados ao imobilizado tangivel; AT = ativos
tangiveis; r = taxa de desconto atribuida aos super-
lucros; e k = limite de duragao dos super-lucros.

Valor Atual dos Super-lucros (P.D.Leake):

O procedimento toma parte da formulacéo de Dicksee, substituindo a
utilizacdo de um fator multiplicativo pelo somatério de sucessivos anos
e vale-se de uma taxa de desconto para trazé-los a valor presente.

O modelo, apesar de mais completo, possui subjetividade na taxa de
juros e na taxa de desconto, assim como no estabelecimento do
nimero de anos a serem tomados. Carsberg (1966, p. 10) argumenta
que, em fungéo da data que for considerado o inicio da anuidade (se no
ultimo dia do ano, ou na metade do ano — sendo considerada pela
média), ocorrerd alteragbes no valor apurado.

5 LLt
= —a PLcc
= @+ ])
Onde: LLt = lucro liquido no periodo t ; j = taxa de

desconto (custo de oportunidade); e PlLcc =

patrimdnio liquido em custos correntes.

Custo de Reposicdo ou Custo Corrente:

E o método utilizado com maior aproximagdo do conceito de valor
econdmico.

As duas dificuldades presentes neste modelo consistem no
estabelecimento da taxa correspondente ao custo de oportunidade bem
como na apuracao do patrimoénio liquido em custos correntes.

: Vit L Rt

A=t ) o

@+ T a+i
Onde: Ai = valor econdmico de um ativo; Vt = valor
venal do ativo no final de cada periodo t; j = taxa de
desconto (custo de oportunidade); n = horizonte de
tempo; e Rt = resultado econémico produzido pelo
ativo no periodo t.

Valor Econémico:

Descrito por Martins (1972), considerado um método ideal de avaliagdo
de ativos, mas de dificil implementacgéo, tendo em vista que necessitaria
da apuracgdo individualizada de cada ativo especifico. Monobe (1986)
considera que um dos entraves a aceitagdo deste modelo, além da
dificuldade de implementacdo, reside em um grau de subjetividade
superior a outros modelos.

& LLPt
=@+ )

Onde: LLPt = lucro liquido projetado para o periodo
t; j = taxa de desconto (custo de oportunidade); e
PLvc = Patrimbnio Liquido em valores correntes
(excluido o goodwill).

- PLvc

Goodwill global:

Proposta de Monobe (1986), contemplando a mensuracdo conjunta do
goodwill adquirido e subjetivo.

Novamente as limitagdes relacionam-se com a taxa de desconto a ser
utilizada, representativa do custo de oportunidade e também com a
projecao do lucro e o horizonte de tempo a ser utilizado.

Continua
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Continuacao

Modelo Comentario
n L —-rPL Valor de Realizacéo:
G= Zt—t‘l Apresentado por ludicibus (2000), expresso pela diferenga entre o lucro
~ (1+ J)t projetado para periodos futuros e o valor do custo de oportunidade,

Onde: t = horizonte de projecdo dos resultados; Lt =
lucro projetado para o periodo t; r = taxa de retorno

dividido pela taxa de retorno. O modelo apresenta certo grau de
subjetividade na projecdo dos lucros, assim como no estabelecimento
das taxas de retorno.

de investimento de risco zero; PLt = patrimdnio
liqguido a valores de realizagdo (tangiveis e
intangiveis), no momento t; e j = taxa desejada de
retorno, superior a taxa r.

Quadro 6 — Métodos de mensuragdo do  goodwill subjetivo
Fonte: Adaptado de Carsberg (1966), Monobe (1986) e  Santos (2002).

Pela leitura do Quadro 6 é possivel verificar como as metodologias foram
evoluindo a partir do modelo de Dicksee, sempre com a utilizagcdo do lucro como
base para o célculo. Percebe-se, também, fatores de complexidade relacionados ao
periodo de projecéo dos lucros e nas taxas de desconto utilizadas.

A atencdo dedicada pela contabilidade aos ativos intangiveis e,
particularmente, ao goodwill ndo é recente. Entretanto, a relevancia de tais ativos,
especialmente no que tange ao conhecimento como recurso econdémico e sua
representatividade no valor da empresa, vem crescendo de forma significativa e tem
despertado o interesse do mundo dos negécios e da academia. Neste contexto,
surgiu a discussdo acerca do capital intelectual e uma reducdo no volume da
pesquisa relativa ao goodwill, ainda que, como afirmado por Antunes e Martins
(2002),

mais abrangente. A relacdo entre ativos intangiveis, goodwill e capital intelectual

ambos facam parte do mesmo fendbmeno, sendo o goodwill um conceito

pode ser resumida no esquema apresentado na Figura 2.

goodwill
adquirida

i
R T
Intangiveis
—
outros
—_—
Tangiveis
—

Figura 2 — Ativos intangiveis, goodwill e capital intelectual
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Considerando a posi¢ao do John Canning, apresentada por Hendriksen e Van
Breda (1999), no sentido de que o goodwill funcionaria como uma conta de
fechamento, correspondente a parcela do valor da empresa que nao pode ser
associada a ativos identificaveis, o avanco na identificacdo e mensuracéo do capital
intelectual conduz a uma reducdo progressiva do valor do goodwill, mediante a
transferéncia de seus componentes para 0s ativos intangiveis identificaveis.

Na secao a seguir, sdo apresentados o historico, conceitos, classificacoes e

propostas de mensuracao do capital intelectual.

2.2 ORIGEM E DEFINICOES DO CAPITAL INTELECTUAL

Stewart (1998) revela que seu primeiro contato com a denominagéo “capital
intelectual” foi em meados de 1990, em uma conversa com um dirigente de uma
empresa de Wisconsin, chamado Ralph Stayer, que utilizou tal termo como sinénimo
de “capacidade mental”, o que levou Stewart a publicacdo do artigo “Brainpower:
intellectual capital is becoming corporate America's most valuable asset and can be
its sharpest competitive weapon; the challenge is to find what you have - and use it”,
na revista Fortune de junho de 1991.

Muito embora néo tenha sido o primeiro autor a pesquisar o capital intelectual,
ja que Kannan e Aulbur (2004) identificam pesquisas referentes a importancia do
conhecimento nas organizacdes, desde o ano de 1959, e Bontis (2001) atribui a
primazia no uso do termo ao economista John Kenneth Galbraith, no ano de 1969,
Stewart — através de artigos na revista Fortune (1991, 1994 e 2001) e do livro
editado em 1998 — pode ser considerado um dos grandes responsaveis pela sua
popularizagéo.

Uma revisdo dos principais fatos envolvendo a pesquisa e pratica acerca do
capital intelectual € apresentado no Quadro 7, elaborado com base no trabalho de
Petty e Guthrie (2000), Sullivan (2000), Serenko e Bontis (2004) e Dreina et al.
(2007).
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Periodo

Progressos

Inicio da década
de 1980

Meados da
década de 1980

Final da década
de 1980

Inicio da década
de 1990

Meados da
década de 1990

Final da década
de 1990

Inicio da década
de 2000

Nocdo geral do valor intangivel (tratado genericamente como goodwill). Hiroyuki Itami
publica, em japonés,“Mobilizing Invisible Assets”.

Avanco da “era da informagéao” e crescimento da diferenca entre valor de mercado e valor
contabil de algumas companhias.

Primeiras tentativas, por parte de consultores de gestdo, para a construcdo de
relatorios/contas para mensuracdo do capital intelectual. Destaca-se neste periodo a
publicacédo de “The New Annual Report” (1988) e “The Invisible Balance Sheet” (1989), por
Karl-Erik Sveiby.

Iniciativas de mensuragdo e demonstracéo sistematica dos estoques de capital intelectual
de empresas (Skandia, Celemi, The Swedish Coalition of Service Industries).

Surge pela primeira vez o cargo de Diretor de Capital Intelectual em uma empresa
(Skandia AFS), ocupado por Leif Edvinsson.

Thomas A. Stewart publica o primeiro de uma série de artigos sobre Capital Intelectual na
Fortune.

Hubert St. Onge estabelece o conceito de “capital de clientes”.

Kaplan e Norton introduzem o Balanced Scorecard envolvendo a premissa de que s6 pode
ser gerenciado o que pode ser medido.

Nonaka e Takeuchi apresentam trabalho sobre a criacdo do conhecimento, que vem a ser
uma das obras mais citadas nas pesquisas sobre capital intelectual, especialmente com
relacéo a gestdo do conhecimento.

A ferramenta de simulagdo “Celemi's Tango” é lancada, este € o primeiro produto,
amplamente comercializado para educagao executiva, sobre a importancia dos intangiveis.
Em 1994, a Skandia publica um suplemento ao relatério anual, intitulado “Visualizing
Intellectual Capital”, gerando grande interesse em outras empresas. Também a Celemi
utiliza uma “auditoria do conhecimento” para oferecer uma avaliagdo detalhada de seu
capital intelectual.

Pioneiros do movimento do capital intelectual (Intellectual Capital Movement — ICM) como
Kaplan e Norton, Edvinsson e Malone, Sveiby, Stewart, publicam livros que transformam-
se em best-sellers.

Baruch Lev lidera a pesquisa sobre intangiveis na New York University.

O capital intelectual torna-se um tema popular, com incremento da pesquisa académica,
congressos, working papers e outras publicacdes.

Em 1999, a Organization for Economic Co-operation and Development — OECD realiza um
simpésio internacional sobre capital intelectual, em Amsterda.

Surgimento de dois importantes periodicos internacionais sobre gestdo do conhecimento, o
Journal of Knowledge Management e o Knowledge and Process Management.

Surge o principal periddico internacional sobre o tema, o Journal of Intellectual Capital.

No Brasil, surgem os primeiros trabalhos académicos sobre o tema, com destaque para
autores como Maria Thereza Pompa Antunes e Luiz Antonio Jdia.

O EnANPAD e o Congresso USP de Controladoria e Contabilidade sdo os principais
veiculos de publicagdo acerca do tema, respondendo por aproximadamente 86% dos
artigos académicos publicados.

Quadro 7 — Marcos histéricos acerca do capital inte  lectual
Fonte: Adaptado de Petty e Guthrie (2000); Sullivan  (2000); Serenko e Bontis (2004); Dreina et

al. (2007).

A partir do avanco da pesquisa sobre capital intelectual, foram sendo

estabelecidas duas grandes linhas de pesquisa sobre o tema, uma ocupando-se da

gestdo estratégica do capital intelectual, também chamada Gestdo do

Conhecimento, e outra com o foco na mensuracdo do capital intelectual, conforme

esquema apresentado por Roos et al. (1997, p. 15).
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aprendizagem
organizacional

gestdo da
comunicacao
desenvolvimento
do conhecimento
Inovacéo
estratégia
gestéo do
conhecimento
alavancagem do
conhecimento
Capital core
Intelectual competencies

ativos
invisiveis
contabilizagdo de
recursos humanos

mensuragao < balanceados
scorecards <

financeiros

Figura 3 — Rotas Conceituais do Capital Intelectual
Fonte: Ross et al. (1997, p. 15).

Ainda que as principais definices de capital intelectual apresentem pequenas
diferencas entre si, a esséncia permanece a mesma na visdo dos autores mais
citados sobre o assunto, sejam eles académicos, consultores ou gestores.

Para Edvinsson e Malone (1998, p. 9), o capital intelectual pode ser
compreendido a partir da comparacédo da empresa com a estrutura de uma arvore,
na qual as raizes, por serem ocultas, representam a parte néo registrada de uma
empresa — o capital intelectual — ao passo que as partes reconhecidas e registradas
pela contabilidade — ativos tangiveis — sdao comparadas com as folhas, galhos e
tronco.

Com essa metafora, Edvinsson e Malone (1998) definem o capital intelectual
como a posse de conhecimento, experiéncia aplicada, tecnologia organizacional,
relacionamento com clientes e habilidades profissionais que proporcionem uma
vantagem competitiva no mercado.

Brooking (1996) conceitua o capital intelectual como uma combinacdo de
ativos intangiveis, decorrentes de mudancas na tecnologia da informacao,
comunicacdo e midia que trazem beneficios intangiveis para as empresas e que
viabilizam seu funcionamento, lhe trazendo vantagens competitivas.

Para Roos (1998), o capital intelectual € o resultado da soma do
conhecimento, habilidade e experiéncia dos trabalhadores com a inovacéo,

processos de negocio e relacdes externas da organizagao.
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Stewart (1998, p. Xlll) afirma que “o capital intelectual constitui a matéria
intelectual — conhecimento, informacéo, propriedade intelectual, experiéncia — que
pode ser utilizada para gerar riqueza”.

De forma mais genérica, o capital intelectual foi definido por Sullivan (1999)
como o conhecimento que pode ser convertido em lucro, o que conduz a
necessidade de conhecer a sua origem. A resposta a esta questdo € apresentada
por Lev (2001), ao afirmar que o capital intelectual® tem origem nos investimentos
em inovacgao, desenho organizacional diferenciado e recursos humanos.

Klein e Prusak (1994) apud Stewart (1998, p. 61) afirmam que o capital
intelectual é resultante de “material intelectual que foi formalizado, capturado e
alavancado a fim de produzir um ativo de maior valor”. Tal percepcéo apresenta uma
diferenciacdo importante, na medida em que alerta para o fato de que o capital
intelectual ndo é apenas o conhecimento da organizacdo, ou mesmo um grupo de
cérebros privilegiados, mas um conhecimento organizado e estruturado para gerar
valor.

Na convergéncia das definicbes emitidas pelos principais autores, pode-se
assumir o capital intelectual como um recurso intangivel, responsavel pela geracao
de valor, que tem sua origem no conhecimento e expertise das pessoas da
organizagdo, na inovagao e estruturas organizacionais e nos relacionamentos
externos conquistados junto a clientes, fornecedores, governo e comunidade.

As definicdes apresentadas fornecem uma base util para a compreenséo do
capital intelectual, mas, na l6gica de que s6 pode ser gerenciado o que € medido e
de que s6 pode ser medido aquilo que é identificado, ndo oferecem especificidade
suficiente para identificar, classificar e mensurar os elementos deste ativo intangivel.
Para auxiliar nesta tarefa, os principais pesquisadores apresentam sistemas de
classificagdo dos componentes do capital intelectual.

Brooking (1996, p. 13) subdivide o capital intelectual nas categorias de ativos
de mercado, ativos humanos, ativos de propriedade intelectual e ativos de infra-
estrutura, com as seguintes caracteristicas:

- Ativos de mercado: decorrentes dos intangiveis que estao relacionados
ao mercado, tais como marca, clientes e sua fidelizagdo, negécios em

andamento, canais de distribuicéo, franquias etc.;

? Lev (2001, p. 5) trata intangiveis (utilizados pela literatura contabil), ativos do conhecimento

(economistas) e capital intelectual (literatura juridica e de gestao) como sinénimos.
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Ativos humanos: beneficios proporcionados pelos individuos em favor
da organizacao, atraveés de sua criatividade, expertise e habilidade para
solucéo de problemas;

Ativos de propriedade intelectual:  os ativos como segredos industriais,
patentes, normalmente protegidos por direitos de propriedade intelectual;
Ativos de infra-estrutura: processos e tecnologias proprios da

organizacdo, como a cultura, métodos gerenciais etc.

Ja Edvinsson e Malone (1998, p. 31) subdividem o capital intelectual em trés

subcategorias ou componentes:

Capital Humano: correspondente ao conhecimento, habilidade,
capacidade e experiéncia individual dos empregados e gerentes, bem
como o compartilhamento destas habilidades com a corporagao.
Também estdo incluidos a criatividade e inovacao cuja origem esta nas
pessoas.

Capital Estrutural: compreende a infra-estrutura, o empowerment e
arcabouco que sustentam e apdéiam o Capital Humano, incluindo fatores
como a qualidade dos sistemas informatizados e bancos de dados.
Segundo os mesmos autores, o Capital Estrutural pode ser desdobrado
em Capital Organizacional, Capital de Inovacéo e Capital de Processos.
Capital de Clientes : € o capital que emerge das relacbes com o
ambiente externo, especialmente clientes e fornecedores e tem estreita

relagdo com a imagem e reputacao da organizacgéo.

Em uma comparacdo com a taxonomia de Brooking, verifica-se que os ativos

de mercado sdo denominados por Edvinsson e Malone como capital de clientes e

ativos de propriedade intelectual e de infra-estrutura sao identificados como capital

estrutural.

Na Figura 4 € possivel visualizar esquematicamente a estrutura proposta por
Edvinsson e Malone (1998).
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Capital
Intelectual
|
1
Capital Capital Capital
Humano Estrutural de Clientes

[ Capital de Inovagéo } [ Capital Organizacional } [ Capital de Processos ]

Figura 4 — Os elementos do capital intelectual
Fonte: Adaptado de Edvinsson e Malone (1998, p. 31)

A estrutura apresentada na Figura 4 é semelhante a compreenséo do valor de
mercado utilizada pela Skandia AFS, uma das maiores empresas de seguros e
servicos financeiros da Escandinavia, apresentada por Edvinsson (1997), divergindo
apenas no que tange a classificacdo do Capital de Clientes como parte do Capital
Estrutural e um maior detalhamento dos componentes do capital organizacional,

como se percebe na Figura 5.

( Valor de Mercado )
I
I ]
( Capital Financeiro ) ( Capital Intelectual )
I
I ]
( Capital Humano ) C Capital Estrutural )
I
C Capital de Clientes ) CCapltal Organlza(:lonal)
(Capltal de Inova(;ao) (Capltal de Processos)
G’ropnedade IntelectuzD ( Ativos Intangiveis )

Figura 5 — Esquema da Skandia para valor de mercado
Fonte: Edvinsson (1997, p. 369).
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Stewart (1998, p. 70), apesar de aceitar a classificacdo proposta por
Edvinsson e Malone (1998), afirma que o capital intelectual ndo é criado a partir de
partes isoladas de capital humano, estrutural e de clientes, mas da sinergia entre
estes elementos, ou seja, a expertise dos funcionarios e gerentes s6 € capaz de
gerar valor para a organizagédo no contexto da estrutura e do relacionamento com os
clientes.

Acompanhando tal posicionamento, Petrash (1996) apresenta um diagrama
da geracado de valor proporcionada pelo capital intelectual, a partir da sinergia entre
as categorias de capital humano, estrutural e de clientes (Figura 6). No diagrama,
cada um dos circulos representa uma das categorias de capital intelectual, o
triangulo, em linhas tracejadas, representa a empresa e a geracdo maxima de valor

ocorre na sobreposicao dos trés circulos.

’ Ay
,/ capital de \\
clientes

’/ capital
/ humano
,

’
’

capital
estrutural

Figura 6 — Plataforma de Valor
Fonte: Adaptado de Petrash (1996, p. 367).

Esta visdo de sinergia carrega uma importante implicacdo para 0S processos
de mensuracao do capital intelectual. Ainda que se possa medir de forma eficaz os
componentes de capital humano, estrutural e de clientes, o simples somatério de
seus valores, acrescidos dos ativos tangiveis ndo € capaz de expressar o valor total
da empresa, corroborando a idéia de que a soma do valor das partes tende a ser
menor do que o valor da empresa como um todo.

Para Sveiby (1998, p. 09), “as pessoas sdo 0s Unicos e verdadeiros agentes

da empresa. Todos 0s ativos e estruturas — quer tangiveis ou intangiveis — séo
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resultado das a¢fes humanas. Todos dependem das pessoas em ultima instancia
para continuar a existir’. Na visdo do autor, os ativos intangiveis sdo divididos em
trés grupos principais: estrutura externa, estrutura interna e competéncia das
pessoas, sendo possivel verificar similaridade com as classificacbes de capital

intelectual anteriormente. A Figura 7 resume a visao do autor.

Ativos Intangiveis

Patr_|n'10n|o Estrutura Externa Estrutura Interna o .
Visivel Competéncia

Individual

Figura 7 — Balancgo Visivel e os ativos intangiveis
Fonte: Sveiby (1998, p. 14).

O gque o autor chama de patrimonio visivel, corresponde ao valor contabil dos
ativos tangiveis, liquido das obrigacfes (dividas visiveis) registradas contabilmente,
correspondente ao conceito contébil de Patrimdnio Liquido.

Backes (2005, p. 69) alerta que, no reconhecimento dos ativos intangiveis
como parte do valor patrimonial, € necessario que se considere a possibilidade de
que existam passivos ocultos, que também interferem no valor de mercado da
organizacdo. Neste contexto, passivos ocultos podem ser representados, por
exemplo, por indenizagdes trabalhistas ou reparacdes por danos ambientais, que,
nao tendo sido reconhecidos contabilmente, aumentam indevidamente o valor do
Patrimonio Liquido da organizacao.

As classificagOes propostas por Edvinsson e Malone (1998), Brooking (1996),
Stewart (1998) e Sveiby (1998) podem ser sintetizadas em uma Unica classificacéo,
substituindo-se o termo capital de clientes — que pode gerar a equivocada
interpretacdo de exclusividade na relagdo com consumidores — por capital relacional,

conforme esquema apresentado na Figura 8.
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Stewart/Edvinsson-Malone
Capital Humano Brooking
Capital Humano
Ativos Humanos

Capital de Clientes

Ativos de Mercado

Capital Relacional

Figura 8 — Componentes do Capital Intelectual

Competéncia Individual

Estrutura Externa

Na convergéncia das definicbes emitidas pelos principais autores, pode-se
assumir o capital intelectual como um recurso intangivel, responsavel pela geracéo
de valor, que tem sua origem no conhecimento e expertise das pessoas da
organizagdo, na inovacdo e estruturas organizacionais e nos relacionamentos
externos, conquistados junto a clientes, fornecedores, governo e comunidade

Considerando que os principais conceitos de capital intelectual convergem no
sentido de reconhecé-lo como um ativo intangivel, responsavel pela geracdo de
valor, com origem no conhecimento, desdobrando-se nas categorias apresentadas
na Figura 8, bem como os fatores que geram o goodwill subjetivo, de acordo com
Catlett e Olson (1966), é possivel categorizar os fatores geradores do goodwill em
capital humano, capital estrutural e capital relacional, verificando a semelhanca entre

ambos conceitos, conforme Quadro 8.

Fatores que geram o goodwill Categoria de CI
1. Administracdo Superior Capital Humano
2. Gerente de vendas proeminente. Capital Humano
3. Fragueza na administracdo dos concorrentes. Capital Humano
4. Propaganda eficiente. Capital Relacional
5. Processos secretos de fabricacéo. Capital Estrutural
6. Boas relacbes com os empregados. Capital Estrutural
7. Crédito proeminente como resultado de uma sélida reputacéo. Capital Relacional
8. Eficiente treinamento para os empregados. Capital Humano
9. Alta posigdo perante a comunidade obtida por meio de agbes | Capital Relacional
filantrépicas e participacdo em atividades civicas por parte dos
administradores.
10. Desenvolvimento desfavoravel nas operagfes do competidor. Capital Estrutural
11. Associacdes favoraveis com outra entidade. Capital Relacional
12. Localizagdo geogréfica estratégica. Capital Estrutural
13. Descoberta de talentos ou recursos. Capital Humano
14. CondigOes favoraveis com relagdo aos tributos. Sem categoria correspondente
15. Legislacdo Favoravel. Sem categoria correspondente

Quadro 8 — O Goodwill e as categorias de capital intelectual
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Dos quinze fatores elencados por Catlett e Olson (1966) como geradores do
goodwill, para apenas dois — condicfes favoraveis em relacéo a tributos e legislacéo
favoravel — néo se verifica de forma evidente uma categoria de capital intelectual
correspondente. Entretanto, se forem consideradas empresas concorrentes, com a
mesma regido de atuacdo e o mesmo ramo de negdcios, dificilmente se verificaria
diferenciacdo nas vantagens de natureza legal ou fiscal, o que permite concluir, pela
identidade entre o goodwill subjetivo e o capital intelectual, em funcdo dos fatores
que originam um e outro.

Assim, considerando que uma das compreensdes acerca do goodwill € no
sentido de sua natureza residual, funcionando como uma conta de fechamento na
qual sdo reunidos os ativos intangiveis néo identificaveis, e a sua identidade com o
capital intelectual, € possivel esperar, a exemplo de Antunes (2000), que na medida
do avanco da identificacdo e mensuracdo do capital intelectual, haver4d uma

progressiva reducéo do goodwill.

2.3 AMENSURACAO DO CAPITAL INTELECTUAL

A mensuracdo € uma funcao tipica da contabilidade. Do ponto de vista dos
gestores, sO pode ser gerido aquilo que pode ser medido, por parte dos
stakeholders, uma informacdo quantitativa costuma valer mais do que se ela for
apenas de natureza qualitativa.

A afirmacédo atribuida a Albert Einstein (ROOS; ROOS, 1997, p. 415), no
sentido de que “0 que pode ser medido nem sempre € importante, e 0 que é
importante nem sempre pode ser medido” é bastante apropriada aos intangiveis,
particularmente ao capital intelectual. Ainda assim, significativos esforcos tém sido
empreendidos para a mensuracdo do capital intelectual, a fim de possibilitar uma
melhor evidenciacdo do mesmo para 0s usudrios externos e facilitar o processo de
gestdo conduzido pelos usuérios internos da informacao contabil.

A mensuracao do capital intelectual inclui uma série de beneficios capazes de
ajudar na determinacdo da estratégia empresarial, desenho de projetos e
estabelecimento de vantagens competitivas, destacados por Kannan e Aulbur

(2004): i) indentificacdo e mapeamento dos ativos intangiveis; ii) reconhecimento
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dos fluxos de conhecimento na organizacao; iii) priorizacdo de questbes criticas
guanto ao conhecimento; iv) aceleracao do aprendizado de padrdes organizacionais;
v) identificacdo e difusdo das melhores praticas através da empresa; Vi)
monitoramento constante dos recursos e de seu incremento; vii) aumento da
compreensao acerca das inter-relagdes criadas pelo conhecimento; viii) identificacéo
dos agentes de mudanca e das redes sociais na organizacdo; iX) incremento da
inovacao; X) aumento da colaboracéo e criagdo de uma cultura de compartilhamento
do conhecimento; xi) aumento de motivacdo e percepcdo organizacional pelos
empregados; e xii) criagcdo de uma cultura orientada para a performance.

Em uma revisdo das principais propostas de mensuracdo do capital
intelectual, Bontis (2001) identificou algumas limitacbes nos sistemas existentes,
quais sejam: i) as abordagens existentes relatam a organizacdo como um todo, nédo
detalhando departamentos ou trabalhadores; ii) elas ndo equilibram a orientacéo
para o passado com predi¢cdes futuras ou medidas financeiras quantitativas com
medidas de percepc¢ao qualitativa e de processos; iii) as dinamicas comportamentais
e seus impactos econdmicos sobre a organizacdo ndo sdo mensurados; e iv) nao
existe um sistema de medicao efetivo quanto a transferéncia de conhecimento técito.

As propostas de mensuracao do capital intelectual podem ser agrupadas em
quatro sistemas de medidas, conforme taxonomia proposta por Kannan e Aulbur

(2004) e apresentadas no quadro 8, com respectivas vantagens e desvantagens:

Vantagens

Desvantagens

Medidas
Perceptivas

Percepcdes afetam atitudes e comportamentos;

A cultura é uma medida normativa de comportamentos;

A percepgédo do conhecimento dos empregados pode auxiliar
na organizacdo nos desenhos de processos e trazer
mudangas comportamentais;
Quanto utilizada para medir,
efetividade dos processos pode conduzir
continua.

a percepgdo acerca da
a melhoria

Dificuldade em estabelecer rela¢des causais,
impedindo a formulagdo de generalizacoes;
Natureza subjetiva, tornando suscetivel a viés;
Auséncia de correlacdo entre desempenho e
lucro.

Medidas de
Processo

Mapeamento de processos atuais;

Determinacdo da utilidade e efetividade de sistemas e
processos;

Prever os resultados futuros e requisitos de infra-estrutura;
Conduz a beneficios em termos de tempo de aprendizagem e
reducdo do ciclo de tempo.

Excesso de formalismo;

Pode se tornar confuso ao lidar com muitos
dominios de conhecimento;

S6 é eficaz quando o fluxo de conhecimento é
ativado entre dominios;

Nao é ligado a lucros ou melhorias palpaveis.

Fornece aos acionistas o valor financeiro dos ativos

De dificil padronizac¢&o, incorporando variaveis

@ | intangiveis da organizacdo; complexas;

‘g | Evidencia a ligagéo entre intangiveis e lucro; Nem sempre é possivel vincular lucros aos ativos

2 | Medidas como ROA, ROI e KCV (Knowledge Capital Value) | intangiveis;

8 | possibilitam a identificacdo dos intangiveis na estrutura | Depende de fatores externos, como a qualidade

L | contabil e justificam os investimentos em tais recursos; do mercado de capitais;

& | Ao vincular ‘processo’ e ‘financeiro’, a organizagdo pode | N&o leva em consideracdo processos e fatores

% medir e aperfeigoar seu capital intelectual de forma efetiva. pessoais, nao podendo identificar areas

§ problematicas e auxiliar no desenho de
melhorias.

Continua
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Continuacéo

Medidas de rede social determinam uma estrutura 6tima de | Essas medidas ndo consideram percepgdes
alocacdo e utilizagdo de recursos intangiveis necessarios | individuais e, por conseqiiéncia, podem n&o
para aumentar a taxa de inovagao; resultar em  mudancas comportamentais
Medidas de valor adicionado de capital humano determinam | necessarias.

0S processos organizacionais que podem ser melhorados de
forma a manter e aumentar o valor adicionado de capital
humano;

Medidas econométricas revelam os beneficios tangiveis e o
valor dos ativos intangiveis.

Outras Medidas

Quadro 9 — Os quatro grupos de medidas do Cl — Vant agens e Desvantagens
Fonte: Adaptado de Kannan e Aulbur (2004).

As medidas perceptivas, de processo e aquelas agrupadas como outras
medidas, com excecdo das medidas econométricas, normalmente encontram-se
mais afeitas a area da gestdo do conhecimento. Ja as medidas financeiras possuem
uma relacdo muito mais estreita com a contabilidade, sendo objeto da maior parte

das pesquisas contabeis envolvendo o capital intelectual.

a) Market-to-book

Uma das primeiras e mais utilizadas proposta de mensuracdo, em funcao de
sua simplicidade de aplicacdo, é a comparacdo dos valores das acdes da
companhia no mercado de capitais com os valores contabeis destas acdes (LEV;
RADHAKRISHNAN, 2005). Tal medida, denominada de price-to-book ou market-to-
book, ou o correspondente em portugués razédo valor de mercado/valor contabil,
pode ser apurada de duas formas, a partir dos mesmos elementos, com utilidades
diferentes, podendo ser expressa como:

VCA

ou

Cl =VMA-VCA 2
onde M/B corresponde a razdo valor de mercado/valor contabil (market-to-book)
também chamada de grau de intangibilidade (PEREZ; FAMA, 2006), Cl é o capital
intelectual, VMA €é o valor de mercado das acdes e VCA é o valor contabil das
acoes.

O grau de intangibilidade, equagéo (1), oferece uma medida de comparacao
com outras empresas ou com a mesma empresa em anos diferentes, apontando
para a maior ou menor presenca relativa do capital intelectual. J& a equacéo (2)

oferece uma informacé&o do valor global do capital intelectual da organizacao.
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As maiores vantagens deste modelo de avaliacdo residem na sua
simplicidade, na forma quase intuitiva com que 0 mesmo se apresenta e na
disponibilidade de informacdes, pelo menos com relacdo as empresas listadas em
bolsa de valores. Entre as limitacdes podem ser destacadas as variacdes no valor de
mercado das acdes decorrentes de oscilacdbes do mercado de capitais, que nao
necessariamente tenham relagcdo com a variagdo do capital intelectual; problemas
vinculados a avaliacdo contabil dos ativos tangiveis, que exerce influéncia sobre o
valor contabil das acdes e; principalmente no contexto brasileiro, o fato de que a

maioria das empresas néo possui acdes negociadas em bolsa de valores.

b) g de Tobin

Stewart (1998) reporta como um avangco em relacdo a medicdo através do
market-to-book, a utilizacdo do g de Tobin®, que compara o valor de mercado de um
ativo ao seu custo de reposicdo. A razdo g é uma das quatro equacfes da teoria
monetaria de Tobin (KAMMLER; ALVES, 2004), que, muito embora néo tenha sido
criada como uma medida de capital intelectual, é utilizada como tal e representa um
avanco em relacdo ao market-to-book, na medida em que toma, para comparacao, o
valor contabil da empresa com base no custo de reposicdo em vez do custo
histérico.

Da mesma forma que o market-to-book, este método ndo é aplicavel a
empresas sem acbes negociadas em bolsa e pode apresentar variacdes no
resultado em fungcdo de oscilagbes no mercado de capitais, sem que exista uma

relacdo com o capital intelectual presente na organizacgao.

c) Valor Intangivel Calculado

De acordo com Basso, Martin e Richieri (2006), outras métricas mais
complexas vém sendo propostas, como o Valor Intangivel Calculado® (CIV —
Calculated Intangible Value), que, adaptando o calculo utilizado para o valor de

marcas, procura medir o impacto econdmico do capital intelectual, através da

® Desenvolvido pelo ganhador do prémio Nobel de economia em 1981, James Tobin.

* Stewart (1998) atribui o desenvolvimento da metodologia a NCI Research, afiliada a Kellog School
of Business da Northestern University. Reconhece, entretanto, a existéncia de um método
semelhante, desenvolvido pela Receita Federal dos EUA, em meados de 1920, que pode ser utilizado
para determinar o valor justo dos ativos intangiveis de uma empresa.
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diferenca entre o retorno que a empresa obtém sobre seus ativos tangiveis e um
concorrente médio com ativos semelhantes.

Para o calculo do CIV, seguem-se os seguintes passos, conforme relatado
por Stewart (1998):
calcular o valor das receitas, antes da tributacao, referentes a trés anos;
apurar a média dos ativos tangiveis de trés anos, com base no balango patrimonial;
obter o retorno sobre os ativos, a partir da divisdo da média das receitas pela média
dos ativos tangiveis;
obter o retorno médio sobre ativos para o setor, nos mesmos trés anos;
multiplicar o retorno médio do setor pela média dos ativos tangiveis da empresa. Tal
resultado corresponde ao ganho médio de uma empresa do setor, com 0S mesmos
ativos tangiveis. Ao subtrair tal valor das receitas da empresa (etapa “a”), apura-se o
excesso de receita em relacdo a média do setor;
obter o valor ap0s a tributacdo, mediante a aplicagdo do percentual médio de
imposto nos trés anos sobre o valor do excesso de retorno. Esse é o resultado
atribuido aos ativos intangiveis;
calcular o valor presente liquido (VPL), mediante a divisdo do valor apurado em “f”
por percentual apropriado, que pode ser o custo de capital da empresa,
correspondendo o resultado ao valor intangivel calculado (CIV).

O valor intangivel calculado corresponde a habilidade da empresa no uso dos
ativos intangiveis para superar seus concorrentes, podendo ser considerado como
uma boa ferramenta de comparagdo com outras empresas do mesmo setor, ou
mesmo divisbes ou departamentos de uma mesma organizagcdo, sendo
consideravelmente simples o acesso as informacbes, a partir de balancos
publicados.

Stewart (1998) afirma que ao longo do tempo a avaliacdo dos intangiveis pelo
mercado (market-to-book, ou q de Tobin) se comporta de forma paralela ao CIV,
sendo possivel tracar graficos com os trés indicadores, que se comportam de forma
semelhante.

O método apresenta limitagdes na necessidade de obter um retorno médio
para o setor, salientando que, se o retorno da empresa for menor do que o retorno
do setor o método é inaplicavel (pois calcula o capital intelectual a partir do excesso
de retorno sobre a média do setor), sem que isso signifique que a empresa néo

possua capital intelectual. Além disso, o estabelecimento do percentual apropriado
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para o calculo do VPL, a sugestéo de Stewart (1998) foi o custo de capital, sujeita-se
a uma certa subjetividade.

d) Valor do Capital do Conhecimento

Outra medida financeira, desenvolvida pelo professor Baruch Lev da New
York University, € o Valor do Capital Conhecimento (Knowledge Capital Value —
KCV), mencionada freqientemente na literatura e destacada pela sua capacidade
de predicdo (BASSO; MARTIN; RICHIERI, 2006).

Neste modelo, o valor do capital intelectual é dependente dos lucros da
organizacdo e dos lucros atribuidos aos ativos tangiveis, sendo a diferenca entre
eles denominada de lucros do capital conhecimento (Knowledge Capital Earnings —
KCE), equacédo (3) . O valor do capital do conhecimento é calculado mediante a
divisdo dos lucros por uma taxa esperada de retorno sobre os ativos do
conhecimento, cuja formulacdo matematica encontra-se em (4):

KCE =lucrosnormalizads- lucrosdosativos tangiveis (3)

KCV = REE . @
taxa de dsconto dacapital canhecimento

onde: lucros normalizados correspondem a lucros totais ajustados para ciclos de
altas e baixas na economia; lucros dos ativos tangiveis referem-se aos lucros
financeiros liquidos; e taxa de desconto do capital conhecimento corresponde a
lucratividade média (liguida de impostos) dos setores de software e biotecnologia,
estimada em 10,5% (KANNAN; AULBUR, 2004).

Para Seetharaman, Sooria e Saravanan (2002), o mérito da metodologia é
sua simplicidade. Entretanto, como a maior parte de seus componentes tem um
carater futurista e dependem de fatores externos, como os lucros normalizados que
dependem de suposi¢cbes para trés anos de lucros futuros, suposi¢cdes acerca das
taxas de juros e taxas esperadas de retorno sobre os ativos tangiveis, existe uma
subjetividade envolvendo todos estes fatores e atuando como fator de limitacdo ao

modelo.

e) Coeficiente Intelectual de Valor Adicionado
Uma outra proposta que segue principios semelhantes aos envolvidos no
valor econémico adicionado (Economic Value Added — EVA®) e valor de mercado

adicionado (Market Value Added — MVA®), mas com foco especifico no capital
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intelectual é o Coeficiente Intelectual de Valor Adicionado (VAIC™ - Value Added
Intellectual Coeficient), desenvolvido no Centro Austriaco de Pesquisas do Capital
Intelectual, por Ante Pulic e outros pesquisadores (FERREIRA, 2004).

O indice, que analisa a performance atual da empresa através das classes de
capital financeiro, capital humano e capital estrutural, é o resultante da soma (5) de
trés sub-indices principais: eficiéncia do capital financeiro empregado — CEE (6);

eficiéncia do capital humano — HCE (7); e eficiéncia do capital estrutural — SCE (8).

VAIC = CEE + HCE + SCE 5)

CEE=YA (6)
CE

HCE= YA 7)
HU

sce=>¢ (8)
VA

onde VA é o valor adicionado das empresas, correspondente a soma de salarios,
juros, depreciacdo, impostos, dividendos e lucros retidos; CE € o valor contabil
liguido dos ativos; HU é o total de salarios, encargos sociais e beneficios; e SC € o
valor correspondente a diferenca entre VA e HU (FIRER; WILLIAMS, 2003; PULIC,
2004; CHEN; CHENG; HWANG, 2005).

O VAIC™ ¢ um indicador de eficiéncia da empresa, indicando a capacidade
de geracdo de valor e a origem dessa capacidade através dos trés sub-indices. As
informacdes necessérias podem ser acessadas atravées das demonstracoes
financeiras, especialmente em paises onde a Demonstracdo de Valor Adicionado
(DVA) é obrigatoria ou amplamente utilizada como elemento de evidenciacdo. A
limitacdo do modelo reside no fato de que o mesmo n&o apura um valor de capital
intelectual, mas sim um coeficiente que indica a eficiéncia da utilizacao dos recursos
do conhecimento.

Independente destes e de outros métodos sustentados unicamente em
indicadores financeiros, outros tantos sdo propostos com base em indicadores néo
financeiros, ou em uma composicdo entre ambos, os quais invariavelmente
dependem de dados internos e oferecem uma informacdo de natureza mais

qualitativa.
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f) Monitor de Ativos Intangiveis

O Monitor de Ativos Intangiveis € uma proposta de Sveiby (1998) na qual a
organizacdo estabelece uma série de indicadores relevantes em funcdo de sua
estratégia, com cobertura preferencial de requisitos de crescimento e renovacao,

eficiéncia e estabilidade, conforme exemplo do Quadro 10.

Ativos Intangiveis

Estrutura Externa Estrutura Interna Competéncia das pe ssoas
Crescimento/Renovacdo Crescimento/Renovacao Crescimento/Renovacao
Crescimento organico do volume de | Investimentos em tecnologia da|Parcela de vendas geradas por
vendas. informacéo. clientes, que aumentam a
Aumento da participagdo no |Parcela de tempo dedicada as|competéncia.
mercado. atividades internas de P&D. Aumento da experiéncia média
indice de clientes satisfeitos ou |indice da atitude de pessoal em | profissional (nimero de anos).
indices da qualidade. relagdo aos gerentes, a cultura e aos | Rotatividade de competéncia.

clientes.

Eficiéncia Eficiéncia Eficiéncia

Lucro por cliente. Proporcéo de pessoas de suporte. Mudanca no valor agregado por

Vendas por profissional. Vendas por funcionarios de suporte. | profissional.
Mudanca na proporgéo de
funcionérios.

Estabilidade Estabilidade Estabilidade

Frequéncia da repeticdo de pedidos. | Idade da organizacéo. Taxa de rotatividade dos

Estrutura etéria. Taxa de novatos. profissionais.

Quadro 10 — Exemplo de um Monitor de Ativos Intangi  veis
Fonte: Sveiby (1998, p. 238).

O monitor apresenta-se sob uma forma compacta, nem muito simplista, nem
muito detalhado, sendo sugerido que sua apresentacdo fique restrita a uma péagina,
de modo que se possa evidenciar tudo em um s6 plano (CUNHA, 2006).

Apesar de nao oferecer dados financeiros sobre o capital intelectual da
empresa, o0 modelo permite que se estabelecam relacbes entre o desempenho
financeiro e os indicadores apontados pelo monitor.

Como limitacdo, Matheus (2003) aponta dificuldades na definicdo dos
indicadores a serem utilizados, em vista da necessidade de selecionar e classificar
alguns indicadores dentre um numero quase ilimitado de possibilidades, bem como a

necessidade de precisédo e de uma légica que relacione os indicadores.

g) Navegador de Capital Intelectual da Skandia

Um dos mais famosos e antigos modelos de mensuracéo do capital intelectual
€ 0 Navegador de Capital Intelectual da Skandia (Figura 8), desenvolvido por uma
equipe liderada por Leif Edvinsson, entre 1993 e 1994, consistindo em um modelo
holistico, baseado no Balanced Scorecard com cinco areas de foco: financeiro,
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consumidor, renovacdo e desenvolvimento, processo e humano (BRENNAN,;
CONNEL, 2000).

NAVEGADOR SKANDIA
FOCO FINANCEIRO )
HISTORICO
---1----------------------------
FOCO roko FOCO
NO NO HOIE
CLIENTE HUMANO PROCESSO
FOCO NA RENOVACAO E DESENVOLVIMENTO AMANHA

AMBIENTE OPERACIONAL

Figura 9 — Navegador de Capital Intelectual da Skan dia
Fonte: Adaptado de Edvinsson (1997).

O modelo é apresentado graficamente como uma casa (Figura 9), sendo as
paredes representadas pelos focos no cliente e no processo, o telhado pelo foco
financeiro, os alicerces pelo foco na renovacédo e desenvolvimento e o centro, ou
como afirmado por Edvinsson (1997, p. 371) “a alma” da casa, pelo foco humano.

Para cada um dos focos é considerado uma série de indicadores, financeiros
e ndo-financeiros, em um total de 73 métricas tradicionais, acrescidas de 91 métricas
novas, sendo reconhecido por Edvinsson e Malone (1998) que véarios indices podem
ser redundantes. Os autores recomendam a utilizacdo de 112 destes indicadores
gue podem ser resultado de contagens diretas, montantes em moeda corrente,
porcentagens ou mesmo resultados de pesquisas de satisfacado/qualidade. A Tabela

1 apresenta, de forma resumida, alguns destes indicadores.

Tabela 1 - Exemplos de Indicadores - Navegador da S  kandia.

Foco Indicador Unidade

Financeiro Receita por empregado
Receita de novos clientes/receita total
Resultados de novas operacgdes

Cliente NUmero de dias em visitas a clientes
Relacéo entre contatos realizados e vendas
Numero de novos clientes x clientes perdidos

Processo Equipamentos de informatica por empregado
Capacidade dos equipamentos de informatica
Tempo de processamento

HEHIIRHFEPHH

continua
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continuagéo

Renovacéo e desenvolvimento indice de satisfacéo dos empregados #
Despesas de treinamento/despesas administrativas %
Idade média das patentes #
Humano Gerentes com formacédo avancada %
Rotatividade anual dos empregados %
indice de lideranca %

Fonte: Adaptado de Bontis (2001)

Na taxonomia proposta por Kannan e Aulbur (2004), o navegador da Skandia
enquadra-se como uma medida de percep¢do e também como uma medida de
processos.

Bontis (2001) destaca como uma vantagem do modelo o reconhecimento do
papel do cliente na criagcdo de valor, através de indicadores relativos ao tipo de
cliente e das mudancas sobre seu comportamento e duracao da relacao.

Uma limitagdo apontada € o fato de ndo designar valores finais em unidades
monetarias, mas sim através de medidas de proxy, assim como de que a
interpretacdo dos indicadores pode ser muito diferente de uma empresa para outra
(ROOS et al, 1997; BONTIS, 2001).

h) Navegador de Capital Intelectual de Stewart

Stewart (1998, p. 217), justificando que através de uma medida Unica é
impossivel descrever os fluxos e estoques de capital intelectual em uma empresa,
propbe um navegador de capital intelectual, com uma série de indicadores
financeiros e nao-financeiros escolhidos pelas préprias empresas em funcdo do
setor e da estratégia.

Tal navegador consiste em um grafico do tipo radar, tragcando-se linhas a
partir do centro, tantas quanto forem o numero de indicadores desejados para
avaliar o capital intelectual. Em seguida, marca-se em cada eixo uma escala
relevante e cada indicador pode ter escala diferente, como dados monetarios,
fisicos, indices etc. Normalmente as extremidades dos eixos representam as metas
pretendidas pela empresa. O grafico é completado pelo poligono resultante da unido
e cada ponto marcado nas escalas radiais. Exemplificando essa construcéo

apresenta-se a Figura 10.
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Razdo M/B
MEDIDAS DE indice de retengéo Indice de rotatividade MEDIDAS
CAPITAL DO de clientes de trabalhgdores DE CAPITAL
CLIENTE do conhecimento HUMANO

Vendas de produtos
novos como %
do total de vendas

Valor
daMarca

Satisfagdo

. Atitude dos funcionérios
do cliente

Razéo vendas/custo
vendas, gerais
e administrativos

usto de substituicdo
de banco de dados

Giros de capital
MEDIDAS DE CAPITAL ESTRUTURAL

Figura 10 — O Navegador de Capital Intelectual
Fonte: Adaptado de Stewart (1998, p. 219).

De forma semelhante ao navegador da Skandia, o0 modelo proposto por
Stewart (1998) é voltado muito mais para a gestdo do conhecimento (cliente interno)
do que para os stakeholders, muito embora possa ser divulgado como informacé&o
complementar as demonstra¢cdes financeiras, identificando a posicdo de cada um
dos indicadores eleitos para avaliar o capital intelectual.

O grande volume de pesquisas envolvendo tentativas de avaliagdo e
mensuracdo do capital intelectual (KANNAN; AULBUR, 2004) aponta para um
horizonte promissor na solucdo de tal problema, como resposta a necessidade de
melhor identificar, mensurar e evidenciar os ativos do conhecimento nas
organizagoes.

A revisao tedrica realizada neste capitulo se prop6s a examinar 0s conceitos
e classificacdes do capital intelectual, estabelecendo as suas relagdes, no ambito da
teoria contdbil, com os ativos intangiveis e com o goodwill, assim como identificar os
principais modelos de mensuracdo, com suas vantagens e limitagdes.

A partir deste embasamento € possivel verificar a relevancia de mensurar e
evidenciar informacdes relativas ao capital intelectual, a identidade entre os
conceitos de goodwill e capital intelectual, e que a opg¢ao por um dos modelos de
mensuracao esta relacionada com o tipo de empresa, disponibilidades e acesso aos
dados e as finalidades da avaliagao do capital intelectual.

Neste sentido, no capitulo seguinte, € apresentada uma revisdo da teoria
acerca da avaliacdo de ativos e da teoria dos leildes, que fazem parte modelo de

apuracéao do capital intelectual proposto nesta pesquisa.



3 AVALIACAO DE ATIVOS E TEORIA DE LEILOES

Neste capitulo é feita uma revisdo tedrica acerca da avaliacdo de ativos,
identificando o0 método do custo corrente como alternativa ao custo historico na
mensuracdo de ativos tangiveis, bem como da teoria dos leildes, verificando a
possibilidade de utilizar tal instrumento em substituicdo ao valor obtido no mercado

de capitais.

3.1 AVALIACAO DE ATIVOS

Ainda que ndo sejam aceitas pela legislacdo fiscal e societaria no ambito
nacional, a Teoria Contabil tem desenvolvido ferramentas para uma melhor
avaliacado patrimonial, corrigindo algumas distor¢cdes decorrentes do registro pelo
custo histoérico de aquisigédo.

Tinoco (1992) identifica os pesquisadores que mais contribuiram para a teoria
da avaliacdo patrimonial, com a data de publicacdo de suas principais obras

respectivas contribuicdes, conforme resumido no Quadro 11.

Pesquisador Contribuig&o
Theodore Desenvolveu, entre 1912-1918, um sistema de contabilidade chamado “Replacement
Limperg Value Theory”, focado no custo de reposicdo dos bens e servicos que estavam sendo
vendidos, levando em consideragdo o desenvolvimento tecnolégico .
W. A. Paton Publicou em 1918, juntamente com R.A.Stevenson, o livro “Principles of Accounting”,

criticando a dependéncia do custo original como base de valor, na contabilidade. Em 1920,
no artigo “Depreciation, Appreciation and Produtive Capacity” publicado no Journal of
Accountancy, questionou a utilizagdo do custo historico.

L. Middleditch Um dos pioneiros da contabilidade ao nivel geral de precos (Price-Level Accounting),
publicou em 1918, no Journal of Accountancy, o artigo intitulado “Should Accounts Reflect
the Changing Value of the Dolar?”.

F. Schmidt e E. | Publicaram obras no ambiente hiperinflacionario alemdo de 1920, demonstrando os
Schamalenbach impactos da inflagdo nos demonstrativos contabeis, sendo também considerados pioneiros
da contabilidade em moeda de poder aquisitivo constante.

H. W. Sweeney Nas décadas de 1920 e 1930, pesquisou os impactos da inflagdo sobre a contabilidade, a
partir das pesquisas originarias da Alemanha dos anos 1920. Publicou, dentre outros
artigos, “How Inflation Affects Balance-Sheets” e “The Technique of Stabilized Accounting”,
na Accounting Review.

Keneth Mac Neal | Um dos precursores da contabilidade a valores de saida, publicou em 1939 o livro “Truth in
Accounting”, sugerindo que ativos negociaveis deveriam ser avaliados a valores de saida e
ativos permanentes pelo custo de reposicéo.

Continua
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Continuacdo

E. S. Hendriksen | Também considerado um dos pioneiros na teoria do Price-Level, tendo desenvolvido varias
pesquisas na década de 1950, destacando-se o estudo de caso “Price-Level — Ajustments
of Financial Statements — Na Evaluation and Case Study of two Public Utility Firms”,
publicado em 1961.

R. J. Chambers Considerado o principal expoente da avaliacdo a valores de saida. Desenvolveu suas
pesquisas entre as décadas de 1950 e 1960, indicando uma preferéncia inicial pela
utilizagdo do custo corrente, modificando tal posi¢éo a partir de 1965, com a publicagéo do
artigo “Measurement in Accounting” no Journal of Accounting Research, optando pelos
valores de saida como a melhor de avaliagdo contabil.

E. O. Edwards e | A partir da obra “The Theory and Measurement of Business Income”, publicada em 1961,
P.W. Bell sintetizaram toda a teoria desenvolvida até entdo acerca das flutuagbes de precos,
apresentando de forma completa a teoria do custo corrente, demonstrando e justificando a
adocao de tal teoria como base de valor ideal da contabilidade.

Sérgio de | Um dos pioneiros no Brasil, no que tange a teoria dos ajustamentos contébeis sob inflagao.

ludicibus Sua tese de doutoramento, em 1966, com o titulo “Contribuicdo a Teoria dos Ajustamentos
Contébeis” é considerada um marco no tema.

A. R. de Toledo Outro pioneiro da contabilidade brasileira, através da obra “O Problema da Amortizagdo

dos Bens Depreciaveis e as Necessidades Administrativas das Empresas”, publicada em
1968, estudou o problema da depreciagdo e sua ligagdo com o custo histdrico corrigido.

Eliseu Martins Na obra “Andlise da Correcdo Monetaria das Demonstragfes Financeiras”, estuda a
alavancagem financeira no contexto inflacionério, introduzindo a inflagdo nos estudos da
alavancagem e demonstrando como este conceito melhora a qualidade da informagéo
contabil.

Natan Szuster Na tese de doutoramento intitulada “Analise do Lucro Passivel de Distribuicdo: Uma
Abordagem Reconhecendo a Manutencdo do Capital da Empresa”, apresentada em 1985,
aperfeicoa o trabalho de Edwards e Bell, no que tange a distribuicdo do lucro, com
manutencao simultanea do capital fisico e do capital monetario.

Quadro 11 — Principais Pesquisadores da Avaliacdo P atrimonial
Fonte: Adaptado de Tinoco (1992)

Os procedimentos para avaliacdo dos ativos concentram-se em duas grandes
linhas principais: os valores de entrada, representados pelos valores obtidos junto ao
mercado de aquisi¢cdo dos ativos, e os valores de saida, resultantes do valor de troca
(realizacdo) dos ativos, ou seja, o valor que o mercado pagaria pelo ativo,
considerando que a empresa opere em um mercado formal (HENDRIKSEN; VAN
BREDA, 1999).

Tinoco (1992) aponta, dentre os autores citados no Quadro 11, Edwards e
Bell, Sweeney e Hendriksen como defensores dos valores de entrada e Chambers,
Sterling e Keneth MacNeal propondo a utilizacdo dos valores de saida. O mesmo
autor destaca que os defensores da utilizagdo dos valores de saida sdo em menor
namero.

Cada uma destas linhas tedricas de avaliagdo conta com diferentes

alternativas de medicdo, conforme resumido pela Figura 11.
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Valores de entrada Valores de saida

Valor realizado;
Valor corrente de venda;
Valor realizavel liquido;
Valor de liquidagéo;
Valor de realizacgao futuro;
Valor presente liquido.

= Custo historico;
= Custo histérico corrigido;
= Custo corrente;
= Custo corrente corrigido.

Figura 11 — Bases de Mensuracédo de Ativos
Fonte: Adaptado de Rosseto et al. (2001) e Nélo et al. (2001).

Um aspecto importante a ser destacado é que boa parte da teoria
desenvolvida a respeito da avaliacdo por valores de entrada e de saida € voltada
para avaliagdo dos estoques, situacdo que ndo se aplica as empresas da amostra,
posto que estas tém suas receitas caracterizadas pela prestacao de servicos, sendo
0s grupos “imobilizado” e “créditos” os mais significativos na composi¢cao do ativo,
fazendo com que se torne necessaria uma adaptacdo dos procedimentos de
avaliacdo a estrutura patrimonial das empresas.

Os valores de saida, segundo Nélo et al. (2001), atraem os pesquisadores
sob a dtica da utilidade da informacédo, na medida em que aproximam o item
avaliado de seu valor econdmico, atribuindo-lhe um preco baseado no mercado de
venda da organizagdo. Em comparacdo com a avaliacdo a valores de entrada, os
valores de saida sdo mais subjetivos e menos praticos.

Considerando a posicdo de MacNeal, explicitada por Tinoco (1992), no
sentido de que ativos negociaveis deveriam ser avaliados a valores de saida e ativos
permanentes a valores de entrada, diante das caracteristicas das empresas da
amostra, mencionadas anteriormente, optou-se por proceder a avaliacdo destas
empresas com base em valores de entrada.

Além disso, considerando que 0 objetivo da pesquisa € a apuracao do capital
intelectual por meio da diferenca entre o valor de mercado e o valor contabil, ndo
haveria sentido em utilizar valores de saida para a apuracdo do valor contabil, uma
vez que o valor de mercado €, em sua esséncia, uma medida de saida.

Para Hendriksen e Van Breda (1999) os valores de entrada representam o
volume de dinheiro pago pela entrada de um ativo ou seus servicos em uma

empresa, podendo basear-se em trocas passadas, correntes ou futuras esperadas.
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Neste contexto, conforme j& apresentado na Figura 11, a avaliagdo pode ser
procedida através do custo histoérico, custo histérico corrigido, custo corrente e custo

corrente corrigido, a seguir detalhados.

a) Custo Historico (ou Original)

A avaliacdo pelo custo histérico € o modelo tradicionalmente utilizado pela
contabilidade, tratando-se de um conceito estatico de avaliacdo, que desconsidera
os efeitos das variacbes nos niveis de preco e reporta-se ao esforco financeiro
efetuado no momento da aquisicdo ou producdo. Ainda que atenda aos principios
fundamentais de contabilidade, tem pouca representatividade como medida de valor
para a entidade, sendo seu uso consagrado, segundo Rosseto et al. (2001), na
apuracédo de impostos e de dividendos.

Por ser considerado mais pratico e objetivo, com possibilidade de afericdo
através de documentos fiscais de entrada, o custo historico facilita a acdo da
verificacdo externa, por orgaos de fiscalizacao fazendaria e de auditoria.

Uma das principais limita¢cdes da utilizacdo do custo historico é que o valor de
um ativo pode variar com o passar do tempo, seja por questdes relacionadas a
variacdo da inflagcdo, seja por questdes de natureza tecnoldgica, podendo néo
guardar qualquer relagdo com o valor corrente de mercado do mesmo ativo, nas
mesmas condicdes (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

b) Custo Histdrico Corrigido

Uma evolugéo do conceito de custo histdrico € o custo histérico corrigido, que
€ caracterizado por Martins (1972) como sendo o custo histérico que foi objeto de
correcdo mediante a aplicacdo de um coeficiente derivado de indices de variacao de
precos, trazendo a possibilidade de se colocar diversos custos de diferentes datas
em termos de uma moeda de capacidade aquisitiva de uma outra data qualquer,
melhorando consideravelmente a qualidade da informacdo apresentada sob tal
formato.

Conforme ja apresentado no Quadro 11, uma das principais motivacées do
avanco na pesquisa de métodos de avaliacao alternativos ao custo histérico, decorre
dos problemas oriundos das variacdes nos niveis gerais de precos, especialmente

em economias expostas a altas taxas de inflagcéo.
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Em sintese, o custo histérico corrigido goza das mesmas vantagens de
objetividade e praticidade atribuidas ao custo historico, acrescentando a vantagem
de contemplar possiveis efeitos da variagdo do poder aquisitivo da moeda,
permitindo a comparacdo de valores de datas distintas (SANTOS; SCHMIDT,;
FERNANDES, 2006).

Como limitagdo ao método do custo histérico corrigido, Rosseto et al. (2001)
apontam as limitacGes técnicas inerentes a apuracao de indices gerais de precos da
economia, que invariavelmente trabalham com média e a eventual ingeréncia dos
governos na metodologia de correcdo monetaria. A dificuldade na eleicdo de qual
indicador utilizar, sabendo-se que a escolha entre um ou outro indice de pregos
pode afetar o valor calculado, também é apresentada como uma limitacdo do

método.

c) Custo Corrente

Em ambientes inflacionarios € possivel confundir o custo histérico corrigido
com o custo corrente, apesar de se tratar de conceitos distintos, na medida em que o
primeiro reflete a variacdo de precos como um todo — via indices gerais de precos —
e 0 segundo considera a variacdo especifica de determinado item. O custo corrente
representa o preco de reposicdo para 0 mesmo ativo ou ativo equivalente
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). llustrativamente, pode-se afirmar que na
ocasido da aquisicao do bem, o custo histérico € igual ao custo corrente.

Na definicdo de Edwards e Bell (1961, p. 79), é o “custo corrente de aquisi¢cao
dos insumos que a firma utilizou para produzir ativo”. Martins (1972, p.3) propde a
substituicdo do verbo ‘produzir’ por ‘possuir’, uma vez que nem todos os ativos em
posse da empresa sofreram as transformacdes decorrentes do processo produtivo,
tornando-se assim um conceito mais abrangente.

Rosseto et al. (2001, p. 53) afirmam que o custo corrente indica qual o
“sacrificio necessario para disponibilizar um item semelhante ao que ja possuimos
ou desejamos repor’, sendo importante observar que 0 mencionado ‘item
semelhante’ pode assumir 0s seguintes significados: i) reposi¢céo do item no estado
em que se encontra; ii) reposicao de um item idéntico, mas em estado de novo; iii)
reposicao de um item tecnologicamente superior.

Tanto a utilizacdo de um item em estado de novo como de um item

tecnologicamente superior como parametro de avaliagdo, se encontram mais
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vinculados com a manutencdo da capacidade operacional da empresa do que
propriamente com a avaliacdo da mesma, sendo a utilizagdo de um item no estado
em que se encontra, ainda que com algumas dificuldades na obtencéo de tal valor, a
qgue melhor atende a definicdo de custo corrente.

O conceito de custo corrente se aproxima do conceito de valor justo ou fair
value, conforme Hendriksen e Van Breda (1999) e ludicibus e Martins (2007), que

afirmam:

Em muitas situacdes, o custo corrente € uma medida apropriada de valor
justo, seja no estabelecimento de um preco inicial de aquisicdo (como em
certas trocas de ativos ndo monetarios), seja no estabelecimento de um
valor maximo (tal como na determinacdo do valor presente de um
arrendamento capitalizado para o arrendatario) (HENDRIKSEN; VAN
BREDA, 1999, p. 308).

Valor Justo, seria, assim, o valor de mercado, definido como o quanto se
deveria desembolsar no mercado para que uma entidade adquirisse o ativo
objeto de avaliagdo, aproximadamente no mesmo estado em que se
encontra (IUDICIBUS; MARTINS, 2007, p. 17).

Como limitacdo ao método, o ganho de utilidade informacional proporcionado
acarreta uma reducao dos niveis de praticabilidade e objetividade ocorrendo, ainda,
situacbes de indisponibilidade de precos correntes para itens sazonais,
personalizados ou fora de mercado (ROSSETO et al., 2001).

d) Custo Corrente Corrigido

O custo corrente corrigido considera a variagdo do valor de reposicdo do
ativo, conjugado com a variacdo de precos. Ou seja, toma-se o valor do custo
corrente e aplica-se a variacao de precgos até a data em que se pretende apresentar
o ativo corrigido. Por combinar as vantagens do custo corrente com as do custo
historico corrigido tal método é considerado o mais completo método de avaliacéo e
deveria ser utilizado para avaliacdo geral do ativo (SCHMIDT, 2000; TINOCO, 1992).

Como vantagem do método, Rosseto et al. (2001) destacam a possibilidade
de prestar informagfes mais comparaveis em relagdo ao custo corrente e identificar
variacbes especificas nos precos dos itens patrimoniais em relacdo ao custo
historico corrigido. Ou seja, 0 custo corrente corrigido contempla tanto as variacbes
especificas de preco (custo corrente), como as variagdes gerais de preco (custo
histérico corrigido).
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A principal desvantagem apontada remete as mesmas desvantagens do custo
histérico corrigido e do custo corrente, no sentido da reducdo da objetividade e da

praticabilidade em relacdo ao custo historico.

Analisadas as possibilidade de avaliacdo em confronto com as caracteristicas
e peculiaridades das empresas da amostra, 0 ajuste dos valores contabeis foi
procedido pelo custo corrente — ou valor justo, no conceito de ludicibus e Martins
(2007) —, pelos seguintes motivos:

- a auséncia de itens em estoque, sendo a maior parte do patrimonio
representada pelo ativo imobilizado, conduz & utilizagdo dos valores de
entrada, como ja comentado;

- a utilizacdo do custo histérico ndo traria maior inovacdo, na medida em
gue os itens patrimoniais ja se encontram apresentados sob esta forma
nas demonstragdes financeiras das empresas da amostra. Além disso,
ao se comparar o valor de mercado com o valor do custo histérico, para
efeito de apuracdo do capital intelectual, poder-se-ia apontar,
indevidamente, problemas de sub-avaliacdo ou super-avaliagdo de
ativos como presenca de capital intelectual na organizacéo;

- considerando a alta taxa de equipamentos de informatica na composicao
patrimonial da empresa, sujeitos a rapida obsolescéncia, associado a
velocidade com que as empresas promovem a substituicdo de tais ativos
e o periodo de estabilidade econdmica, com baixas taxas de inflacédo, o
custo historico corrigido nao traria uma significativa melhoria na
informacéo; e

- como a avaliacdo foi realizada tomando por base as demonstracdes de
setembro de 2007, com cotagdes dos itens do ativo imobilizado para esta
mesma data, ndo ha justificativa ou utilidade para a utilizacdo do custo
corrente corrigido.

Uma vez definida a utilizacdo do custo corrente (ou valor justo) para a
avaliacdo dos itens patrimoniais, na proxima se¢do passa-se a andlise da teoria
acerca de leildbes como instrumentos de obtencdo do valor de mercado das

empresas.
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3.2 TEORIA DE LEILOES

Como comentado no capitulo 2, a apuracéo do valor de mercado da empresa
€ uma etapa fundamental nas principais abordagens financeiras de mensuracdo do
capital intelectual.

De acordo com o IBGE (2005), o Brasil possui aproximadamente 5,7 milhdes
de empresas, das quais apenas pouco mais de 500 sdo negociadas em bolsa de
valores, conforme dados da Bovespa (2008). Para estas, o valor de mercado (ou
preco de equilibrio) é dado mediante a multiplicacdo do valor da acdo em
determinada data pelo numero total de acdes. A dificuldade com a utilizacdo da
informacdo que emerge do mercado de capitais, concentra-se nas variacdes da
cotacdo sem que necessariamente ocorra uma variacdo no capital intelectual.

Para as demais empresas, que nao possuem ac¢bes, ndo ha esta
possibilidade, sendo necesséaria uma alternativa para a obtencdo de um valor de
mercado ou um preco de equilibrio.

A teoria econdmica define preco de equilibrio como aquele no qual todas as
unidades produzidas sado comercializadas (MAS-COLELL; WHINSTON; GREEN,
1995). Graficamente o equilibrio pode ser definido como o ponto de interseccao das
curvas de demanda e oferta®, conforme apresentado na Figura 12.

Excesso
de oferta 0

Pa _l_
F'.a-—T ——————
Ph |- -'— — -

Excesso
de demanda

Cle

Figura 12 — Preco de Equilibrio
Fonte: Adaptado de Mas-Colell, Whinston e Green (19  95).

® A curva de demanda mostra o limite maximo quenoviduos estéo dispostos a consumir no periodo de
tempo para cada preco dado. A oferta representempartamento dos produtores e pode ser definida asn
véarias quantidades que os produtores estdo amiisp@stos a ofertar no mercado, em funcéo dossafieis

de precos possiveis, em determinado periodo deotemp
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Na Figura 12 € possivel verificar que para precos mais altos (Pa) ha excesso
de oferta, de forma que, ao disputarem consumidores, os produtores reduzirdo
precos. Isso ira ocorrer até que os precos atinjam o preco de equilibrio (Pe). A
precos baixos (Pb), ocorre o inverso. E importante ressaltar que existem
consumidores dispostos a pagar precos maiores que “Pe”- embora a menores
volumes que “Qe” — de forma que o equilibrio gera um excedente para o0s
consumidores uma vez que o bem tera apenas um preco de comercializacdo. Isso é
relevante para a andlise de precos que se esta propondo, pois é “eficiente” para
equilibrar os volumes de compra e venda, de forma que ndo haveria razado alguma
para alguém pagar pregos superiores ao de mercado.

Originalmente Leon Walras argumentou que o equilibrio competitivo €
estabelecido por meio da figura de um leiloeiro, que mais tarde foi denominado de
leiloeiro Walrasiano. Esse agia como um fixador de pregcos imaginario que ia
comparando as quantidades demandadas e ofertadas a cada preco, até atingir o
preco de equilibrio, no qual as quantidades ofertadas e demandadas sdo as mesmas
(KREPS, 1990).

Em um mercado perfeito, com simetria informacional e um grande nimero de
agentes que nao podem influenciar o preco em fungéo do volume de producgéo ou
consumo, nem realizar coaliza¢do, o equilibrio é alcancado sem a necessidade do
leiloeiro (EATON; EATON, 1998).

Considerando a auséncia de tal mercado para as empresas que compdem a
amostra da pesquisa, neste estudo retoma-se a idéia de obter o equilibrio
competitivo (Walrasiano), através da realizagdo de leildes que, segundo Klemperer
(1999), proporcionam um ambiente simples e bem-definido capaz de gerar um preco
de equilibrio, de forma equivalente aos mercados competitivos.

Essa posicao surge no estudo seminal do ganhador do prémio Nobel de
1996°, Willian S. Vickrey (1961, p.9), que afirmava que um leil&o onde

[...] a standardized commodity in which the only imperfection in the market
consists of the fact that either buyers or sellers or both are too few in number
to ignore the repercussions of their actions on the market price but are either
too numerous, too naive, or too isolated from each other to engage in any
overtly or tacitly concerted action. We will also assume that the individual
marginal-cost and marginal-value curves of the sellers and buyers are well
defined and have moderate positive and negative slopes, respectively. The
normal result in such a case is that less than the optimal quantity will be
produced and sold, and this will be true even though a "countervailing

® para Klemperer (1999), os avancos de Vickrey no desenvolvimento da teoria de leildes sdo o
principal motivo da premiacéo.
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power" type of balance between buyers and sellers maintains the price at
the same level as would result under strictly competitive (VICKREY, 1961, p.
9).

Por essa razéo utilizou-se a realizacédo de leildes para determinar o preco de
mercado das empresas da amostra. No entanto, existem varios tipos de leil6es e,
portanto, € necessario descrevé-los com a finalidade de fundamentar os
procedimentos efetuados. Existem formatos classicos de leildo que servem de base
para os desenhos efetivamente utilizados em diferentes mercados que séo: i) Leildo
fechado de primeiro preco; ii) Leildao fechado de segundo preco - ou leildo de
Vickrey; iii) Leildao ascendente (conhecido por leildo aberto, oral, ou inglés); e iv)
Leildo descendente ou Holandés (KLEMPERER, 1999).

No leildo fechado de primeiro preco cada participante submete um unico lance
em envelope fechado, de modo que as diferentes propostas ndo sejam conhecidas
até o final do processo. O vencedor é aquele que oferta o maior valor. J& no leildo
fechado de segundo preco, a sistematica € exatamente a mesma e o vencedor é
gue apresentou o0 maior lance, mas o preco que ele paga pelo bem € igual ao valor
da segunda melhor oferta.

Nos leildbes abertos ascendentes, o preco €é publico e aumenta
sucessivamente até que apenas um licitante continue ativo e o produto seja vendido
pelo ultimo lance. Tal modalidade possibilita aos participantes modificar sua
expectativa de lance em funcdo do comportamento dos demais, representando uma
possibilidade de aprendizado. J4 os leildes Holandeses (ou descendentes)
funcionam da maneira inversa: o processo € iniciado a um preco alto, que é reduzido
sistematicamente até que o primeiro participante manifeste sua intencdo de realizar
a transacao, que € realizada ao preco corrente.

A andlise dos leildes e o desenvolvimento da teoria dos leildes permitiram
estabelecer o teorema das receitas equivalentes’, no qual se prova que todos o0s
tipos de leildes simples produzem a mesma receita esperada sob condicbes de
informacdo simétrica e neutralidade ao risco (MYERSON, 1981; RILEY;
SAMUELSON, 1981; MILGROM, 1989; BULOW,; KLEMPERER 2002).

Todos os formatos mencionados anteriormente, e que geram valores

equivalentes, podem desdobrar-se em funcdo da natureza da formacédo do valor

" O desenvolvimento e comprovacdo matematica do teorema pode ser observado de forma mais
detalhada no Apéndice A de Klemperer (1999).
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pelos participantes. Isso €, se 0 bem em questédo tem valor privado ou valor comum,
sendo o primeiro associado ao uso e o segundo a um valor objetivo de retorno.

Nos modelos de valor privado o licitante possui uma valoracdo pessoal sobre
0 objeto, em funcéo da utilidade particular que atribui a0 mesmo que, normalmente,
possa ser distinta da valoracdo de outros licitantes. JA& no de valor comum a
avaliacdo recai sobre um objeto que possui valor intrinseco igual para todos os
licitantes, ainda que nem sempre possam estimar com precisdo este valor. Ainda
dentro desta taxonomia, autores como Klemperer (1998;1999), Levin e Kagel (2005)
e Frutos e Pechlivanos (2006) propdem a existéncia de leildes de valor quase-
comum, representados por componentes de avaliagdo privada presentes junto aos
licitantes, mesmo em leildes de valor comum.

Os leildes realizados nessa pesquisa sdo de valor comum, uma vez que o
valor intrinseco do objeto é fungédo do retorno que cada empresa podera propiciar
para cada participante. Evidentemente que a expectativa de retorno para cada
licitante podera ser diferente, mas existe uma objetividade comum nos participantes
em termos de aproximar o valor.

Para “vencer’” os demais participantes, alguns licitantes excedem o valor
intrinseco, arrematando o objeto com renuncia de parte dos ganhos (diferenca entre
o valor intrinseco e o lance) resultando, muitas vezes, em prejuizo. Essa situagéo &
denominada de “Maldicdo do Vencedor” (Winner’'s Curse).

Essa conduta € importante pois ela permite avaliar o verdadeiro valor a partir
dos resultados do leildo. Ou seja, na média, os participantes do leildo evidenciam o
verdadeiro valor, mas sdo aqueles que se distanciam dessa — no limite superior —
que obtém o bem. Assim, uma estratégia dominante® aos licitantes de leildes de
valor comum, no intuito de mitigar os efeitos da maldicdo do vencedor, € a adocao
de uma postura mais conservadora em seus lances, utilizando um valor inferior ao
da estimativa do valor intrinseco do objeto (KLEMPERER, 1999; FIANI, 2006;
GOEREE; OFFERMAN, 2003; ARAUJO, 2006).

Para ilustrar como isso ocorre utiliza-se da demonstracéo feita por Bazerman
e Samuelson (1983) e que tem sido reprisada por diversos pesquisadores, como
Besanko e Braeutigam (2004).

® Dominante no sentido da teoria dos Jogos, onde uma estratégia € sempre melhor independente das
estratégias dos demais jogadores. Jogos com estratégia dominante resultam em um equilibrio de
Nash.
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Toma-se como exemplo, a realizacdo do leildo de uma mala cheia de délares.
Os licitantes podem examinar superficialmente a mala para estimar quanto ela
contém e oferecer seus lances. Como existe a possibilidade de erro na estimativa,
que resultaria em um valor de lance superior ao valor real, ainda que inferior a
estimativa, os licitantes tendem a ofertar um valor ainda menor do que o lance que
ofertariam caso conhecessem o valor real da mala.

Mesmo com adocdo de tal estratégia, corre-se o risco de que o lance
vencedor seja superior ao valor médio das estimativas, que € aquele que se
aproxima do verdadeiro valor. Com o auxilio da Figura 13 pode-se compreender
melhorar essa exposicao.

O verdadeiro valor seria E (ou muito préximo de E ), que é o valor médio das
estimativas, mas cada licitante reduz suas estimativas para evitar a “Maldicdo do

Vencedor” de forma que a curva de distribuicdo dos lances é semelhante a das

estimativas porém deslocada para a esquerda, com um valor médio dado por B.

Pode-se verificar que o lance vencedor, ponto extremo da curva (B), é superior ao

E.

Estimativas

Lances (B)
T ©)

S

_o—'-'_'-'f

B

Figura 13 — Valores estimados e ofertados em um lei 180 de valor comum
Fonte: Bazerman e Samuelson (1983).

E interessante observar nesta andlise que quanto maior o nimero de
participantes maior serd o deslocamento da curva (E), pois os licitantes tentarao
evitar que os demais saibam que a avaliacdo realizada destoou da média, ou seja,
que o bem foi superavaliado. E como se fosse o caso de um comportamento de

“manada’. Esses conhecimentos permitem estabelecer o0s procedimentos
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necessarios para apurar o valor de mercado das empresas da amostra, conforme
descrito a seguir.

Para cada uma das empresas, identificadas no apéndice C, foram realizadas quatro
rodadas de leildo. As modalidades e os objetivos desses foram:

a) na primeira rodada foi realizado um leildo fechado, de primeiro preco, cuja
Unica informagéo oferecida aos licitantes foi um valor de referéncia, néo
necessariamente um lance minimo, estabelecido pelas proprias empresas. Esse
teve o objetivo de “iniciar’ o processo de formacao de precos, fazendo com que o0s
participantes passassem a se preocupar com o valor de mercado das empresas e 0s
incentivando a conhecer as empresas que estavam sendo leiloadas;

b) a segunda rodada caracterizou-se como um leildo fechado de segundo
preco, de forma a reduzir a presséo da maldicdo do vencedor. Foi apresentado aos
participantes o valor da mediana resultante dos lances da primeira rodada, com o
objetivo de ampliar a informacé&o e permitir o aprendizado dos participantes. A opgéo
pela mediana deveu-se a preocupacédo de nao revelar a tendéncia dos lances;

c) na terceira rodada foi realizado um leildo aberto, ascendente, de primeiro-
preco, tendo sido oferecido aos licitantes informacdes referentes a valores maximos,
minimos, média, mediana e desvio-padrao das rodadas anteriores. Esse foi um leilao
fundamental, pois permitiu a avaliacdo das sinalizacbes de valor entre o0s
participantes do leiléo; e

d) finalmente, foi realizada uma quarta rodada, com leilao fechado de primeiro
preco, tendo sido oferecidas as informagfes das rodadas anteriores. A opcao pela
realizacdo de um leildo fechado, uma semana ap0s o aberto, decorreu da percep¢ao
de que o aprendizado geraria um volume de informac¢des que contribuiriam na
reavaliacdo das estimativas dos valores, e o tempo de maturacdo desses
conhecimentos suscitaria valores mais adequados, minimizando o efeito da maldicéo
do vencedor.

Sendo o ultimo leildo o que gerou o valor de referéncia e sabendo-se que o
valor médio dos lances (B) estaria aquém do valor médio das expectativas (E ),

estabeleceu-se um intervalo de confianca para o verdadeiro valor das empresas.
Esse intervalo foi determinado como sendo a média dos lances (B ) mais um desvio

padrdo (o) com a crenca de que E /7{B, B + d}.
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3.3 CONSIDERACOES SOBRE O CAPITULO

Neste capitulo procurou-se fundamentar, a partir da teoria de avaliacdo de
ativos e da teoria de leildes, os procedimentos metodologicos adotados para a
apuracéao do capital intelectual nas empresas objeto de estudo.

A escolha do método de ajuste dos valores contdbeis recaiu sobre o custo
corrente (valor justo), devido ao fato de que o mesmo, do ponto de vista tedrico,
apresenta o melhor equilibrio entre os requisitos de relevancia da informacao,
objetividade e praticabilidade na obtencdo da mesma, como preconizado por
ludicibus e Martins (2007, p17).

O uso da teoria de leildes ofereceu a conviccdo da capacidade de tal
instrumento para a determinacdo do valor de mercado das empresas, de forma
semelhante a que ocorreria se estas tivessem acgbes negociadas em bolsa de
valores, com a vantagem de nao incluir efeitos de variacdes macroecondmicas,
frequentemente presentes na cotacéo das agoes.

No préximo capitulo é feito o detalhamento dos procedimentos metodoldgicos

adotados para a consecucao dos objetivos desta dissertacéo.
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4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O escopo deste capitulo € o detalhamento dos procedimentos metodoldgicos,
contemplando a classificacdo da pesquisa, identificacdo da amostra, procedimentos
para ajuste dos valores contabeis das empresas e procedimentos para apuracdo do

valor de mercado através de leildo.

4.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Classifica-se a pesquisa quanto a natureza como aplicada e quanto a
abordagem do problema como quantitativa. E aplicada, na medida em que se
propde a solucionar problemas especificos, no caso a mensuracdo do capital
intelectual; e quantitativa, em funcdo dos procedimentos para estabelecer o valor
das empresas mediante a aplicacdo de experimento, visando mensurar o valor co
capital intelectual por meio da diferenca com o valor contabil ajustado (COLLIS;
HUSSEY, 2005).

Considerando que a mensuracao do capital intelectual ainda ndo se encontra
consolidada, existindo uma série de pesquisas em andamento e diferentes modelos
de mensuracéo, e que este trabalho se propde a avancar nesta questdo, a pesquisa,
guanto a seus objetivos, pode ser classificada como exploratéria, na medida em que
aborda tema pouco explorado e sobre o qual torna-se dificil formular hipéteses
precisas e operacionalizaveis. Do ponto de vista da l6gica de pesquisa, adotou-se o
meétodo hipotético-dedutivo, que proporciona uma base para a andlise do geral para
o particular (GIL, 1999).

Finalmente, no que concerne aos procedimentos técnicos, a pesquisa é
classificada como experimental, na medida em que se vale de um experimento para
apurar o valor de mercado das empresas da amostra; e documental, no que tange

aos procedimentos para ajuste dos valores contabeis (GIL, 1999).

4.2 IDENTIFICACAO DA AMOSTRA

O problema da mensuracdo do capital intelectual torna-se mais critico na

medida em que a caracteristica da empresa conduz a uma maior dependéncia deste
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tipo de recurso em detrimento de ativos tangiveis. Empresas do setor de informatica,
embora ndo sendo as Unicas com tal peculiaridade, apresentam elevada proporcao
de capital intelectual em relacdo aos ativos tangiveis, tornando-as relevantes para o
tema de pesquisa proposto.

Atualmente, verifica-se uma série de iniciativas de reunir grupos de empresas
da &rea de tecnologia da informacdo em podlos regionais, com convergéncia de
interesses e favorecendo o0 desenvolvimento regional, através de parques
tecnolégicos. Wolfarth (2004) destaca que parques tecnoldgicos sao caracterizados
por uma area fisica delimitada e dotada de infra-estrutura, destinada a empresas
intensivas em tecnologia que se estabelecem proximas a universidades e centros de
pesquisa, com a finalidade de interagir com a capacidade técnica e cientifica de
seus laboratérios e pesquisadores.

A titulo de exemplo pode-se relacionar, no ambito do estado do Rio Grande
do Sul: (a) o Podlo de Informatica de S&o Leopoldo, junto a UNISINOS; (b) o Pélo de
Informatica de Porto Alegre (TECNOPUC), junto a Pontificia Universidade Catdlica -
PUC, (c) o Pdlo de Informatica de Caxias do Sul; e (d) o Parque Tecnolégico do Vale
dos Sinos.

A escolha de empresas do Pélo de Informéatica de S&o Leopoldo resulta de
uma série de fatores: (a) a proximidade fisica com a UNISINOS; (b) a concentracao
de empresas com caracteristicas semelhantes; (d) o porte das empresas e a
existéncia de um relacionamento de intercambio entre a pesquisa que se desenvolve
na universidade e a aplicacdo das empresas junto ao mercado.

Atendendo aos requisitos de posicionamento de mercado, maturidade e porte,
as empresas do Pdélo de Informatica encontram-se agrupadas na Incubadora

Tecnologica, no Condominio ou no Parque Tecnolégico, conforme Quadro 12.

O alvo da incubadora sdo os empreendimentos | - AirWire
para a producdo de bens e para a prestacdo de | - F1 Solugbes

< servicos que se caracterizem pelo contetdo | - Imago Consultoria
5 tecnoldgico e pela inovagdo dos seus processos e | - Intelecto Consultoria e Desenvolvimento de
] resultados, preferencialmente, os relacionados Sistemas
< com a concepg¢ao, com a produgcdo e com o | - JobizBr.com
g desenvolvimento de tecnologias de informacgéo. | - MobileWorks
Projetos em outras areas podem ser acolhidos, | - NovusLine
desde que tenham o conhecimento cientifico e | - Vieira Filho Tecnologia Eletronica Ltda.
tecnolégico como principal insumo. - Biota Solu¢cdes Ambientais Ltda.

continua
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continuacao

- API Software
O condominio tem como objetivo consolidar [B)le”}?]?ol;gteigger
emp.reendimentos de prodqgéo e prestacdo 'de - Infocompany Informética
:g servicos que se 'caract~erlzem pelo conteldo | KNOWHOW Sistemas
g iggﬁfgézo € pela inovagdo de seus processos e | _ Logistic Assessoria e Consultoria
g Abriga empresas recém-saidas da incubadora, ou | Movisoft
- . . o : - Plantech
O ndo, que tenham bom nivel técnico, administrativo | Ponfac
e comercial para desenvolverem seus produtos e | Prima
SEIVIGos. - Rayse Systems
- Sisplacon
- Altus Sistemas de Informatica S.A.
3 - CWI Software Ltda.
=2 - Digistar TelecomunicagGes
é Abriga empresas ja consolidadas no mercado que | - Gama Solugdes em GED
I} : - GVDASA Informatica Ltda.
O desenvolvem softwares e prestam servicos em - .
[ - P . . = - Meta Servicos em Informatica Ltda.
o informética e tecnologia da informag&o. - Micromega Computadores e Sistemas Ltda.
g - SAP - Centro Global de Servicos
o - SKA Automacéo de Engenharias Ltda.
- SOFTTEK

Quadro 12 — Composicéo do Pdlo de Informatica de S& o Leopoldo
Fonte: Unitec — disponivel em <http://www.unisinos. br/polo_unitec/>, acesso em 05 Set. 2007.

Do universo de empresas que compdem o Pdlo de Informética, optou-se por
concentrar a pesquisa nas empresas do Parque Tecnoldgico, em fungcdo de seu
maior porte, tanto em volume de recursos humanos como de faturamento,
maturidade e organizacéao.

A partir desta delimitacéo, por intermédio dos Srs. Aliomar Silva de Oliveira e
Walter Doell Wegermann, respectivamente Diretor e Gerente da UNITEC, iniciou-se
um processo de convite e convencimento dos gestores das empresas do Parque
Tecnologico, no sentido de participarem da pesquisa. O relatério da reunido inicial
com o Sr. Aliomar e mensagem eletrénica de convite as empresas encontram-se nos
apéndices A e B.

Das oito empresas inicialmente contatadas®, trés retornaram demonstrando
interesse em participar da pesquisa — Gama Solu¢cdbes em GED, GVDASA
Informatica e SKA Automacédo de Engenharias —, tendo sido realizadas reunides
para detalhamento dos objetivos e procedimentos envolvidos na pesquisa,
resultando na aceitagdo e comprometimento das mesmas no sentido de oferecer os
dados e informacdes necessarios a pesquisa. No apéndice C é apresentada uma
descricdo das empresas participantes da pesquisa, no apéndice D séo relatadas as

reunides mantidas com as mesmas nesta fase e nos anexos A e B sdo apresentadas

° Do total de dez empresas do Parque Tecnologico, por ocasido da realizacdo da pesquisa, duas
encontravam-se em fase de implantacéo.
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as cartas de apresentacdo e de compromisso com a confidencialidade dos dados,
referentes a empresa GVDASA.

4.3 PROCEDIMENTOS PARA AJUSTE DOS VALORES CONTABEIS

Conforme discutido no capitulo 3, considerando as caracteristicas das
empresas da amostra e a finalidade da avaliacdo, optou-se por realizar o0 ajuste dos
valores contabeis pelo custo corrente, considerando como tal o custo de reposicao
dos ativos no mesmo estado em que se encontram.

A avaliagédo centrou-se nos componentes do ativo permanente, considerando
a relevancia de tais itens na composicéo patrimonial, bem como pelo fato de que os
itens classificados no ativo e passivo circulante possuiam vencimentos em prazos
méaximo de trinta dias.

Em razdo da confidencialidade dos dados contabeis, solicitada pelas
empresas e garantida por ocasido da aceitacdo em participar da pesquisa, todos os
demonstrativos constantes da dissertacdo sdo apresentados em numeros relativos
(percentuais ou indices), ou calculados a partir de uma base 100 para os valores
originais.

A seguir sdo descritos 0s passos seguidos no processo de ajuste dos valores

contabeis:

a) foi estabelecida a data de 30/09/2007, correspondente ao encerramento
do terceiro trimestre, como base para realizar o ajuste, considerando que
0s procedimentos de apuragdo de valor de mercado ocorreram entre 0s

meses de outubro e dezembro de 2007;

b) foram obtidos os seguintes relatérios contabeis junto as empresas:
balancete com saldo até 30/09/2007; razdo analitico das contas do ativo
Imobilizado; e relagcdo de itens do ativo imobilizado, de uma das empresas

que possuia tal informacao;

c) a partir dos balancetes foi elaborado o balanco patrimonial, em custo
historico, em 30/09/2007,

d) o valor do ativo imobilizado foi detalhado, grupo a grupo e item a item,
identificando a data de entrada, especificacfes e valor historico de cada

bem;
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e) foi procedida a avaliacdo dos mesmos com bases diferenciadas para cada
item em fung&o das caracteristicas e informacdes de mercado disponiveis.

Tal processo é detalhado no capitulo de andlise que se segue a este;

f) uma vez obtidos os valores de cada item, foi apurado um novo valor do
ativo imobilizado, com a elaboracdo do balanco baseado nos custos

correntes;

g) no balanco em custo corrente, a variacdao do ativo imobilizado em relacao
ao balanco em custo historico redundou em uma alteracdo no valor do
patriménio liquido, que serviu a confrontacdo com o valor de mercado,

estabelecido via experimento, para apuragao do capital intelectual.

Os procedimentos para a avaliacdo das empresas da amostra a custo
corrente sdo retomados e detalhados, juntamente com seus resultados, no capitulo

de analise.

4.4 PROCEDIMENTOS PARA APURACAO DO VALOR DE MERCADO ATRAVES
DE EXPERIMENTO

Entre as décadas de 1940 e 1950, pesquisadores da Economia despertaram
para a no¢gdo de que meétodos de laboratério poderiam ser (teis para a solucdo de
problemas e verificacao de teorias econémicas (DAVIS; HOLT, 1993).

As aplicacdes que comecaram a ser desenvolvidas a partir de entdo, podem
ser agrupadas em trés dire¢bes distintas: i) as pesquisas desenvolvidas por
Chamberlin, a partir de 1948 lideraram o0s “experimentos de mercado”; ii)
experiéncias desenvolvidas em meados da década de 1950 por psicologos,
pesquisadores da Teoria dos Jogos e em escolas de negocio caracterizaram-se
como “experimentos de jogos”; e iii) “experimentos sobre escolhas individuais”,
liderados a partir de 1947 por Neumann e Morgenstern (DAVIS; HOLT, 1993).

Basicamente, um experimento consiste na construcdo de uma situacao
artificial que simula certos aspectos do mundo concreto, oferecendo ao pesquisador
um ambiente controlado para o teste de inferéncias teoricas (BIANCHI; SILVA
FILHO, 2001).
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A realizacdo de experimentos no ambito das ciéncias sociais aplicadas ainda
€ recente e muitas vezes se submete a criticas, sejam elas de natureza moral ou
técnica.

As criticas do primeiro grupo séo vinculadas a colocacdo de pessoas em
situagOes artificiais, nas quais poderiam ver-se desrespeitadas ou constrangidas a
agir contra sua vontade, mas, na maioria dos experimentos conduzidos hoje pela
ciéncia, ndo se verifica tal situacéo, conforme Bianchi e Silva Filho (2001).

No segundo grupo, as principais criticas referem-se ao controle do
experimento e as variagdes de comportamento dos participantes. Tais criticas sado
rebatidas por Binmore (1999), que afirma que o laboratério pode desempenhar um
importante papel na orientacdo da pesquisa econdmica, desde que sejam
observados os seguintes critérios: i) o problema a ser enfrentado pelos sujeitos deve
ser simples e apresentado de forma simples; ii) os incentivos devem ser adequados;
iii) o tempo deve ser adequado, para que o ajuste por tentativa e erro seja possivel.

Tém-se, assim, que um experimento formulado em atencdo aos requisitos de
simplicidade, incentivo e possibilidade de aprendizado, pode oferecer um ambiente
adequado para a confirmag&o empirica de teorias.

Davis e Holt (1993, p. 22) afirmam que a credibilidade € um aspecto critico na
abordagem experimental, sendo fundamental que outros possam replicar 0s
resultados, o que requer que tanto os procedimentos como o0 ambiente sejam
padronizados, com ajustes somente nas variaveis e com uma rigorosa
documentacgéo de todo o procedimento experimental, a fim de garantir a validade do
experimento e credibilidade dos resultados.

Estes autores sugerem um roteiro a ser adotado e, posteriormente, reportado,
no qual conste:

» instrucoes;

= exemplos ilustrativos e testes de compreensao;

= critérios para resposta das questoes;

* a natureza das recompensas, gue podem ser monetarias ou nao;

» a ocorréncia de um periodo de treinamento;

= Qs participantes e o método de escolha dos participantes;

* 0 numero e nivel de experiéncia dos participantes;

= 0s procedimentos para ajustar as caracteristicas dos participantes as
regras do experimento;

» 0s locais, datas, horarios e duracéo das sessfes experimentais;

» 0 ambiente fisico, 0 uso de assistentes, dispositivos especiais e
computadores;

= qualquer engano intencional dos participantes;
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= procedimentos irregulares em sessdes especificas que requeiram
interpretacao.

Considerando a capacidade de um leildo na apuracao do valor de mercado de

uma organizagédo, conforme discutido no capitulo 3, foi construido, com observancia

dos requisitos anteriormente expostos, um experimento sob a forma de um leiléo,

desdobrado em quatro rodadas, nas quais foram oferecidos lances pelas empresas

da amostra.

b)

d)

f)

O processo de preparacao e realizacao do leildo seguiu 0s seguintes passos:

inicialmente, através dos Srs. Aliomar e Walter, foi formalizado um convite
para participacdo do experimento aos representantes de todas as empresas
do Pdlo de Informética; a alguns professores da UNISINOS ligados a area de
tecnologia da informacdo; a participantes de outros parques tecnoldgicos;
assim como o Prof. Msc. Célio Wolfarth, pro-reitor administrativo da
UNISINOS, um dos idealizadores e grande conhecedor do Pélo de

Informética;

posteriormente ao primeiro contato, foi enviado, por mensagem eletrénica, o
convite que também contempla instru¢cdes preliminares e calendario dos

leildes, conforme apéndice E;

a fim de aprofundar o processo de convencimento a participacdo nos leildes,
oferecendo esclarecimentos acerca dos procedimentos envolvidos, foi
viabilizada a participacédo na reunido semanal das empresas da incubadora e
condominio da UNITEC, ocorrida em 13/11/2007, cujo relatério se encontra

no apéndice F;

no dia 19/11/2007 foi enviada mensagem eletronica a todos os participantes
inicialmente contatados, com pedido de lance para a primeira rodada e
informacdes sobre as empresas, bem como um valor de referéncia auto-

atribuido por estas (apéndice G);

nos dias 21 e 22/11/2007, foi reiterado o pedido de lance para a primeira

rodada, junto aos convidados que ndo haviam oferecido lances até entéo;

no dia 23/11/2007 foi enviada mensagem eletrbnica comunicando o
encerramento da primeira rodada, solicitado o lance para a segunda rodada e

reforcada a informacgéo acerca da data da terceira rodada, com lembrete
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h)

)
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sobre os procedimentos e informacdo acerca da mediana dos lances da

primeira rodada (apéndice H);

no dia 27/11/2007 foi reiterado o pedido de lance para a segunda rodada aos

participantes que ainda ndo haviam oferecido seus lances;

no dia 28/11/2007 foi enviada mensagem eletrdbnica com convite para a
participacdo da terceira rodada, em um leilao aberto, crescente, com a

participacdo de um leiloeiro oficial (apéndice I);

a utilizacdo de um leiloeiro oficial na terceira rodada foi motivada pela
necessidade de criar para os participantes do experimento um ambiente tdo
proximo quanto possivel da realidade, levando-os a um comportamento

proximo daquele que apresentariam ao participar de um leildo real;

no dia 29/11/2007, as 17 horas, foi realizada a terceira rodada, sob a forma
de um leildo aberto, presencial, com apresentacao dos resultados das duas
primeiras rodadas e conducédo do leildao por leiloeiro oficial, credenciado
perante a Junta Comercial do Estado do Rio Grande do Sul, Sr. Nelson
Bertoluci Santos, matricula 064/87. No apéndice J consta o relatério da

terceira rodada do leilao;

no dia 04/12/2007 foi enviada mensagem eletronica com o pedido de lance da
quarta e Ultima rodada do leildo, com informacdes completas acerca dos

resultados das trés rodadas anteriores, conforme apéndice K;

nos dias 05 e 06/12/2007 foi reiterado o pedido de lances, com a informacéo
gue o limite para o recebimento dos mesmos era as 23h59min do dia
07/12/2007, o que concluiu o procedimento experimental no que tange ao
oferecimento de lances, tendo ocorrido a participacdo de 18 licitantes ao

longo das quatro rodadas, conforme relacdo apresentada no apéndice L;

m) foi considerado como valor de mercado apurado através do procedimento

experimental de leildes, o valor correspondente a média dos lances na ultima
rodada, acrescido de um desvio padréo, conforme comentado ao final do

capitulo 3;

n) posteriormente, jA de posse dos valores contabeis ajustados e do valor de

mercado apurado por intermédio de leildo, foram realizadas reuniées com 0s
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gestores das empresas da amostra a fim de proceder a uma checagem entre
os valores apurados e a percepgao e expectativas dos gestores em relagao

aos mesmos, conforme relatérios constantes dos apéndices M e N.

Para realizar a analise dos dados dos leil6es, utilizou-se o software estatistico
Eviews 5.1, obtendo-se informac6es de média, mediana, desvio padréo, teste de
normalidade de Jarque-Bera, diagramas tipo box plot e histograma.

A média, pode ser definida como o valor em torno do qual se agrupam as
observacdes de um conjunto de dados, € obtida a partir da soma dos valores da
amostra, dividido pelo nimero de observacdes. A mediana é o valor médio de uma
distribuicdo de frequéncia ordenada, de forma que metade do numero de
observacdes apresenta valores maiores do que a média e outra metade, valores
inferiores, sendo, em uma distribuicdo normal, igual a média. O desvio-padrdo mede
o grau de dispersdo dos dados numéricos em relacdo a média (COLLIS; HUSSEY,
2005).

Diagramas do tipo box plot sdo Uteis para apresentar a dispersdo dos dados,
demonstrando graficamente os quartis, a mediana (ou 2° quartil), a média, os valores

maximos e minimos e os outliers'®, como ilustrado na Figura 14.

N

—p 0
*

Figura 14 — Box plot
Fonte: Adaptado de Collis e Hussey (2005).

1% Outliers sado valores externos, gque parecem ndo pertencer ao padrdo geral.
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O teste Jarque-Bera tem finalidade de observar se determinada variavel
possui distribuicdo normal, ou seja, se sua distribuicdo de frequéncia tem formato
semelhante a um sino, concentrando a maior parte dos valores em torno da média.
Resultados de Jarque-Bera com P-Valores inferiores a 0,10 significam que a variavel
possui distribuicdo normal (GUJARATI, 2000).

Com a realizacdo dos leildes ao longo de um periodo de 19 dias, distribuidos
em quatro rodadas, ofereceu-se aos participantes o tempo de aprendizado e
maturacdo das informacdes, requerido em procedimentos experimentais. A questao
da motivacdo, ainda que ndo tenha ocorrido mediante incentivos monetarios, esteve
presente pelas caracteristicas dos participantes, considerando a proximidade dos
mesmos para com a UNISINOS e a possibilidade de aprendizado e obtencao de
informacdes sobre seu mercado de atuacéo, proporcionados pelo experimento.

Entende-se que o0s apéndices mencionados anteriormente, suprem as
necessidades documentais dos procedimentos experimentais desenvolvidos, 0s
quais tem sua discusséo e detalhamento retomados no capitulo de analise, que se

segue a este.



5 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados dos procedimentos de avaliacdo de
ativos pelo custo corrente e da apuracdo do valor de mercado com base em
experimentos com leildes, com a finalidade de utiliza-los como ferramentas para a
mensuracao do capital intelectual.

A fim de cumprir o acordo de confidencialidade estabelecido com as
empresas da amostra, estas sao identificadas pelas letras A, B e C, em uma ordem
aleatéria. Além disso, o valor do ativo total de cada empresa é considerado igual a
100 (cem) e todos os demais dados da avaliacdo e dos leildes sdo apresentados a

partir desta base.

5.1 AVALIACAO DE ATIVOS PELO CUSTO CORRENTE

Tomando por base os balancetes em 30/09/2007, foram elaborados os
balancos patrimoniais, 0 que permite visualizar a estrutura patrimonial das empresas

da amostra, conforme Tabela 2.
Tabela 2 — Estrutura Patrimonial das Empresas em 30 /09/2007

Empresa A Empresa B | Empresa C
Ativo Total 100,00 100,00 100,00
Circulante 56,73 54,40 46,16
Realizavel a Longo Prazo - 13,35 3,40
Permanente 43,27 32,24 50,44
Passivo Total + Patriménio Liquido 100,00 100,00 100,00
Circulante 23,96 30,68 89,03
Exigivel a Longo Prazo - - 37,94
Resultado Exercicio Futuros - - -
Patriménio Liquido 76,04 69,32 (26,97)

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: valor do ativo total = 100. Demais valores ca Iculados a partir desta base.

Observa-se que as empresas A e C apresentam certo equilibrio na
composicdo dos itens monetarios (ativo circulante e realizavel a longo prazo) e dos
itens ndo-monetérios (ativo permanente) que compdem o ativo. Na empresa B ha
predominéncia de itens monetarios, distribuidos entre o ativo circulante e o ativo
realizavel de longo prazo.

No que tange a estrutura do passivo, percebe-se na empresa C uma situacéo
de endividamento com terceiros acima da capacidade de pagamento, resultando em



76

patriménio liquido negativo. Segundo o0 gestor desta empresa, uma das medidas
tomadas para solucionar tal situacéo foi a busca de novos investidores, o que veio a
concretizar-se em periodo posterior a realizacao dos leildes.

Um exame mais detalhado da composicédo do ativo circulante das empresas
revela a relevancia do subgrupo clientes, que se apresenta como 0 primeiro
(empresa B) ou segundo item de maior valor (empresas A e C), como pode ser

observado na Tabela 3.

Tabela 3 — Detalhamento do Ativo Circulante da Empr  esas

Contas Empresa A | EmpresaB | Empresa C
Disponibilidades 2,31 1,29 2,32
Aplicacdes Financeiras 29,02 11,76 0,79
Clientes 13,11 37,95 12,04
Devedores diversos 6,00 3,18 30,78
Despesas de exercicios seguintes 6,29 0,22 0,24
Total do Ativo Circulante 56,73 54,40 46,16

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: valor do ativo total = 100. Demais valores calculados a partir desta base.

Conforme informacgdes obtidas com os gestores das empresas, 0s prazos de
recebimento das vendas giram em torno de trinta dias, sem cobranca de juros, nao
se verificando a necessidade de ajuste para tais saldos. Os outros subgrupos com
saldos significativos — aplicacdes financeiras e devedores diversos — ndo possuem
acréscimos antecipados, sendo o saldo representativo do valor presente, portanto,
nao requerendo ajuste.

Pelas caracteristicas das empresas da amostra, como j& comentado no
capitulo 3, as maiores possibilidades de distorcdo, por superavaliacbes ou
subavaliacdes dos ativos tangiveis, concentram-se no subgrupo imobilizado do ativo
permanente. A Figura 15 ilustra a composi¢éo do ativo imobilizado de cada uma das
empresas, destacando-se a relevancia dos prédios, equipamentos de informatica,
veiculos e, particularmente na empresa A, os moveis e utensilios, influenciados pela

presenca de equipamentos de refrigeracédo e ar-condicionado.
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Empresa A Empresa B Empresa C

@ Benfeitorias Imoveis
Terceiros

@ Computadores e
Perifericos

@ Equipamentos de
Comunicacao

O Instalagdes

@ Maquinas e
Equipamentos

B Méveis e Utensilios

B Prédios

O Terrenos

O Veiculos

Figura 15 — Composicéo do Ativo Imobilizado
Fonte: dados da pesquisa

A identificacdo dos subgrupos com maior participacdo na composicao do ativo
imobilizado permite identificar as melhores alternativas e parametros para avaliacao
de tais itens, considerada, ainda, a disponibilidade de informagfes acerca do valor
de reposicédo do bem no estado em que se encontra.

Outro fator considerado é o nivel de risco de subavaliacdo ou superavaliacao
inerente a cada grupo. Imdveis construidos pelas empresas (como no caso da
amostra) sao registrados contabilmente com base nos custos de construgcado que
foram sendo incorridos, sendo esperado que o0 seu valor contabil apresente uma
diferenca em relacdo ao valor de mercado do imoOvel pronto. Também os
equipamentos de informatica, face a evolucao tecnologica, tendem a apresentar um
saldo contabil afastado do valor de mercado.

Os resultados da avaliacdo pelo custo corrente revelam que os imodveis se
encontravam subavaliados e os equipamentos de informatica superavaliados. Com
relacdo aos veiculos também eram esperadas variacdes significativas entre o saldo
contabil (custo de aquisicdo menos a depreciagdo do periodo) e o custo corrente,
mas tal ndo se confirmou.

O processo de avaliacao do ativo imobilizado pelo custo corrente, valeu-se de
trés fontes principais: os imoveis foram avaliados por engenheiros credenciados
junto a Caixa Econbmica Federal; os veiculos foram avaliados pela tabela da
Fundacdo Instituto de Pesquisas Econdmicas (FIPE); e os demais itens,
particularmente os equipamentos de informatica, por meio de sites de leildes e
comércio de objetos usados pela Internet, tais como Mercado Livre, BuscaPé e e-

Bay.
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a) Avaliacao dos imdéveis

A avaliagdo dos imoveis foi realizada com o apoio dos engenheiros civis Luis
Fernando Braga e Rubens Lucca da Luz, registrados no CREA-RS sob numeros
48.435-D e 13.026-D, respectivamente, credenciados pela Caixa Econémica Federal
para realizacdo de vistorias e avaliagbes de imoveis.

No processo de avaliacdo foi feita uma vistoria dos imoveis pelo Eng. Luis
Fernando, com a identificacdo e documentacdo do nivel de acabamento e
confirmacédo das dimensdes de terreno e prédio, constantes nas certidées de registro
de imdveis e, em um segundo momento, no escritério do Eng. Rubens foram
procedidos os célculos necessarios ao processo de avaliagao.

Para valorar o terreno foi utilizada avaliacdo inferencial, que consiste na
utilizacdo de um software especifico que apura o valor do metro quadrado a partir de
analise de regressdo, com um banco de dados do avaliador, identificando a natureza
do terreno (urbano, rural, comercial, industrial, etc.) e as suas dimensdes.

Na apuracao do valor do prédio, diante da auséncia de um banco de dados
especifico com informacdes semelhantes as caracteristicas das empresas da
amostra, foi utilizada a modalidade denominada de expedita, na qual o avaliador
classifica o imével em fungéo do uso e acabamento da construcéo e apura o valor do
mesmo com base na &rea construida e no valor do Custo Unitario Basico — CUB,
divulgado pelo SINDUSCON-RS. No caso foi utilizado o CUB do més de setembro
de 2007, classe CAL 8-A, que se refere a imdveis comerciais com andar livre e
acabamento alto. Ao valor resultante da multiplicacdo da &rea construida pelo valor
do CUB, foi aplicado um adicional de 10% denominado “valor da coisa feita”, que
remunera a diferenca entre o imovel ja construido e a sua construcao.

Na Tabela 4 sdo apresentados os resultados da avaliacdo, em comparacao

com os valores contabeis.

Tabela 4 — Resultados da avaliagdo dos iméveis

Empresas
A B C
Prédio - valor contabil 18,74 5,20 25,63
Prédio - valor avaliacdo pelo custo corrente 44,89 11,44 31,24
Terreno - valor contabil - 0,25 5,39
Terreno - valor avaliacdo pelo custo corrente 21,74 6,36 21,51

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: valor do ativo total = 100. Demais valores calculados a partir desta base.
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Na empresa A o prédio e o terreno estdo contabilizados conjuntamente e na
empresa B o valor contabilizado do terreno é bastante reduzido. Na Figura 16 sao
evidenciados os efeitos da avaliacdo dos imoveis, com o valor consolidado de

terrenos e edificacbes, tanto para os saldos contabeis como para os valores da

avaliacéo.
‘ @ valor contébil m valor avaliagéo
A A=256%
3
EB A=226%
£
Ll
C A=70%
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valor em relagao ao ativo total contabil

Figura 16 — Comparagéo dos valores contabeis e da  avaliagao
Fonte: dados da pesquisa
Nota: valor do ativo total = 100. Demais valores calculados a partir desta base.

Percebe-se uma diferenca significativa entre o valor contabil e o valor da
avaliacdo, sendo esta mais acentuada nas empresas A e B. Tal diferenca,
considerando a relevancia dos imdéveis na estrutura patrimonial das empresas

(Figura 15), repercute no resultado global da avaliagéo pelo custo corrente.

b) Avaliacéo dos veiculos

A avaliacdo dos veiculos foi procedida com base na tabela de precos de
veiculos novos e wusados divulgada pela Fundacédo Instituto de Pesquisas
Econdmicas — FIPE em seu website, e publicada mensalmente pela revista Motor
Show. Os valores divulgados pela FIPE correspondem a média de precos de
reposicéo praticados, tomando como base todo o territorio nacional. Apesar de nao
ser uma tabela especifica para o estado do Rio Grande do Sul, é amplamente

utilizada por seguradoras e revendas de veiculos.
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A partir da identificacdo da marca, modelo e ano-modelo de cada veiculo
registrado na contabilidade, apurou-se o valor de mercado correspondente,

evidenciado na Tabela 5.

Tabela 5 — Resultados da avaliagdo do grupo veiculo s

Empresa A | Empresa B Empresa C
valor contabil 2,16 7,26 7,05
valor avaliacéo 2,25 7,80 4,94
diferenca percentual 4,12% 7,39% -29,97%

Fonte: tabela FIPE. Disponivel em: < http://www.fip  e.com.br/web/index.asp>. Acesso em: 10
out. 2007

Os resultados da avaliacdo nas empresas A e B revelam um valor de
reposicdo superior aos saldos contabeis (custo de aquisicdo, deduzida a
depreciagéo). Tal situagdo, segundo os gestores destas duas empresas, € resultado
de estratégias adotadas na escolha dos modelos de veiculos, na forma de aquisicédo

— no caso de uma delas adquirindo como frotista — e no prazo de renovacéao da frota.

c) Avaliacdo dos demais itens

Inicialmente foi procedida a individualizagdo e identificacdo de cada um dos
demais itens registrados no ativo imobilizado. Tal procedimento, considerando que
duas das empresas ndo possuem controle patrimonial em separado e a terceira
possui tais relatérios apenas a partir de 2003, foi realizado mediante exame do razao
analitico de cada subgrupo do imobilizado, identificando, com base no langcamento
de aquisicdo do bem, a data, o valor do registro contabil, assim como as
especificacdes do mesmo, constantes no historico de langcamento. Para poucos itens
ndo foi possivel identificar as especificagbes em funcdo de imprecisdes nos
histéricos dos langcamentos contabeis.

Uma vez identificados os itens, a avaliacdo foi efetuada com base em
websites de compra e venda de itens usados, tais como: Mercado Livre, BuscaPé e
e-Bay, observado o seguinte critério: sempre que possivel identificar precisamente o
item e localizar ofertas de itens com a mesma configuracdo e marca, foi considerado
como valor corrente a média dos valores de ofertas encontrados, desprezados
eventuais outliers; para os itens que ndo puderam ser precisamente identificados ou

nao foram localizadas ofertas de itens equivalentes, foi mantido o saldo contabil.
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Para a maior parte dos itens referentes a equipamentos de informéatica, assim
como alguns dos itens do grupo de moveis e utensilios como: condicionador de ar e
frigobar, foi possivel identificar ofertas de itens semelhantes e realizar a avaliagao.
Os principais itens que ndo puderam ser avaliados e cujos saldos contabeis foram
mantidos, se referem aos moveis, que além de ndo possuirem um mercado
secundéario com informacdes disponiveis, possuem alto grau de personalizacéo,
sendo muitas vezes construidos sob medida, dificultando a localizacdo de similares.
Saliente-se, ainda, que moveis se encontram menos expostos aos efeitos da
desvalorizacdo por desgaste ou alteracdo tecnologica, sendo submetidos, inclusive,
a taxas de depreciagdo menores do que outros itens do ativo imobilizado.

A Tabela 6 resume os percentuais de avaliacdo, constatando-se que em torno
de 50% dos itens puderam ser identificados e avaliados pelo custo corrente,

representando respectivamente 75%, 63% e 76% do valor total do imobilizado.

Tabela 6 — Itens avaliados em relacdo ao total de i tens e ao valor do imobilizado

Empresa | Empresa | Empresa
A B C
Percentu:’;ll de |te’ns |dent|flcado_s e avaliados 5506 49% 49%
em relacdo ao numero total de itens
Percentuall de itens |dent|flca(_105 e gvallados 7506 63% 76%
em relacdo ao valor total do imobilizado

Fonte: dados da pesquisa

Uma vez realizadas as avaliacdes do ativo imobilizado pelo custo corrente, foi

possivel elaborar a Tabela 7, que evidencia as variagGes entre o custo historico e o

custo corrente de cada item do ativo permanente.

Tabela 7 — Grupos do ativo permanente em custo hist

Orico e custo corrente

Empresa A Empresa B Empresa C
Grupos custo custo custo custo custo custo
historico | corrente A% historico | corrente A% histérico | corrente A%
ATIVO PERMANENTE 43,27 77,58| 79,3% 32,24 43,87 36,0% 50,44 63,04| 25,0%
Investimentos - - 0,0% 3,51 3,51 0,0% - - 0,0%
Benfeitorias imoveis terceiros - -l 0,0% 0,11 0,11 0,0% - -l 0,0%
Computadores e periféricos 16,42 4,48| -72,7% 5,70 4,65 -18,5% 6,77 1,46| -78,4%
Equipamentos de comunicacao 0,12 0,13 8,4% 0,20 0,19 -3,8% 0,82 0,32| -61,7%
Instalacdes - - 0,0% 4,64 4,64 0,0% 0,20 0,20 0,0%
Magquinas e equipamentos - -l 0,0% 0,05 0,02| -56,8% - -l 0,0%
Moveis e utensilios 5,83 4,09 -29,9% 1,26 1,10 -13,1% 4,58 3,37| -26,4%
Prédios 18,74 66,63| 255,6% 5,20 11,44| 120,0% 25,63 31,24 21,9%
Terrenos - -l 0,0% 0,25 6,36| 2399,6% 5,39 21,51 299,1%
Veiculos 2,16 2,25 4,1% 7,26 7,80 7,4% 7,05 4,94| -30,0%
Diferido - -l 0,0% 4,05 4,05 0,0% - -l 0,0%

Fonte: dados da pesquisa.

Nota: valor do ativo total = 100. Demais valores calculados a partir desta base.

Na Tabela 7 se constata que o aumento no valor total do ativo permanente é

resultado da reavaliacdo dos iméveis. Com excecdo deste grupo e do grupo de
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veiculos para as empresas A e B, todas as outras avaliagbes apontam para a
existéncia de itens superavaliados no patriménio das empresas.

Nota-se uma perda significativa de valor no grupo de computadores e
periféricos, que era esperada em funcao da velocidade com que tais itens se tornam
obsoletos em face de avancgo tecnoldgico, bem como da redugdo no preco de
aguisicao de itens novos, tecnologicamente equivalentes.

Considerando a existéncia de regulamentacédo fiscal acerca das taxas de
depreciacdo, definindo, por exemplo, a contabilizacdo da despesa de depreciacéo
de forma linear com vida util de cinco anos para os equipamentos de informatica, as
empresas adotam este padrdo, ainda que, do ponto de vista da teoria contébil, o
procedimento correto seja a identificacdo do tempo real da vida util e de métodos
nao lineares, que melhor representem a perda de valor ao longo do tempo.

As variacgoes identificadas confirmam a percepcao inicial de que ao se tomar o
valor do custo histérico como parametro para a mensuracdo do capital intelectual,
corre-se 0 risco de apura-lo em um valor superior ao real, no caso de bens
subavaliados e, no sentido oposto, apurar um valor de capital intelectual inferior ao
real, quando o ativo tangivel estiver superavaliado.

De posse dos novos valores do ativo permanente, elaborou-se o balanco
patrimonial em custo corrente, mediante o ajuste do patriménio liquido em funcao

das alteracfes neste ativo.

Tabela 8 — Balango Patrimonial em Custo Histérico e Custo Corrente

empresa A empresa B empresa C

historico | corrente | histérico | corrente | historico | corrente
Ativo Total 100,00 134,32 100,00 111,62 100,00 112,60
Circulante 56,73 56,73 54,40 54,40 46,16 46,16
Realizavel a LP - - 13,35 13,35 3,40 3,40
Permanente 43,27 77,58 32,24 43,87 50,44 63,04
Passivo total + Patr. Liquido 100,00 134,32 100,00 111,62 100,00 112,60
Circulante 23,96 23,96 30,68 30,68 89,03 89,03
Exigivel a LP - - - - 37,94 37,94
Resultado Exercicio Futuros - - - - - -
Patrimdnio Ligquido 76,04 110,36 69,32 80,94| (26,97) (14,37)

Fonte: dados da pesquisa

Apurados os valores contabeis ajustados pelo custo corrente (Tabela 8), na
secado seguinte sdo analisados os procedimentos e resultados da apuracéo do valor

de mercado das empresas com a utilizacdo de experimentos com leildes.
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5.2 APURACAO DO VALOR DE MERCADO COM BASE EM EXPERIMENTOS
COM LEILOES

Tendo sido estabelecido o desenho do experimento com leildes para
apuracdo do valor de mercado das empresas da amostra e aplicado tal
procedimento, passa-se a apresentacao e analise dos resultados obtidos.

Para a primeira rodada, como comentado no capitulo 4, foram estabelecidos
pelos gestores das empresas da amostra, valores de referéncia, correspondentes a
140,28, 152,56 e 46,54 respectivamente para as empresas A, B e C, ora
apresentados em valor relativo do ativo total das empresas. Com base em tal
informacédo, associada ao conhecimento de mercado dos participantes, foram
recebidos os lances da primeira rodada.

Na segunda rodada, os licitantes receberam informacéo referente a mediana
dos lances oferecidos na primeira rodada. Por ocasido da terceira rodada, foi
realizada uma rapida apresentacdo dos resultados anteriores, com divulgacdo dos
valores maximo e minimo de cada rodada, média, mediana, bem como graficos do
tipo box-plot e histogramas, demonstrando o comportamento dos lances.

Para a quarta e Uultima rodada foi disponibilizado aos participantes do
experimento as informagfes de valor minimo, maximo, média e mediana de cada
uma das rodadas anteriores, de forma a completar o ciclo de aprendizado
necessario a conclusao do experimento.

A sequir, passa-se ao exame do comportamento dos lances de cada empresa

ao longo do experimento com leildes:

Empresa A

Os resultados dos testes estatisticos referentes a empresa A encontram-se
reunidos na Figura 17.

Os resultados da estatistica descritiva apontam para a ocorréncia de uma
grande disperséo dos lances na primeira rodada, o que resultou no desvio padrdo de
102,3619. O box plot da primeira rodada também evidencia a dispersao entre os 16
lances oferecidos na primeira rodada.

Os p-valores referentes ao teste Jarque-Bera, com valores bem inferiores a
0,10 indicam a presenca de distribuicdo normal entre os lances, que pode ser

visualizada através do histograma correspondente a primeira rodada.
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Figura 17 — Estatistica descritiva da empresa A
Fonte: dados da pesquisa.
Nota: valor do ativo total = 100. Demais valores calculados a partir desta base.

Na segunda e quarta rodadas, verifica-se a reducdo da dispersdo e 0s
resultados de Jarque-Bera deixam de indicar normalidade na distribuicdo de
frequéncia dos lances, fato que pode ser confirmado pela visualizagdo dos
histogramas correspondentes.

Interessante observar o comportamento do valor médio dos lances ao longo
das rodadas, através dos resultados da estatistica descritiva e do box plot. Partindo
do valor de referéncia, que foi 140,28, o valor da média elevou-se para 181,27 na
primeira rodada, 192,95 na segunda rodada, atingindo 315,62 na rodada presencial.
Na quarta rodada, o valor da média cai um pouco, confirmando a expectativa
resultante da discusséo ao final do capitulo 3, no sentido de que os licitantes tendem
a apresentar seus lances em valores inferiores as suas estimativas, protegendo-se

da maldicao do vencedor.

Empresa B
A Figura 18 resume os resultados da estatistica descritiva para os lances

referentes a empresa B. O teste Jarque-Bera indica a ocorréncia de distribuicao

normal apenas para os lances da segunda rodada e, ainda assim, o p-valor de
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0,0965 encontra-se muito proximo do limite de 0,10. De forma semelhante ao
ocorrido com a empresa A, verificou-se uma redugdo da dispersdao na segunda
rodada com novo aumento na quarta rodada.

Chama a atencao o fato de que na ultima rodada esta empresa recebeu um
lance a menos do que as demais. O fato foi identificado por ocasido do recebimento
dos lances, mas, no intuito de néo influenciar o resultado, deixou-se de questionar o
licitante que havia apresentado somente dois lances, a respeito do fato, assumindo

que sua intencéo era nao oferecer proposta pela empresa B.
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Figura 18 — Estatistica descritiva da empresa B
Fonte: dados da pesquisa.
Nota: valor do ativo total = 100. Demais valores calculados a partir desta base.

O valor da média seguiu uma rotina de crescimento até a terceira rodada,
com reducao na quarta, indicando, novamente, o movimento dos licitantes em se

protegerem da maldicdo do vencedor.

Empresa C
A empresa C, cujos resultados sdo apresentados na Figura 19, apresentou
um comportamento um pouco diferente das outras. O valor da média manteve-se

bastante proximo de uma rodada para outra. O desvio padréo foi se reduzindo,
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identificando uma menor dispersdo a cada rodada, que também pode ser percebida
visualmente através do box plot.

O teste de Jarque-Bera indicou a distribuicdo normal nas duas primeiras
rodadas, com a ocorréncia de aumento do p-valor na ultima rodada.

Apesar de também ter ocorrido reducdo entre o valor da média na quarta
rodada e o valor resultante da terceira, a reducdo néo foi tdo significativa como nas

duas outras empresas.
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Figura 19 — Estatistica descritiva da empresa C
Fonte: dados da pesquisa.
Nota: valor do ativo total = 100. Demais valores calculados a partir desta base.

Outro aspecto que chama a atencdo, relativamente as trés empresas, € a
reducdo da dispersdo da primeira para a segunda rodada. Tal situacdo pode ser
reflexo da divulgacdo do valor da mediana da primeira rodada, que teria levado os
licitantes a aproximarem seus lances de tal valor.

A partir dos valores obtidos na quarta rodada, foi estabelecido o valor de
mercado das empresas, correspondente ao valor da média dos lances, acrescido de
um desvio padrdo, seguindo a légica discutida ao final do capitulo 3. A Figura 20

ilustra graficamente o procedimento.



87

AN T

média valor mercado média valor mercado média valor mercadb. |

T T T T T T T T T T T T T T T T T
150 200 250 300 350 80 120 160 200 240 280 45 50 55 60 65 70 75 80
Empresa A Empresa B Empresa C

Figura 20 — Visualizacao gréfica do valor de mercad o
Fonte: dados da pesquisa.
Nota: valor do ativo total = 100. Demais valores calculados a partir desta base.

Na Figura 20, as curvas representam a distribuicdo de freqiiéncia dos lances
na ultima rodada. A linha vertical pontilhada aponta a média apurada e a linha
vertical ininterrupta corresponde ao valor da média, acrescido de um desvio padrao.

Os valores resultantes da avaliacdo sdo apresentados na Tabela 9.

Tabela 9 — Apuracédo do valor de mercado

empresas
A B C
Média dos lances - 42 Rodada 263,80 193,58 66,83
Desvio padréo - 42 rodada 62,34 50,17 8,05
Valor de mercado apurado com base em experimentos com leildes 326,13| 243,76 74,88

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: valor do ativo total = 100. Demais valores calculados a partir desta base.

Os resultados desta avaliagdo foram validados em reunides com 0s gestores
das empresas (apéndices M e N), sendo informado pelos mesmos que os valores
apurados aproximavam-se bastante de suas expectativas acerca do valor de cada
empresa, ocorrendo o caso de uma das empresas que havia recebido uma avaliacéo
externa bastante préxima do valor apurado pelo procedimento utilizado nesta
pesquisa. Também o comportamento dos lances, ao longo das etapas do
experimento mostrou-se compativel com a teoria existente.

Com isso, acredita-se ter confirmado a percepcéo de que experimentos com
leildes, observada a teoria acerca de economia experimental e de leildes, séo
capazes de oferecer uma informacéo util sobre o valor de mercado das empresas da

amostra.
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5.3 MENSURACAO DO CAPITAL INTELECTUAL

De posse do valor de mercado apurado através de experimentos com leildes
e do valor contabil ajustado pelo custo corrente, € possivel mensurar o valor do

capital intelectual das empresas da amostra, com base na diferencga entre estes dois

valores, conforme Tabela 10.

Tabela 10 — Mensuracdo do Capital Intelectual

Empresa | Empresa | Empresa

A B C
Valor de mercado obtido por meio de experimento com leil6es 326,13 243,76 74,88
Valor contabil (Patriménio Liquido) ajustado pelo custo corrente 110,36 80,94 (14,37)
valor do capital intelectual 215,77 162,82 89,25
razao valor de mercado/valor contabil 2,96 3,01 -

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: valor do ativo total = 100. Demais valores calculados a partir desta base.

Também foi apurada a razdo valor de mercado/valor contabil para as
empresas A e B, identificando que o capital intelectual presente em tais empresas
corresponde a aproximadamente 2/3 (dois tergos) de seu valor de mercado.

Para a empresa C, considerando a caracteristica de patrimdénio liquido
negativo, ndo ha como apurar a razao entre o valor de mercado e o valor contabil,
mas cabe salientar que o resultado da avaliacdo aponta no sentido de que o valor do
capital intelectual presente nesta empresa, através de seu capital humano, capital
estrutural e capital relacional é superior ao proprio valor de mercado da mesma, na
medida em que os procedimentos um valor de mercado de 74,88, para uma
empresa com dividas que superam o patriménio em 14,37 (valores na base 100 em
relacédo ao ativo total).

Assim, a andlise dos resultados obtidos na avaliacdo dos ativos pelo custo
corrente, assim como na apuracdo do valor mercado com base em experimentos
com leildes, conjugada com as validacfes realizadas junto aos gestores permite

concluir pela eficiéncia de tais procedimentos para mensuracéo do capital intelectual.



6 CONCLUSAO

Este estudo teve por objetivo utilizar a metodologia de experimentos com
leildes e a avaliagdo de ativos pelo custo corrente, como procedimentos para
mensuracdo do capital intelectual. O desenvolvimento do trabalho permitiu
comprovar que esta € uma metodologia capaz de conduzir a uma aproximacéao de tal
valor, que, muito embora tenha sido aplicada em empresas de capital fechado, pode
ser uma alternativa de mensuracdo também para empresas de capital aberto.

O primeiro objetivo especifico, teve por escopo a apuracdo dos valores
contabeis das empresas com base no custo corrente. Esse procedimento evidenciou
uma melhoria na qualidade da informacao frente a adocdo do custo histérico. Foi
identificada uma tendéncia da avaliacdo pelo custo histérico em subavaliar ativos
resultantes de construcdo prépria, como no caso dos imoveis, e superavaliar ativos
submetidos a rapida substituicdo tecnoldgica, como os equipamentos de informéatica.

O processo de ajuste pelo custo corrente contemplou, em média, 50% dos
itens do ativo imobilizado de cada empresa, correspondendo a aproximadamente
75% do valor total deste agrupamento. Apds o ajuste, verificou-se um aumento
médio do Patriménio Liquido, das trés empresas examinadas, de 36%, com desvio
padrao de 13%. Tal alteracdo é significativa e produz impacto na informacéo acerca
do patriménio das empresas, sendo Util e relevante ao usuario interno nas decisoes
voltadas para a gestdo, e ao usuario externo nas decisfes de investimento ou
concessao de crédito, principalmente para empresas de menor porte como as
analisadas.

A auséncia de um mercado secundario para a avaliacdo da totalidade dos
ativos, especialmente os itens de mobiliario que se caracterizam por alto grau de
customizacédo, bem como a auséncia de informagdes detalhadas de alguns itens ,
levou a necessidade de manter a avaliagdo com base no saldo contabil (custo
historico menos depreciacdo). Esta limitacdo, associada a complexidade do
processo de avaliacdo é, possivelmente, uma das causas para 0 pouco uso do custo
corrente (ou fair value, no ambito internacional) ainda que seja reconhecido o ganho
de capacidade de informacao.

O segundo e terceiro objetivos especificos consistram na modelagem e

aplicacado de um experimento, sob a forma de leildes. No desenho do experimento,
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decidiu-se pela realizacdo de uma sequéncia de quatro leildes, sendo os dois
primeiros com lances fechados, o terceiro aberto e o ultimo fechado — todos de
primeiro preco, a exce¢ao do segundo que foi de segundo preco —, com a finalidade
de propiciar um aprendizado dos participantes ao longo do processo. Esse
aprendizado de fato ocorreu pois houve a reducdo da dispersdo dos lances, na
medida em que o procedimento avancgava.

A utilizacdo desta metodologia permitiu, segundo a avaliacdo deste
pesquisador, a apuracdo de um valor de mercado muito préximo do valor real das
empresas, sendo que para uma das empresas da amostra, que passou por um
processo de fusdo, o valor resultante desta metodologia foi bastante préximo ao
valor avaliado por uma empresa de consultoria especializada em fusdes e
aguisicdes, que ocorreu na mesma época do desenvolvimento desta pesquisa.

Um dos fatores criticos na realizacdo de experimentos — conforme visto no
capitulo 4 — é o comprometimento dos participantes. Esse é fundamental para que
os resultados representem a realidade da forma mais fidedigna possivel. Neste
estudo, ainda que néo tenham sido oferecidos incentivos monetarios, desde o
processo de convencimento e esclarecimento dos participantes do leildo, verificou-se
grande adesado e interesse dos participantes no experimento. Acredita-se que tal
comprometimento seja resultado da selecdo dos agentes convidados, dos seus
vinculos com a universidade e com o setor de tecnologia, assim como do processo
de convite, esclarecimento e convencimento para a sua participacédo. Nesse sentido,
um dos fatores relevantes para que os leildes expressassem uma situacéao real, foi a
presenca de um leiloeiro oficial conduzindo o leildo aberto presencial.

A partir dos resultados da apuracdo do custo corrente e da aplicagcdo do
experimento com leildes foi possivel apurar o valor do capital intelectual das
empresas, como diferenca entre o valor de mercado e o custo corrente, que era o
objetivo final do processo metodoldgico estabelecido.

Conforme visto no capitulo 2, o capital intelectual pode ser dividido em
categorias de capital humano, capital relacional e capital estrutural, cujo
detalhamento né&o foi alcancado em virtude do escopo de tempo desta pesquisa.
Portanto, pesquisas futuras acerca da mensuracdo do capital intelectual podem
adotar a realizacdo de leildes para cada uma das categorias de capital intelectual.

Isso permitiria estabelecer o capital humano, capital relacional e capital estrutural,
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sendo possivel, inclusive, o detalhamento de itens destas categorias como: marca,
carteira de clientes, grupo de empregados.

Outra possibilidade de pesquisa € a aplicagdo em empresas de capital aberto,
comparando os resultados obtidos na metodologia proposta com os valores que
emergem do mercado de capitais e da contabilidade pelo custo histérico, gerando

maior comparabilidade e outra alternativa de andlise.
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APENDICE A — REUNIAO COM O DIRETOR DA UNITEC

Evento:
Reunido de apresentacéo da proposta de pesquisa

Local: UNITEC - UNSINOS
Data: 02/02/2007

Hora marcada: 09:00
Hora inicio: 10:15

Hora término: 11:30

Objetivo:

Conhecer a estrutura do Pélo de Informatica, apresentar a proposta de pesquisa e solicitar o
apoio da UNITEC para identificagdo e contato inicial com as empresas mais indicadas a
realizac8o da pesquisa.

Participantes:
Sr. Aliomar Silva de Oliveira, Diretor da UNITEC.

Relatdrio:

Na reunido foi apresentada ao Sr. Aliomar a idéia inicial da pesquisa, da importancia crescente
do capital intelectual, de forma particular em empresas de tecnologia da informacao e dos
esforcos da contabilidade na identificacdo e mensuracdo deste ativo intangivel.

Por parte do Sr. Aliomar foi apresentada a estrutura do Pélo de Informatica com comentarios
acerca do histérico do mesmo, das empresas instaladas e da fase de evolucdo de cada uma
delas, concluindo que as empresas mais indicadas seriam as localizadas no parque
tecnoldgico, em funcdo do maior porte, tempo de vida e maturidade organizacional.
Comprometeu-se entrar em contato com elas para apresentar a proposta.

Percepcoes:

O Sr. Aliomar mostrou-se entusiasmado com a idéia, especialmente pelo fato do trabalho ser
pioneiro em termos do interesse da pesquisa académica junto as empresas do Pélo de
Informatica, o que deve contribuir para uma maior aproximacdo entre a comunidade
universitaria e as empresas instaladas no pélo.

Informou também, que acreditava em um retorno positivo por parte das empresas, em vista
das caracteristicas dos empresarios, da desejavel aproximacao com a comunidade académica
e da utilidade das pesquisa para as empresas.
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APENDICE B — CONVITE ENVIADO AS EMPRESAS

Sr. Aliomar,

Conforme contato anterior, venho pelo presente formalizar a solicitagdo de
seu apoio no sentido de convidar as empresas do Pdélo de Informatica para
participagcédo na pesquisa que estou desenvolvendo.

Sou aluno do Programa de Mestrado em Ciéncias Contabeis da UNISINOS e
estou realizando um estudo acerca da mensuracdo do Capital Intelectual nas
organizacoes.

O Capital Intelectual, muito embora nao seja registrado pela contabilidade em
funcdo de sua natureza intangivel, € hoje um dos principais ativos das organizacoes,
de forma particular em empresas nas quais o conhecimento é utilizado de forma
intensiva, como é o caso das organizagdes do setor de informatica.

Neste sentido, seria extremamente importante para 0 estudo em
desenvolvimento a participacdo das empresas do Poélo de Informatica, mediante a
realizacdo de algumas reunides com membros da direcdo de cada empresa, bem
como acesso a demonstracdes e registros contabeis.

Desde ja asseguro o sigilo das informacdes, ressaltando-lhe que os dados a
serem divulgados passardo por uma andlise prévia de cada empresa e seréao
utilizados apenas para os fins académicos a que se destinam, ficando, da mesma
forma, a critério de cada empresa, manter ou nao o sigilo quanto a sua identidade.

Para maiores esclarecimentos, podera ser contatado o orientador, Prof. Dr.
Tiago Wickstrom Alves, pelo e-mail twa@unisinos.br.

Desde ja agradeco a atencao dispensada.
Atenciosamente.

André das Neves Dameda
Mestrando do PPG em Ciéncias Contabeis - UNISINOS
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APENDICE C — DESCRICAO DAS EMPRESAS DA AMOSTRA

Empresa:
Website:
Idade:
Unidades:
Clientes:

Atividades:

Empresa:
Website:
Idade:
Unidades:

Clientes:

Atividades:

Empresa:

Website:

Idade:

Unidades:

Clientes:

Atividades

GAMA SOLUCOES EM GED

http://www.gama.inf.br

12 anos

S&o Leopoldo

Aracruz, Azaléia, Copesul, Gerdau, Ipiranga, Petrobras, Philip Morris,
dentre outros.

A GAMA é uma empresa especializada na implantacdo de solucdes em
GED (Gerenciamento Eletrénico de Documentos) com total integracéo
aos demais sistemas de informacéo das empresas, como sistemas ERP
(Enterprise  Resources Managament), SAM (Strategic Asset

Management), Portais Corporativos, etc.

GVDASA Informatica Ltda

http://www.gvdasa.com.br

20 anos

Séo Leopoldo

Colégio Marista Rosario, Faculdades Portoalegrenses, Colégio La Salle,
Faculdade Dom Bosco, dentre outros.

Desenvolvimento de software para Gestdo de Ensino, Automacéo

Imobiliaria e Gestdo Empresarial, bem como servigos de treinamento.

SKA-RenderWorks automacao de engenharias Ltda.
http://www.ska.com.br

18 anos

Sdo Leopoldo, com escritérios em Joinville-SC, Curitiba-PR e Santa
Barbara D"Oeste-SP

Gerdau, Amanco, Aracruz, Atlas-Schindler, Gevisa, Marcopolo, Nadir
Figueiredo, Weg, Wiest Escapamentos, dentre outros.

Elaboracdo e execucdo de projetos nas areas de mecanica, elétrica,
gerenciamento de documentos e servigos, através de softwares de
CAD, CAM e Gerenciamento de documentacéo técnica, bem programas

de treinamento e capacitacao a usuarios dos sistemas.



APENDICE D — REUNIOES COM OS GESTORES DAS EMPRESAS DA
AMOSTRA

D.1 PRIMEIRA REUNIAO SKA

Evento:
Reunido de apresentacéo da proposta de pesquisa

Local: Sede da SKA
Data: 08/03/2007
Hora marcada: 11:30
Hora inicio: 11:30
Hora término: 12:05

Objetivo:
Apresentar a proposta de pesquisa e formalizar o convite, bem como o papel a ser
desempenhado pela empresa.

Participantes:
Sra. Vivian Northfleet Koelln, Gerente de Marketing

Relatorio:

Na reunido foi apresentada a Sra. Vivian a idéia inicial da pesquisa, as contribuicdes
necessarias por parte da empresa no fornecimento de dados e informacdes, assim como
definida a entrega de um relatério da avaliacdo do capital intelectual da empresa, a partir dos
dados da pesquisa, por ocasido do encerramento da mesma.

A Sra. Vivian comprometeu-se em levar a proposta ao Diretor da empresa, Sr. Siegfried
Koelln, e dar um retorno quanto a participa¢do ou ndo na pesquisa.

Percepcoes:

A Sra. Vivian mostrou-se bastante interessada na pesquisa, vislumbrando na mesma a
possibilidade de contribuir e de obter uma informagdo maior sobre os ativos intangiveis da
organizacao.

No dia 13/03/2007 a Sra. Vivian enviou mensagem eletrénica confirmando a participacédo na
pesquisa e colocando-se a disposi¢do para, conjuntamente com o gerente financeiro, oferecer
os dados e informagdes necessarios.
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D.2 SEGUNDA REUNIAO SKA

Evento:
Reunido de detalhamento da pesquisa e identificacdo dos dados necessarios.

Local: Sede da SKA
Data: 03/08/2007
Hora marcada: 09:00
Hora inicio: 09:00
Hora término: 10:45

Objetivo:
Detalhar a pesquisa, bem como identificar os elementos de informacgfes necessarios.

Participantes:
Sra. Vivian Northfleet Koelln, Gerente de Marketing e Sr. Tiago Wolfarth, Gerente Financeiro

Relatorio:

Inicialmente foi oferecida uma visao geral da pesquisa ao Sr. Tiago, que ndo havia participado
da reunido anterior.

Em um segundo momento foi apresentada a versao final do projeto de pesquisa, ja com a
aprovacao da banca de qualificacdo e identificados os documentos, dados e informacdes
necessarios a serem disponibilizados pela empresa.

O Sr. Tiago fez uma breve exposicéo sobre a empresa, area de atuagdo, clientes, estrutura
fisica, destacando as necessidades de informacdes que a empresa identificou em um recente
processo de fusdo e de como informagfes complementares as demonstracdes contabeis,
relativamente ao capital intelectual pode auxiliar em tais processos.

Sugeriu que se reforcasse o convite aos gestores da empresa Gama Gerenciamento de
Documentacao, por considerar que é uma empresa peculiar em face de possuir uma estrutura
patrimonial enxuta e uma carteira de clientes representativa.

Ficou combinado que o Sr. Tiago entraria em contato com a direcdo da empresa Gama para
reforcar o convite para participacdo na pesquisa.

Também ficou acertado que seriam disponibilizadas as demonstracfes contdbeis da empresa,
dos anos de 2005 e 2006, a fim de possibilitar uma melhor compreensdo da estrutura
patrimonial da mesma.

Percepcoes:

O Sr. Tiago mostrou-se muito entusiasmado e motivado com a pesquisa, deixando a
impressdo de ter se encontrado um excelente parceiro e interlocutor para realizacdo da
pesquisa.

Foi afirmado, tanto pela Sra. Vivian como pelo Sr. Tiago, que desde que a empresa se instalou
no Po6lo de Informética, ha aproximadamente 6 anos, sempre aguardaram por uma
oportunidade de um trabalho conjunto com a universidade, sendo esta pesquisa uma 6tima
ocasiao para o estreitamento deste relacionamento.

D.3 PRIMEIRA REUNIAO GAMA

Evento:
Reunido de detalhamento da pesquisa e identificacdo dos dados necessarios.

Local: Sede da Gama Gerenciamento de Documentos
Data: 10/08/2007

Hora marcada: 10:00

Hora inicio: 10:00

Hora término: 10:45




Objetivo:
Detalhar a pesquisa, bem como identificar os elementos de informacfes necessarios.

Participantes:
Sr. Gerson Fioravante, Diretor.

Relatério:

Foi apresentado o projeto de pesquisa, ja aprovado pela banca de qualificacdo, com
detalhamento das necessidades de informagdes e dos beneficios que podem ser oferecidos a
empresa, a partir dos resultados da pesquisa.

Por parte do Sr. Gerson foi realizada uma apresentagdo do negocio, com identificacdo das
atividades desenvolvidas, principais clientes e estrutura fisica.

Ficou acertado que seriam disponibilizadas as demonstracdes contabeis da empresa, dos
anos de 2005 e 2006, a fim de possibilitar uma melhor compreenséo da estrutura patrimonial
da mesma.

Percepcoes:

O Sr. Gerson mostrou-se bastante acessivel, disponibilizando desde o primeiro encontro
informacdes de natureza confidencial quanto a situacédo e perspectivas de neg6cio em que a
empresa estava envolvida, deixando transparecer uma intencéo de colaborar totalmente.
Algumas horas ap6s a reunido, o Sr. Gerson enviou uma mensagem eletrénica solicitando
confidencialidade das informag@es e idéias trocadas durante a reunido.

D.4 PRIMEIRA REUNIAO GVDASA

Evento:
Reunido de detalhamento da pesquisa e identificacdo dos dados necessarios.

Local: Sede da GVDASA Informética
Data: 10/08/2007

Hora marcada: 11:00

Hora inicio: 11:00

Hora término: 12:05

Objetivo:
Detalhar a pesquisa, bem como identificar os elementos de informacgfes necessarios.

Participantes:
Sr. Gilmar Piaia, Diretor.

Relatorio:

Foi apresentado o projeto de pesquisa, ja aprovado pela banca de qualificacdo, com
detalhamento das necessidades de informac8es e dos beneficios que podem ser oferecidos a
empresa, a partir dos resultados da pesquisa.

Por parte do Sr. Gilmar foi realizada uma apresentacdo da empresa, sua estrutura fisica e
produtos.

Ficou acertado que seriam disponibilizadas as demonstracdes contabeis da empresa, dos
anos de 2005 e 2006, a fim de possibilitar uma melhor compreenséo da estrutura patrimonial
da mesma.

Ficou combinado o oferecimento a empresa de uma carta de apresentacdo por parte do
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programa de pés-graduacéo e de uma carta do mestrando garantindo a confidencialidade dos
dados.

Percepcoes:

O Sr. Gilmar mostrou-se interessado na pesquisa, com uma boa visdo da area contabil e
bastante cauteloso, com relacdo ao sigilo e utilizacdo dos dados.

D. 5 CONTATOS SUBSEQUENTES COM AS EMPRESAS

Os diversos contatos subsequentes com as empresas foram
operacionalizados através de mensagem eletrbnica ou telefone, sendo os
documentos e informacdes, posteriormente solicitados, entregues através da

secretaria ou em meio eletronico.



APENDICE E — CONVITE PARA O LEILAO

UMIVERSIDADE DO VALE DO RIO DOS SINOS
Unidade Académica de Pesquisa e Pds-Graduacdo

v

UNISINOS

Prezadaos,

Conforme contatos anteriores, venho pelo presente formalizar o convite para participacdo das
rodadas de leildo que fazem parte dos procedimentos metodoldgicos de minha dissertacdo de
mestrado, do Programa de Pods-Graduacdo em Ciéncias Contdbeis da UNISINOS, com o objetivo de
mensurar o Capital Intelectual de trés empresas da area de TI do Pdlo de Informatica de Sdo
Leopoldo (Gama — Solugdes em GED, GVDASA Software e SKA RenderWarks).

Cada um dos senhores e senhoras foi selecionado e convidado em virtude de seu
conhecimento da drea de TI, do mercado e do proprio Pdlo, assim como pela reconhecida
proximidade com o meio académico, sendo que a contribuicdo de cada um, com sua expertise,
oferecendo lances para cada uma das frés empresas, sera fundamental para que se alcance os

resultados necessarios ao prosseguimento da pesquisa.

Segue um cronograma indicando a forma e data de cada uma das rodadas, salientando que
mesmo se tratando de um procedimento virtual os lances precisam ser oferecidos a partir da
avaliacdo de cada um dos senhores sobre o valor das empresas participantes.
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Quando Onde 0 qué Como

19/11/2007 | Por e-mail 12 Rodada Sera enviado um e-mail com algumas informacdes e solicitando um

segunda- Leilao  Fechado | lance em moeda corrente, por cada uma das empresas.

feira de Primeira | Serd considerado como vencedor o maior lance para cada empresa.

4 tarde Preco

23/11/2007 | Por e-mail 22 Rodada Sera enviado um e-mail com mais informac@es e solicitando um lance

sexta-feira Leildao Fechado | em moeda corrente, por cada uma das empresas.
de Segundo | Serd considerado como vencedor o maior lance, mas o valor de
Preco arrematacdo corresponde ao segundo maior lance de cada empresa.

29/11/2007 | UNITEC 3@ Rodada Sera realizado com o auxilio de um leiloeiro, de forma aberta, com

quinta-feira | Campus da | Leildo  aberto, | lances sucessivos para cada uma das empresas, sendo declarado

17:00 UNISINOS ascendente. vencedor o maior lance para cada empresa.

04/12/2007 | Por e-mail 42 Rodada Da mesma forma que na primeira rodada.

terca-feira Leildo Fechado | Espera-se que as informacbes decorrentes das rodadas anteriores
de Primeiro | sejam capazes de aumentar a precisao da avaliagdo sobre as
Prego empresas, sendo os resultados desta rodada considerados como a

melhor indicacdo do valor das empresas participantes.

Desde ja agradeco a inestimavel colabaoracéo.

Att.

André das Neves Dameda
Aluno do PPGCC-UNISINOS



APENDICE F — REUNIAO-CONVITE, PARTICIPANTES DO LEIL AO

Evento:
Reunido com empresarios da incubadora e condominio de empresas do Pdlo de Informética.

Local: UNITEC
Data: 13/11/2007
Hora marcada: 16:30
Hora inicio: 17:10
Hora término: 17:40

Objetivo:
Reforgar o convite a participagdo no leildo, bem como esclarecer eventuais dividas.

Participantes:

Silvane Valdes - Ponfac
Tomas Fleck - Biota

Roger Silva - Biota

Paulo Steigleder - Vieira Filho Tecnologia
Ricardo Barreto - Plantech
Educardo Oliveira - F1

Marcelo Stumer - Sisplacom
Marco Antdnio - Raise

Wagner Cambruzzi - Bminds
Fabio Granjeiro - Prima

Aureo - Dez

Jonatas Martins - Imago
Carlos Augusto - Confluéncia
Klaus Prokopetz - Infocompany
Aramando Gessinger — Airwire

Relatorio:

Foi apresentada a forma como seréo realizados os leiles, com as caracteristicas envolvidas
em cada uma das rodadas, assim como as empresas objeto de avaliacao.

Posteriormente foram esclarecidas as dividas dos participantes.

Um pedido forte por parte dos presentes na reunido foi o acesso a dados contabeis da
empresa, a fim de subsidiar os lances. Foi esclarecido que em fungéo da natureza confidencial
de tais dados, os mesmos ndo seriam oferecidos, assim como de que o0s presentes a reuniéo,
face a atuagdo e conhecimento deste mercado especifico possuiam condi¢cdes de realizar
seus lances sem a necessidade de acesso aos relatdrios contabeis. Ficou definido que seria
oferecido, para a primeira rodada, um valor de referéncia, definido pelas empresas, como
parametro para os lances.

Percepcoes:

Percebeu-se grande seriedade e comprometimento da maior parte dos participantes, no
sentido de conduzir o leildo para a situagcao mais préxima possivel da realidade.
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APENDICE G — PEDIDO DE LANCE 12 RODADA

J UNIVERSIDADE DO VALE DO RIO DOS SINOS
UNISINOS Unidade Académica de Pesquisa e Pds-Graduacdo
Prezados,

Este € o pedido de lance correspondente & primeira rodada do leildo virtual.

Maiores informactes das empresas podem ser obtidas nos links correspondentes.

0O valor de referéncia foi oferecido pelas empresas, ndo representando necessariamente um lance
minimo.

Solicito que preencham o campo disponivel com o valor do lance e respondam este e-mail com a
maior brevidade possivel.

Empresa Informacoes adicionais | Valor Referéncia Lance oferecido
Gama Soluces em GED | http://www.gama.inf.br R X000

GVDASA Software http://www.gvdasa.com.br R X GO0 XX

SKA RenderWorks http://www.ska.com.br R X GO0 XX

Att:

André Dameda
PPGCC-Unisinos

Obs: Os valores de referéncia ndo sao apresentados, em funcdo do compromisso de

confidencialidade para com as empresas.
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APENDICE H — PEDIDO DE LANCE 22 RODADA

v

UNISINOS

UNIVERSIDADE DO VALE DO RIO DOS SINOS
Unidade Académica de Pesquisa e Pds-Graduacio

Prezados,

Inicialmente informo que seus lances da primeira rodada encontram-se devidamente computados e
reitero o agradecimento pela participacdo.

Este é o pedido de lance correspondente & sequnda rodada do leildo virtual. Nesta rodada, sera
considerado vencedor o maior lance, mas o valor de arremate corresponde ao valor do segundo maior
lance (leildo fechado de segundo preco).

Além do valor de referéncia oferecido pelas empresas, segue informacdo correspondente & mediana
dos lances oferecidos na primeira rodada.

Solicito que preencham o campo disponivel com o valor do lance e respondam este e-mail com a
maior brevidade possivel.

Reitero o convite para a participacdo na rodada presencial (leildo aberto, com lances ascendentes),
que ocorrerd na quinta-feira, dia 29 de novembro de 2007, as 17 horas, na UNITEC.

Empresa

Valor Referéncia

Mediana 12 rodada

Lance oferecido

Gama Solucfes em GED

RS X OOLXOUXX

R$ XOOLXOCXX

GVDASA Software

RS X OOLXXKXX

R XOOLXNKXX

SKA RenderWorks

RS XJOOLXXKXX

R XOOLXNKXX

Att:
André Dameda
PPGCC-Unisinos

' A mediana é uma medida de tendéncia central, um niimero que caracteriza as observacdes de uma deternunada
variavel de tal forma que este nimero (a mediana) de um grupo de dados ordenados separa a metade inferior da
amostra. populagio ou probabilidade de distribuicdo, da metade superior. Mais concretamente, 1/2 da populacio
tera valores mferiores ou iguais a mediana e 1/2 da populacéo tera valores supertiores ou iguais 4 mediana.

Obs: Os valores de referéncia e da mediana ndo sédo apresentados, em funcao do

compromisso de confidencialidade para com as empresas.
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APENDICE | — CONVITE PARA A 32 RODADA - PRESENCIAL

J UMNIVERSIDADE DO VALE DO RIO DOS SINOS
UNISINOS Unidade Académica de Pesquisa e Pds-Graduacio

Convite para Leilao — Rodada Presencial

Data: 29/11/2007 — Quinta-feira
Horario: 17:00h
Local: UNITEC — Sala de Cursos

Prezados,

Conforme contatos anteriores, venho reforcar o convite para a participacdo da rodada
presencial da série de leildes que estda sendo desenvolvida para a apuracdo do valor de mercado das
empresas "Gama Solucdes em GED", "GVDASA Software” e "SKA RenderWorks”, como parte dos
procedimentos metodoldgicos da pesquisa que desenvolvo em minha dissertacdo de mestrado.

O leildo sera realizado no formato aberto, com lances crescentes, conduzido por um leiloeiro.

Na ocasido serdo oferecidas informagbes a respeito dos lances oferecidos nas duas rodadas
anteriores.

Saliento que a presenca de cada um — ainda que ndo tenha participado de rodadas anteriores
—, com seu conhecimento do setor de TI e do mercado, € da mais alta importancia para que se possa
atingir os objetivos da pesquisa.

Desde ja agradeco a atencdo e colaboracdo, colocando-me a disposicdo para o esclarecimento
de quaisquer duividas através do telefone (53) 9143.2337.

Aguardo por vocés nesta quinta-feira, as 17h, na UNITEC.
Atenciosamente

André Dameda
PPGCC-Unisinos



APENDICE J — LEILAO PRESENCIAL

Evento:
32 Rodada dos Leildes — Presencial

Local: Sala de cursos da UNITEC
Data: 29/11/2007

Hora marcada: 17:00

Hora inicio: 17:10

Hora término: 18:30

Objetivo:
Realizar a terceira rodada dos procedimentos de leildo.

Participantes:

Aliomar Silva Oliveira (UNITEC)

Walter Doell Wegermann (UNITEC)

Célio Pedro Wolfarth (UNISINOS)

Claudio Costa Carrara (Meta Informatica)

Tiago Wolfarth (SKA)

Nelson Bertoluci Santos (Leiloeiro Oficial — mat. 064/87)

Relatério:

Em um primeiro momento foram apresentados os resultados completos das duas rodadas
anteriores, para cada uma das empresas, com apresentacdo de planilhas e graficos,
contemplando informag8es relativas ao nimero de lances, valor maximo, minimo, média,
mediana, desvio-padréo e valor de arremate conforme as regras proprias de cada uma das
rodadas.

Em um segundo momento, sob conducao do Sr. Nelson, foi procedido o leilao para cada uma
das empresas, de forma aberta crescente, com lances orais sucessivos.

Observando a ordem alfabética, foi realizado o leildo da empresa GAMA, seguido pelas
empresas GVDASA e SKA, para a qual o Sr. Tiago absteve-se de oferecer lances.

Percepcoes:

Embora a formalizacdo dos convites tenha ocorrido com aproximadamente 20 dias de
antecedéncia, boa parte dos participantes das rodadas virtuais anteriores (16 e 12,
respectivamente) alegou problemas de agenda e néo participou da rodada presencial.

Apesar de um nimero menor de licitantes, o leildo presencial reproduziu todos os elementos
de um leildo real, sendo obedecidas normas como a manutencdo das portas abertas, posto
que o leildo é aberto e a atuacdo do leiloeiro em busca de aumentar o valor dos lances.

Por parte dos licitantes verificou-se o entusiasmo tipico de um leildo, ocorrendo ocasifes em
que um licitante oferecia seqiiencialmente lance que superava seu préprio lance anterior, bem
como uma certa prudéncia na medida em que os valores iam aumentando e aproximando-se
do preco de reserva.

Foi possivel perceber estratégias distintas por parte dos licitantes, verificando-se que alguns
adotavam a estratégia de somente oferecer lances a partir do momento em que o valor se
aproximava do seu preco de reserva, retirando-se rapidamente, enquanto outros participavam
desde o inicio com lances mais baixos e competindo pela arrematacéo.

Ao final dos leildes presenciais, foi realizada, de maneira informal, uma avaliacdo do
procedimento, sendo unanime o relato dos participantes no sentido de que se sentiram e
procederam como se estivessem participando de um leildo real, sendo destacado pelo
leiloeiro, Sr. Nelson, que o comportamento dos participantes corresponde ao que ele observa
cotidianamente, no desempenho de suas atividades.
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UNISINOS

Prezados,

APENDICE K — PEDIDO DE LANCE 42 RODADA

UNIVERSIDADE DO VALE DO RIO DOS SINOS
Unidade Académica de Pesquisa e Pos-Graduagdo

113

Conforme cronograma enviado anteriormente, este é o pedido de lance correspondente a guarta e
ultima rodada do leildo virtual. Nesta rodada, a exemplo da primeira, os lances serdo de forma selada
(fechados), sendo considerado como lance vencedor o maior lance para cada uma das empresas.

Juntamente com o pedido de lance, sequem informacfes referentes ao valor de referéncia e as

rodadas anteriores.

Solicito que preencham o campo disponivel com o valor do lance e respondam este e-mail com a
maior brevidade possivel.

Valor 12 rodada 23 rodada 33 rodada Lance oferecido
Referéncia (selado — 12 preco) (selado — 22 preco) (aberto — ascendente)
RE 3300030 Maximo 00 XK Maximao X OO0 XK Maximo KL XK
< Minimo KO0 MK Minimo X K000 00K Minimo KOO0
= Mediana 0000 Mediana X K00 3K
g Media HI00K, MK Média X 30 K0 Valor leildo  xoo,0x
Valor leildo xoonox Valor leildo oo
RE 3300030 Maximo 00 XK Maximao X OO0 XK Maximo KL XK
ﬁ Minimo KOO 00K Minimao X K00 000 Minimo KOO 0EK
< Mediana HIO0C KK Mediana X K00 3K
g Média 00K N Média X300 0K Valor leildo  xoouxx
o Valar leildo oo Valor leildo xoootxox
RE 3300030 Maximo 00 XK Maximao X OO0 XK Maximo KL XK
Minimo HI00K, MK Minimo X 30 K0 Minimo HIO0K MK
§ Mediana HIO0C KK Mediana X K00 3K
W Media OO MK Média LK Valor [8ildo oo
Valor leildo xo0o00x Valor leildo x.0o0xxx

Finalmente, quero expressar os meus mais sinceros agradecimentos pelo apoio oferecido a pesquisa,
através da participacdo, oferecimento de lances, sugestfies e comentéarios.

Att:
André Dameda
PPGCC-Unisinos

Obs: Os valores de referéncia e dos resultados das rodadas anteriores ndo sao

apresentados, em funcdo do compromisso de confidencialidade para com as

empresas.



APENDICE L — PARTICIPANTES DAS RODADAS DO LEILAO

Nome Empresa/Instituicdo

Aliomar Silva de Oliveira
Armando Gessinger
Célio Pedro Wolfarth
Claudio Carrara
Cristiano

Donato Luiz Schons
Eduardo Oliveira
Fernanda Bonotto
Guilherme Vaccaro
Klaus Prokopetz

Marco Antonio

Paulo Graff

Pierre Roehrs

Sandro Cortezia

Silvio Cazella

Thomas Low

Tiago Wolfarth

Walter Doell Wegermann

UNITEC
Air Wire
Unisinos

Meta Servicos em Informatica
Intelecto Consultoria e Desenvolvimento de Sistemas
Partec - Integracao e Tecnologia para Informatica

F1 Solucdes
Unisinos

Imago Consultoria
Infocompany Informaética
Raise Systems
JobizBr

Mobile Works
Unisinos

Unisinos

Unisinos

SKA RenderWorks
UNITEC
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APENDICE M — VALIDACAO DOS RESULTADOS: GAMA E SKA

Evento:
Reunido de validacdo dos resultados

Local: Sala de reunides da empresa GAMA
Data: 03/07/2008

Hora marcada: 14:00

Hora inicio: 15:30

Hora término: 17:35

Objetivo:
Validar os resultados dos leildes e da avaliagdo dos ativos das empresas da amostra.

Participantes:
Sr. Gerson Fioravante (GAMA) e Sr. Tiago Wolfarth (SKA)

Relatdrio:

A reunido ocorreu em dois momentos, com a apresentacao dos resultados, de forma separada
para cada uma das empresas.

Foram apresentados os valores resultantes dos procedimentos estatisticos aplicados aos
lances oferecidos nas rodadas de leildo, considerados na pesquisa como valor de mercado da
empresa, e os valores de Patriménio Liquido ajustado, resultante da avaliacdo do ativo
permanente a custo corrente.

Também foi apresentado o valor do capital intelectual apurado pela diferenca entre o valor de
mercado e o valor contabil ajustado, bem como a relacéo entre o valor de mercado e o valor
contabil ajustado.

Percepcoes:

Com relagéo a empresa GAMA, foi constado por seu gestor que o valor emergente dos leil6es
demonstra o conhecimento dos licitantes da situacdo de endividamento da mesma.
Considerando que para efeitos operacionais a empresa encontra-se dividida em duas,
deliberou-se por tomar o valor consolidado para efeito de comparacdo com o valor de
mercado.

O gestor da SKA reportou que os resultados se encontravam aproximados a sua expectativa,
salientando que em uma consulta externa realizada ha cerca de um més obteve uma
avaliacdo muito préxima do valor resultante dos leildes, com uma diferenca de 2,7%.
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APENDICE N — VALIDACAO DOS RESULTADOS: GVDASA

Evento:
Reunido de validacao dos resultados

Local: Empresa GVDASA
Data: 08/07/2008

Hora marcada: 11:00
Hora inicio: 11:10

Hora término: 11:40

Objetivo:
Validar os resultados dos leildes e da avaliagdo dos ativos das empresas da amostra.

Participantes:
Sr. Gilmar Piaia, diretor da empresa.

Relatério:

Foram apresentados os valores resultantes dos procedimentos estatisticos aplicados aos
lances oferecidos nas rodadas de leildo, considerados na pesquisa como valor de mercado da
empresa, e os valores de Patrimdnio Liquido ajustado, resultante da avaliagcdo do ativo
permanente a custo corrente.

Também foi apresentado o valor do capital intelectual apurado pela diferenga entre o valor de
mercado e o valor contabil ajustado, bem como a relacdo entre o valor de mercado e o valor
contabil ajustado.

Percepcoes:

Com relacao aos valores resultantes da avaliagdo do ativo imobilizado, o Sr. Gilmar entendeu
que os mesmos se mostram adequados a sua percepcao do quanto vale o patriménio, com
excecao do item referente aos equipamentos de informatica, para o qual ele entendeu que o
valor resultante se encontra um pouco subavaliado. Diante disso, deliberou-se por uma
checagem em tais itens, para confirmar o valor apurado.

No que tange aos valores resultantes do leildo, informou que apesar da empresa nunca ter se
envolvido em negociagdes, ou recebido propostas de venda, a idéia de valor que possui da
mesma € muito proximo ao valor resultante do leildo, com uma variacédo de 3,3%.
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ANEXO A — CARTA DE APRESENTACAO A EMPRESA GVDASA

J UNIVERSIDARE DO VALE DO RIC DOS 5INOS
Umdade Acaddmica de Pesquisa e Pos-Graduagao

UNISINOS PPG em Adminisiragio

Sao Leopoldo, 10 de setemnbro de 2007.

A
GVDASA Informdtica Lida
Sr. Gilmar Luiz Piaia

Prezados Senhor:

Apresentamos o mestrando em Ciéncias Contabeis pela UNISINOS — Universidade do
Vale do Rio do Sinos, André das Neves Dameda, que estd desenvolvendo a sua dissertagiio,
sob a orientacdo do Prof. Dr, Tiago Wickstrom Alves e Co-Orientaciio do Prof. Dr. Ernani Ott,
com o tema “Mensuragdo do Capital Intelectual de empresas de tecnologia da informacdo: o
caso da Gama, GVDASA ¢ SKA™,

Para o desenvolvimento do seu trabalho o aluno esti solicitando sua colahoragio.
autorizagdo para acesso as informagtes pertinentes ao assunto do seu trabalho de pesquisa. Sua

colaboragdo sera de fundamental importincia para o sucesso dessa pesquisa.

Os contatos podem ser feitos com o aluno por e-mail adameda@vetorial.net ou pelo telefone
(53) 9143-2337

Agradecemos a sua colaboraciio ¢ estamos as ordens para informagdes adicionais.

wciosamente,
Prof. I .m.m: Ott

Coordenador do PPG em Ciéncias Contabeis

Camsz Postal 275 CEP93022-000 S50 Leopoldo  Rio Grande do Sul  Brasil
Fam: (51} 590-8447  hitpdwew unisinosbr E-mail: ppgeconomicassiunisings. b
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ANEXO B — COMPROMISSO DE CONFIDENCIALIDADE A EMPRES A GVDASA

UNIVERSIDADE DO VALE DO RIO DOS SINOS

U N ]S] NOS Unidade Acad@mica de Pesquisa & Pés-Graduagio
— — —

Sao Leopoldo, 21 de setembro de 2007,

A
GVDASA Informatica Ltda
Sr. Gilmar Luiz Piaia

Prezado Senhor:

Conforme carta de apresentacdo oferecida pelo programa, solicito a
colaboragdo da empresa na pesquisa que estou desenvolvendo, relativa
4 mensuragdo do capital intelectual, no sentido de disponibilizar
informacdes contébeis para fins de mensuracgao do valor patrimonial da
empresa.

Desde j& asseguro o completo sigilo quanto &s informacoes
oferecidas, bem como de que a eventual divulgacdo de resultados
preservara tal sigilo e serd submetida a apreciacdo da empresa.

Agradeco a colaboracdo e permaneco & disposicdo para
informacdes adicionais.

Atenciosamente,

André das Neves Dameda
Aluno do PPGCC-Unisinos

Av_ Unisinos, 950 Caixa Postal 275 CEP 93022-000 S&o Leopoldo Rio Grande do Sul Brasil
Fone: (51) 3590 8186 Fax: (51) 3590 8447 http:/ Jwww unisinos. br




