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RESUMO

Em razdo das profundas transformacdes na sociedade, na economia e na
politica, provenientes de novas tecnologias e da globalizacdo, o conhecimento foi
elevado a recurso principal na criacdo de valor. A partir de entdo, as organizacdes
passaram a ter como fator preponderante na geragdao de resultado econémico o
capital intelectual. Com isso, 0s gestores precisam de novos métodos que possam
mensurar e gerenciar 0s recursos intangiveis. Assim sendo, neste trabalho, objetiva-
se a discutir acerca da industria de Private Equity e Venture Capital (PE/VC) no
Brasil, que tem investido em empresas inovadoras baseadas no uso intensivo de
conhecimento e, portanto, seria relevante ter mecanismos para a mensuracdo e
gerenciamento do capital intelectual. O principal objetivo da pesquisa € verificar a
pratica e as iniciativas adotadas para a mensuracéo, gestédo e divulgacdo do Capital
Intelectual na industria de PE/VC, sob a Otica de investidores institucionais e
gestores de fundos e compara-las com o referencial te6rico. A pesquisa € do tipo
exploratdria e a coleta de dados foi realizada atraveés de questionario respondido por
20 gestores de fundos e 7 investidores institucionais de PE/VC. Por meio da
pesquisa, foi confirmada a importancia da mensuracdo do capital intelectual por
meio de métodos especificos e da sua divulgacdo. No entanto, embora reconhecam
a importancia da mensurag¢do, poucos tém exercido a préatica, alegando como
principais motivos a néo exigéncia por parte dos Investidores, Mercado e
Reguladoras, e a falta de um método padrdo geralmente aceito. Cabe a
contabilidade desenvolver ou aprimorar algum método adequado, que possa ser
utilizado por todas as empresas. Quanto aos indicadores de Capital Intelectual, os
respondentes tém utilizado cobrindo os principais componentes apresentados pelo
referencial tedrico. No tocante a divulgacdo de informagBes sobre o capital
intelectual, os principais motivos apontados para a néo divulgacdo foram a falta de
informacdes a serem divulgadas e o entendimento de que o sigilo é importante para
esse tipo de informagéo.

Palavras-chave: Capital Intelectual, Ativo Intangivel, Private Equity, Venture Capital
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ABSTRACT

Due to deep transformation in the society, economy and politics provided from
new technology and globalization, the knowledge has been the most important
resource in building value. Since then, the organizations started to have as a
dominant factor in building economic result, the intellectual capital. Therefore, the
managers need new methodology which can measure and manage intangible
resources. The object of this research is the private equity and venture capital
industry (PE/VC) in Brazil, that has invested in innovative companies based in the
intensive use of the knowledge, thus, it should be relevant to have mechanism to
measure and manage the intellectual capital. The main purpose of the research is to
verify the practice and the adopted initiative to measure, manage and exposure the
intellectual capital in PE/VC industry, under the institutional investor and fund
managers’ view and to compare with the theoretical reference. The research is of an
exploratory kind and the data collection was done through a questionnaire which was
answered by twenty PE/VC fund manager and seven institutional investors. Through
the research, the importance of the intellectual capital measurement has been
proved, as well as, its exposure. Nevertheless, although the importance of
measurement has been recognized, very few people have practiced it. They claim
that the investors market and regulators do not really require it added to a lack of a
standard method usually accepted. It is the accountancy duty to develop or refine a
suitable method that can be used by all companies. Regarding the exposure of the
intellectual capital, the main reasons shown to not to expose is the lack of information
to be exposed and the understanding that the secret is important for this sort of
information.

Keywords: Intellectual Capital, Intangible Assets, Private Equity, Venture Capital
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo serd apresentada a contextualizacdo econdmica e social, onde se
verifica as consequéncias advindas da “nova economia” e seus reflexos para as
organizacdes. E o principal deste capitulo que € descricdo do objeto da pesquisa,
dos objetivos, do problema que este trabalho se propbe a responder, e por fim, o

resumo de como o trabalho esta estruturado.

1.1 Contextualizacao

Como resultado da evolucdo dos anseios da humanidade e do
desenvolvimento tecnoldgico, com énfase nas transformacdes ocorridas na década
de 1960 até atualmente, a base da economia que até entdo estava fundada
principalmente em capital fisico e financeiro alterou-se para capital intelectual ou

capital do conhecimento.

Surge entdo, a chamada era do conhecimento ou sociedade do
conhecimento, que tem como uma das suas principais caracteristicas a elevacéo do

ser humano a qualidade de recurso impar para criacao de valor.

Com isso, todas as tentativas de extrapolacdo de dados financeiros para a
avaliacdo e a mensuracdo dos recursos que geram valor futuro aos
empreendimentos ndo tém se mostrado aptas na captacdo da esséncia da riqueza

dessa nova sociedade: o capital intelectual.

Com a evolugao da humanidade, observam-se profundas mudancas sociais,

politicas e econbmicas, sobretudo na maneira de criar valor pelo trabalho, que



passou de bracal (economia agricola) para mecéanico (economia industrial) e
intelectual (economia do conhecimento), ou seja, o elemento central passou a ser 0
trabalhador intelectual, ou o trabalhador do conhecimento (DRUCKER, 1989, p.
220).

Para Toffler (2007, p. 21), o grande divisor de aguas foi em 1956, quando os
chamados “colarinhos brancos”, trabalhadores com funcbes intelectuais,
ultrapassaram em numero os “colarinhos azuis”, operarios da industria nos Estado
Unidos. A mudanca na forca de trabalho propiciou a transformacdo de uma
economia baseada em forca mecanica para uma economia baseada no
conhecimento.

Outra caracteristica relevante foi a expansao total do conhecimento na
economia, pois, segundo Stewart (1998, p. 39), ndo apenas um numero maior de
pessoas estdo executando trabalho de conhecimento, mas também esta
aumentando o contetdo de conhecimento em todo o trabalho, tanto nos setores
agricola, industrial, burocratico quanto profissional. Em todos os setores, houve um
incremento de novas tecnologias que exigem do trabalhador a aplicacdo de novos
conhecimentos.

Historiadores econdmicos, ao estudarem a causa das transformacodes
ocorridas nos ultimos 250 anos, principalmente nos paises industrializados,
observaram que o motor da evolucdo funciona da seguinte forma: novos
conhecimentos levam a novas tecnologias, as quais provocam mudancas
econbmicas, gerando mudancgas sociais e politicas que, em ultima instancia, criam
um novo paradigma, ou visdo de mundo (CRAWFORD, 1994, p. 16).

Os avancos tecnolégicos nas areas de comunicacéo (fibras oticas, satélites,

telefones celulares, maquina de fax, salas de video conferencia, etc.) e de



computadores e softwares propiciaram uma verdadeira revolucdo na economia,
acelerando o processo de compartiihamento de conhecimento, ultrapassando as
barreiras geogréficas.

Toda essa transformacéo tecnologica, econdmica e social afeta diretamente a
maneira de as organizacdes se estruturarem e se relacionarem com o ambiente
interno e externo. A relagao “patrdo” e “empregado” estd muito mais proxima, visto
gque a inovacao pode surgir de qualquer colaborador. Nesse contexto, Drucker
(1989:154) argumenta que “o trabalhador intelectual € mais um colega e um
parceiro, do que um subordinado”.

Os fornecedores estdo cada vez mais proximos da cadeia produtiva; os
clientes estdo mais exigentes e esperam solucdes customizadas; os investidores
procuram negoécios com alta taxa de crescimento, sempre na expectativa de
encontrar um negocio que valorize de forma exponencial. Ademais, deve-se
mencionar a velocidade com que ocorrem as inovacdes tecnoldgicas que afetam
sociedade, provocando assim uma necessidade vital de atenc&o a todo ambiente em
que se insere uma organizagao.

Nesse sentido, pode-se dizer que muito do que afeta uma organizagdo, em
algum momento, deve afetar também a contabilidade, e todas essas transformacdes
indicam a necessidade de uma abordagem sistémica.

Essa, conforme ludicibus (2004:28), seria 0 “método de identificar, mensurar
e comunicar informacdo econdmica, financeira, fisica e social, a fim de permitir
decisdes e julgamentos adequados por parte dos usuarios da informacéo”. E dessa
forma que a contabilidade pode contribuir para os novos desafios trazidos pela

“sociedade do conhecimento.



Crawford (1994, p. 23) distingue quatro caracteristicas que torna o

conhecimento o Unico recurso na base de formacédo da nova economia:

1. O conhecimento é difundivel e se auto-reproduz. As matérias-
primas de uma economia industrial sdo recursos finitos; o minério
de ferro vai chegando ao fim a medida que se produz o aco. Ao
contrario do minério de ferro, o conhecimento expande-se e
aumenta a medida que ¢é utlizado. Quando utilizo meus
conhecimentos para desempenhar uma tarefa, aprimoro meus
conhecimentos, entendo mais profundamente a tarefa. Um cirurgido
que ja fez uma mesma cirurgia dez vezes é mais experiente e
especializado nesta operacdo do que um cirurgido que sé a fez uma
vez. Dessa forma, numa economia do conhecimento a escassez de
recursos é substituida pela expansao destes.

2. O conhecimento € substituivel. Ele pode substituir terra, trabalho e
capital. Por exemplo, um fazendeiro que consegue uma colheita
maior num mesmo espago de terra, utilizando para tanto apenas
novas técnicas de plantio, ndo necessita de mais terras para
aumentar sua produgao.

3. O conhecimento é transportavel. Na sociedade eletronica atual, o
conhecimento move-se na velocidade da luz. Em poucos segundos,
posso enviar para Taiwan, via faz, um esquema para um novo chip
de computador que representa meses de um intensivo trabalho de
engenharia.

4. Conhecimento & compartilhivel. A transferéncia de conhecimento
para outras pessoas ndo impede o uso deste mesmo conhecimento
por seu original detentor. O envio de uma equipe americana de
peritos sobre Gleo para a ex-Unido Soviética em setembro de 1990
aperfeicoou a producdo de dleo soviética, e ndo custou nada para
os Estados Unidos.

De acordo com Nonaka e Takeuchi (1997), o conhecimento pode ser
basicamente dividido em explicito e tacito. O primeiro pode ser expresso em
palavras e numeros, e facilmente transmitido e compartilhado sob a forma de dados
brutos, férmulas cientificas, procedimentos codificados ou principios universais.

E o segundo é altamente pessoal, intimamente ligado com as acoes,
experiéncias, valores e ideais, portanto, de dificil formalizacdo, o que dificulta a sua
transmissao e compartilhamento com outros. Quando ha a habilidade em converter
0 conhecimento tacito em explicito, cria-se o conhecimento organizacional.

Handy (1994) destaca a inteligéncia como um novo tipo de ativo, com
caracteristicas diferentes dos outros bens; seria, portanto, um paradoxo. A
inteligéncia ndo pode ser doada e sera sempre conservada, mesmo que

compartilhada. Mais do que a inteligéncia, a nova fonte de riqueza consiste na



capacidade de adquirir e aplicar conhecimentos, para que a inteligéncia possa
causar um impacto positivo nas atividades desenvolvidas por uma organizacao.
Como afirma Senge (1999), a unica fonte sustentavel de vantagem competitiva € a
capacidade de a organizacdo aprender mais rapida e eficazmente em relacéo a seus
concorrentes.

Outra evidéncia que demonstra uma mudanca para uma nova estrutura ou
base econdmica € a alteracdo no peso do setor de servicos na composicao do PIB

dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

Isso pode ser observado na figura 1, abaixo: vé-se que, nos EUA, a
participacdo do setor de servicos no PIB saltou de 26%, em 1870, para 80% no ano

de 2000. No Brasil, a evolucéo do setor de servigos foi de 29%, em 1900, para 60%,

em 2000:
BRASIL EUA
100% (1 100%
80% 1 80%
60% 11 B Servigos 60% OServigos
10% M Oindastria ) Bindustria
° DAgricultura 40% DOAgricultura
20% 11 20%
0% T u 0%
1900 1950 2000 1870 1950 2000

Figura 1: Crescimento do ativo intangivel no Brasil e nos EUA
Fonte: Banco Mundial, IBGE. (Adaptado. Nunes e Haigh 2003:127)

O setor de servigos tem como caracteristica o ativo intangivel como a
principal fonte de criagdo de valor, conforme Allan Greespan: “De acordo com

medidas convencionais, o PIB dos EUA cresceu 5 vezes nos ultimos 50 anos, mas o



peso do lado tangivel cresceu apenas ligeiramente. O intangivel cresceu a taxas
exponenciais”. (Alan Greenspan. The Wall Street Journal, 20 maio 1999 apud Nunes

e Haigh 2003:127).

Nas palavras de Nakamura (2003), por meio de evidéncias empiricas, 0s
Estados Unidos investem pelo menos US$ 1 trilhdo por ano em ativo intangivel, e o
estoque de capitais intangiveis pode alcancar valor de mercado de pelo menos US$
5 trilhBes. Por exemplo, a Gillete investiu US$ 700 milhdes, de 1990 a 1998, para
desenvolver o Mach3, que abocanhou, em menos de um ano, mais de 10% do

mercado de barbeadores.

Muitos outros exemplos poderiam ser citados, como a industria do cinema, a
AOL/Time Warner, com o lancamento da série Harry Potter, a Microsoft, com o
Windows, a Pfizer, com o Viagra, etc., todos esses investiram milhdes de dolares e

obtiveram aumentos expressivos no estoque de intangiveis.

Com a acentuacdo da relevancia dos ativos intangiveis para as empresas da
nova economia, também chamada de economia do conhecimento, cresceu a
importancia no desenvolvimento de métodos para avaliacdo do ativo intangivel,
principalmente considerando a importancia do Capital Intelectual como fonte de

criacao de valor para as empresas.

Nesse cenario, varios estudiosos desenvolveram conceitos e metodos para
mensuragao e gestdo do Capital Intelectual. Dentre eles, destacam-se os trabalhos
de Edvinsson e Malone (1998), pioneiros no desenvolvimento do conceito de Capital

Intelectual e na construcdo de um método de mensuracgéo, o navegador Skandia.

Ademais, Stewart (1998) publicou o primeiro artigo usando o termo Capital

Intelectual, Sveiby (1998, 2001) desenvolveu um modelo de mensuracédo de CI, o :



“‘monitor de intangiveis”, e acompanha o desenvolvimento de outros modelos em
todo o mundo, Bontis (1998) que organizou, no Canada, a primeira grande

conferéncia mundial sobre ClI, dentre outros.

1.2 Objeto

Paralelamente a evolucdo da importancia do ativo intangivel, o setor de
Private Equity e Venture Capital (PE/VC) também evoluiu como provedor de capital
para as empresas com grande intangibilidade de ativos e com assimetria de
informacdes (RIBEIRO e TIRONI, 2007). Nesse sentido Edvinsson (2003:38) afirma:
‘o capital de risco estd em busca de modelos de pensamento — das idéias e de

pessoas que sabem fazer com que as coisas acontecam”.

A industria de Private Equity e Venture Capital, também chamada de industria
de Capital de Risco, despontou nos Estados Unidos da América como um eficiente
modelo de capitalizacdo para as pequenas e médias empresas (PMEs), com base
no modelo americano, na década de 1980, comecou-se a desenvolver no Brasil

iniciativas de organizacdo de sociedades de capital de risco.

A industria de PE/VC no Brasil tem como perfil investir em empresas com
elevado potencial de crescimento e, em grande parte, atuantes em setores de
servicos e alta tecnoldgica. Essas empresas tém o ativo intangivel como maior fonte
de recurso e, portanto, na avaliacdo correta desse ativo e na atribuicdo de
indicadores que traduzam o desempenho deste ativo, é possivel ter ferramentas

eficazes para a criacao de valor.



1.3 Objetivos

O principal objetivo da pesquisa € verificar a pratica e as iniciativas adotadas
para a mensuracdo, gestdo e divulgacdo do Capital Intelectual na industria de

PE/VC, sob a otica de investidores institucionais e gestores de fundos.

Quando um Fundo de Investimento de PE/VC adquire acbes de uma empresa
emergente de base tecnolégica, na verdade, estd adquirindo um conjunto de
talentos, idéias, conhecimento tecnoldgico, enfim, esta adquirindo capital intelectual.
Dessa maneira, podera ter ferramentas que indiqguem como o capital intelectual esta

contribuindo para a criacdo de valor.

Nesse contexto, cabe fazer uma pesquisa que possa contribuir para a evolucéo
da contabilidade como provedora de um conjunto de informacfes relevantes na

tomada de decisdo, dando assim um maior conforto aos investidores.

1.4 Problema

As principais questdes que se pretende responder sao:

1) Qual a importancia e quais métodos as industrias de PE/VC utilizam para
mensuracgao e gestdo do Capital Intelectual?

2) Quais indicadores sé&o utilizados levando em consideracdo o Capital
Intelectual?

3) Qual a importancia e existéncia da divulgacéo de informacdes sobre o Capital

Intelectual?



1.5 Estrutura do trabalho

Este trabalho esta estruturado como se segue:

Primeiro capitulo: apresentacdo da introducdo, dos antecedentes do problema,

da definicdo do problema, da justificativa e dos objetivos da pesquisa;

Segundo capitulo: apresentacao do referencial tedérico, em que serdo abordados
0s conceitos, as definicbes do ativo, do ativo intangivel, do capital intelectual e
trabalhos académicos que colaboraram para a fundamentacdo dos conceitos e sua

aplicabilidade;

Terceiro capitulo: apresentacdo da industria de PE/VC no Brasil, sua evolucéo,
principais caracteristicas, organizacdo e alguns trabalhos académicos que
contribuiram para o entendimento de alguns aspectos no desenvolvimento da
industria;

Quarto capitulo: apresentacdo dos tdpicos inerentes a pesquisa: metodologia,

resultados e andlise interpretativa;

Por fim, as consideracdes finais do trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O embasamento teorico deste trabalho esta fundamentado nos conceitos de
ativo intangivel e capital intelectual. Embora em muitos trabalhos académicos, livros
e artigos de revistas utilizam o termo “ativo intangivel” e “capital intelectual” como

sinbnimo, neste Capitulo se demonstra que na verdade sdo conceitos diferentes.

2.1 Ativo Intangivel

Ha um entendimento de que o ativo intangivel € um conceito genuino da
contabilidade, portanto este capitulo terA& uma abordagem contabil, tanto na
conceituagcdo, quanto na sua regulacdo, dando destaque para o Goodwill,
considerado o ativo intangivel mais polémico e, como sera demonstrado, tem uma

ligacdo direta com o conceito de Capital Intelectual

2.1.1 Conceito

Antes de tratar da definicdo de ativo intangivel propriamente dito, cabe definir
0 que é ativo. Para Cannin apud Hendriksen e Breda (2007:284), o ativo pode ser
definido como “qualquer servigco futuro, em termos monetarios, ou qualquer servico
futuro conversivel em moeda (...) cujos direitos pertencem legal ou justamente a
alguma pessoa ou algum conjunto de pessoa”. Tal servico € um ativo somente para

essa pessoa ou esse grupo de pessoas que o usufrui.
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Segundo Hendriksen e Breda (2007:286), ativos devem ser definidos como
“potenciais de fluxos de servicos ou direitos a beneficios futuros sob o controle de
uma organizacao”. Nota-se que o conceito evolui no sentido de abranger o controle

sobre o ativo e ndo mais a posse.

Conforme ludicibus (2004:139), ativos sao “recursos controlados por uma
entidade capaz de gerar, mediata ou imediatamente, fluxos de caixa”. O autor
considera como caracteristica fundamental do ativo a capacidade de prestar
servicos futuros a entidade que o controla individual ou conjuntamente com outros
ativos e fatores de producéo, capazes de se transformar, direta ou indiretamente, em

fluxos liquidos de entradas de caixa.

A principal caracteristica do ativo, considerada por Martins (1972:30), € o
potencial de resultado econémico, dai o conceito defendido pelo autor: Ativo é o

futuro resultado econdmico que se espera obter de um agente.

De acordo com ludicibus (2004:139), para testar ou identificar um ativo, deve-

se passar pelo seguinte crivo:

e 0 ativo deve ser considerado modernamente, em primeiro
lugar, quanto a sua controlabilidade por parte da entidade, e
subsidiariamente quanto a sua propriedade e posse;

e precisa estar incluido no ativo, em seu bojo, algum direito
especifico a beneficios futuros, ou em sentido mais amplo, o
elemento precisa apresentar uma potencialidade de
servicos futuros (fluxos de caixa futuros) para a entidade;

e 0 direito precisa ser exclusivo da entidade; por exemplo, o
direito de transportar a mercadoria da entidade por uma via
expressa, embora benéfico, ndo é ativo, pois é geral, ndo
sendo exclusivo da entidade.

As definicbes de ativo e suas caracteristicas também devem fazer parte do

ativo intangivel, o que difere sdo os conceitos de tangibilidade e intangibilidade. Os

ativos intangiveis ndo deixam de ser ativos simplesmente porque nao possuem
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substancia. Seu reconhecimento deve obedecer, portanto, as mesmas regras

validas para todos os ativos, conforme HENDRIKSEN (2007: 388).

Para 0 mesmo autor, algumas pessoas argumentam que 0s intangiveis
possuem diversas caracteristicas especificas (inexisténcia de usos alternativos, a
falta de separabilidade e a incerteza quanto a recuperacdo) que os distinguem de
ativos tangiveis, e exigem que os intangiveis sejam tratados diferentemente dos

tangiveis.

ludicibus (2004:225) assinala, como a definicdo mais adequada de Ativo
Intangivel, a que define como “ativo de capital que néo tem existéncia fisica, cujo
valor é limitado pelos direitos e beneficios que antecipadamente sua posse confere

ao proprietario”.

Conforme exposto nas principais definicbes de ativo, como gerador de
resultado econbémico, o ativo intangivel tem também como principal caracteristica a
geragao de resultados econémicos, como defende Martins (1972). Por outro lado,
ressalta que a caracteristica mais comum a todos os itens do chamado Ativo
Intangivel seja o grande grau de incerteza na avaliagdo dos futuros resultados que
serdo por eles proporcionados, todavia, o grau de incerteza néo invalida os esfor¢os

em tentar mensura-los.

IUDICIBUS (2004: 225) relaciona alguns itens que caracteristicamente
poderiam ser classificados como intangiveis:
= Goodwill;
= Gastos de organizacéo;
» Marcas e patentes;

= Certos investimentos de longo prazo;
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= Certos ativos diferidos de longo prazo;

= Direitos autorais;

» Franquias;

= Custos de desenvolvimento de softwares.

Outra possivel forma de se descrever ativos intangiveis é pela categorizacao
proposta por Reilly (1996) apud MILONE (2004: 22): apesar de a lista de possiveis
ativos intangiveis ser muito extensa, pode-se observar que esses se agrupam em
algumas categorias mais facilmente identificadas, as quais sao relacionadas com:

» a tecnologia (ex: desenhos e esquemas de engenharia);

= 0 cliente (ex: listas de clientes);

= 0S contratos (ex: contratos de fornecimentos vantajosos);

» 0 processamento de dados (ex: softwares);

= 0 capital humano (ex: forca de trabalho treinada e capacitada);
= 0 marketing (ex: marcas e simbolos registrados);

» a localizacao (ex: direitos sob locais geograficos valiosos);

= 0 goodwill (ex: valor da continuidade do negdcio)

O mesmo autor afirma também que ha outro tipo especifico de ativo
intangivel, denominado capital/propriedade intelectual, o qual recebe um tratamento
diferenciado dos orgaos reguladores. A diferenca basica € que esse tipo de ativo é
fruto de um processo criativo que pode ser atribuivel a um sujeito especifico. Ha

duas categorias especificas: criativo (ex: direitos autorais) e inovacao (ex: patente).

Para Blair, Holffman e Tamburo (2001) apud Ribeiro e Tironi (2007), ativos

intangiveis s@o bens e direitos sem lastro fisico ou financeiro. Portanto, sado de dificil
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identificacdo, mensuracdo e gerenciamento, tendo como consequéncias
desdobramentos importantes, tais como:

i) erros de medida nas contas nacionais, como o PIB,;

i) volatilidade no preco de acdes e ativos financeiros;

iii) reducdo da confianca dos investidores quanto a eficiéncia do mercado de

capitais;

iv) alocacgéo ineficiente do capital entre industrias;

v) alocacao ineficiente do capital na empresa,;

vi) dificuldade de se implantar sistemas tributarios justos e eficientes.

Os ativos intangiveis formam uma das areas mais complexas da teoria da
contabilidade, parte em virtude das dificuldades de definicdo, mas principalmente em
razdo das incertezas a respeito da mensuracdo de seus valores e da estimacéo de

suas vidas uteis (HENDRIKSEN e BREDA, 2007, p. 388).

E notdrio que os itens conhecidos por intangiveis vieram para ficar e estéo
correspondendo, cada vez mais, a parcela mais significativa do valor dado a um
determinado empreendimento. Caber4, portanto, aos profissionais da contabilidade
desenvolver ferramentas que colecionem perfeitas condicbes de mensura-lo, além

de ser consenso entre 0s usuarios da contabilidade.

2.1.2 Regulacao

O artigo 179 da lei 6.404/76, que trata da classificacdo das contas do ativo,

subdividia o ativo em:

| - ativo circulante;
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Il - ativo realizavel a longo prazo;
[l — investimentos;

IV - ativo imobilizado;

V - ativo diferido.

Nota-se que nédo existia um grupo especifico para classificar o ativo intangivel,
o qual era tratado em partes como ativo imobilizado (marcas, patentes, direitos
autorais, etc..) e como ativo diferido (pesquisas e desenvolvimento de produtos e

outros).

Contudo, a modificacdo do artigo pela lei 11.638/2007 acrescentou o item VI,
com a seguinte redacdo: “no intangivel: os direitos que tenham por objeto bens
incorpéreos destinados a manutencdo da companhia ou exercidos com essa

finalidade, inclusive o fundo de comércio adquirido”.

Em 2008, o Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC), por meio do
pronunciamento técnico CPC - 04, baseado nas Normas Internacionais de
Contabilidade - IAS 38, definiu o tratamento contabil dos ativos intangiveis,

estabelecendo critérios para o seu reconhecimento, mensuracéo e classificagao.

O pronunciamento CPC-04 foi ratificado pelos demais 6rgdos reguladores
pela deliberagdo CVM 533, de 12 de novembro de 2008, e pela resolugcdo do

Conselho Federal de Contabilidade (CFC) 1139 e 1140/2008.

Conforme a definicho do Comité de Pronunciamentos Contabeis,
Pronunciamento Técnico CPC-04, de 03 de outubro de 2008. dada ao ativo e ao
ativo intangivel, pode-se considerar como definicdo completa de ativo intangivel:

“ativo ndo monetario identificavel sem substancia fisica controlado por uma
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entidade como resultado de eventos passados, e do qual se espera que resultem

beneficios econémicos futuros para a entidade” (grifo nosso).

Se qualquer gasto com um item intangivel ndo se enquadrar na definicdo de
ativo intangivel, sua contabilizacdo devera ser feita em conta de despesa, exceto se
o item for adquirido em uma combinacdo de negocios. Nesse caso, passara a fazer
parte de um &gio derivado da expectativa de rentabilidade futura (goodwill) e sera
contabilizado em sub-conta de investimento. Portanto, todos os itens a se elegerem

como ativo intangivel deverao passar pelo seguinte crivo:
- Quanto a identificacao:

e Ser separavel, ou seja, se puder ser vendido, licenciado, alugado ou
trocado, individualmente ou junto com um contrato separadamente;
e Resultar de direitos contratuais ou outros direitos legais,

independentemente.
- Quanto ao Controle:

e Poder obter os beneficios econdmicos futuros gerados pelo bem e
restringir 0 uso por terceiros, principalmente amparado por direitos

legais.
- Quanto aos beneficios futuros:
e Poderéo ser na forma de receita de venda de produtos ou servicos

e de reducédo de custos ou outros beneficios resultantes do uso do

ativo pela entidade.

Apés o reconhecimento de um item como ativo intangivel, deve-se avaliar
qual tipo de mensuracéo sera adotada. O CPC indicou dois métodos possiveis para

a mensuracdo: o método de custo e o método de reavaliagédo; porém, o método de
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reavaliacdo ndo € permitido pela Lei 11.638/07, restando somente o método de

custo.

2.1.3 Goodwill

Por ser o assunto goodwill muito extenso e complexo, serdo apenas tratados

alguns aspectos relevantes a compreenséao de sua relacdo com o Capital Intelectual.

Como visto anteriormente, o goodwill faz parte do ativo intangivel e, como tal,
possui as caracteristicas que o tornam de dificil conceituacdo, identificacdo e
mensuracao. Ha muitas controvérsias a respeito do que vem a ser o goodwill, dada
a dificuldade de separa-lo de outros ativos intangiveis, e também em razdo das
varias abordagens e perspectivas que podem ser utilizadas. Catlett e Onson (1968)
apud (SCHMIDT e SANTOS, 2002, p. 37-38) entendem que o goodwill poderia ser

conceituado sob quatro formas:

1. No sentido mais amplo: “um sentimento agradavel: benevoléncia,
amigavel”;
2. No sentido comercial/negocial:

Um beneficio ou vantagem na maneira como se comporta um
negocio adquirido, além do valor que ele seria vendido, devido a
personalidade daquele que o conduz, a natureza da sua localizacéo, se a
sua reputacdo for habilidosa ou precisa, ou qualquer outra circunstancia
incidental para o negécio que tende a fazé-lo duradouro;

3. No sentido de lucros futuros: “o valor capitalizado do excesso de lucros
futuros estimados de um negdcio acima da taxa de retorno de um

capital considerado normal em uma atividade relacionada”;



18

4. No sentido de aquisicdo: “o excesso de pregco de compra de um
negocio acima ou abaixo do valor avaliado de seus ativos liquidos,

exclusive o goodwill”.

Para o Glautier e Underdown (1983:212) goodwill pode ser descrito como a
soma daqueles atributos de um negdécio que contribuem para o seu sucesso, tais
como localizacdo favoravel, boa reputacdo, habilidade e capacidade dos seus
empregados e gestores, a sua relagdes de longa data com credores, fornecedores e

clientes.

ludicibus (2004:) resume a abordagem sob trés perspectivas:

1. Como o0 excesso de preco pago pela compra de um
empreendimento ou patrimoénio sobre o valor de mercado de seus
ativos liquidos;

2. Nas consolidagbes, como o excesso de valor pago pela companhia-
ma&e por sua participacao sobre os ativos liquidos da subsidiaria;

3. Como o valor permanente dos lucros futuros esperados,
descontados de seus custos de oportunidade.

O mesmo autor salienta que, em relacdo ao goodwill dos tipos 1 e 2, esses ja
sdo registrados pela contabilidade; quanto ao do tipo 3, também denominado
goodwill subjetivo, se criado ou mantido pela empresa, nao é contabilizado, pois ha
dificuldades quanto aos problemas de objetividade e, segundo Martins (1972),

devido ao principio do custo como base de valor utilizado pela contabilidade.

Nota-se a diferenca entre as abordagens, o que também influi nas diversas
formas de se calcular o goodwill. Entretanto, comumente, é considerado como a

diferenca entre o valor contébil e o valor de mercado de uma empresa.

No entanto, para ludicibus e Marion (2007), o conceito correto seria a

diferenca entre o valor da empresa e o valor de mercado dos Ativos e Passivos.

Para uma compreensao mais assertiva, alguns autores propuseram algumas

classificagdes na tentativa de identificar os tipos de goodwill.
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Coyngton (1923) apud Martins (1972:74) divide o goodwill da seguinte forma:

goodwill comercial: originado em funcéo, exclusivamente, de toda a
empresa, independentemente das pessoas proprietarias ou
administradoras;

goodwill pessoal: decorrente de uma ou varias pessoas que
integram a empresa, proprietaria(s) ou administradora(s);

goodwill profissional: desenvolvido por uma classe profissional que
cria uma imagem de distincdo dentro da sociedade, propiciando
condicbes de alta remuneracdo, como no caso dos médicos,
advogados e contadores em alguns paises;

goodwill evanescente: caracteristico de certos produtos que a moda
cria e, portanto, possuem curta duracéo;

goodwill de nome ou marca comercial: ocasionado pela imagem do
nome da empresa que produz o produto ou da marca sob o qual é

comercializado. Distingue-se do anterior pela durabilidade.

Paton e Paton (1952) apud Martins (1972:73) classificam em:

goodwill comercial: originado por servigcos colaterais, como equipe
cortés de vendedores, entregas convenientes, facilidades de
crédito, dependéncias apropriadas para servico de manutencéo.
Qualidade do produto em relagdo ao preco. Atitude e héabito do
consumidor como fruto de nome comercial e marca, tornados
proeminentes em funcdo de propaganda persistentes, localizacdo

da firma e boa imagem que o distribuidor possui ou cria;
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e goodwill industrial: originado por altos salarios, baixo turnover de
empregados, oportunidades internas satisfatorias para acesso a
posicbes hierarquicas superiores, servico meédico, sistema de
seguranca adequado, desde que tais fatores contribuam para a boa
imagem da empresa e para a reducdo do custo unitario de
producdo, em virtude da eficiéncia de uma forca de trabalho
operando nessas condicoes;

e goodwill financeiro: derivado da atitude de investidores e de fontes
de financiamento e de crédito, em virtude de a empresa possuir
sélida situacdo para cumprir suas obrigacdes e manter sua imagem
ou, ainda, obter recursos financeiros que lhe permitam aquisicoes
de matéria-prima ou mercadorias em melhores termos e precos;

e goodwill politico: em decorréncia de boas relacdes com o Governo.

Conforme exposto, ha diferentes formas de classificacdo e grande subjetividade
inserida nos itens relacionados com a identificacdo do goodwill, aumentando a

dificuldade de percepcéao.

Questiona-se qual formula deve ser adotada para melhor definir o valor intangivel
inserido no item: “atitude e habito do consumidor como fruto de nome comercial e
marca” ou correspondente a “decorréncia de boas relagdes com o Governo”. Se
consideradas essas e outras razdes, afirma-se que embora seja possivel limitar o

conceito do goodwill, isso n&o facilitara sua mensuracéo.

Monobe (1986) identifica algumas formas de avaliacéo de goodwill:
1. Avaliacdo baseada no lucro liquido e fator multiplicativo;
2. Método de Halfied,;

3. Valor residual dos super-lucros;
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4. Diferenca entre o valor atual da empresa e o valor dos ativos contabilizados;

5. Métodos de apuracao de valor marginal.

2.2 Capital Intelectual

Desenvolveu-se neste capitulo o conceito de Capital Intelectual, em seguida
contrapondo com 0s conceitos contdbeis e verificando suas semelhancas e
diferencas. Em outros dois tépicos séo tratados a problematica da mensuracéo e
divulgacdo do Capital Intelectual, referencial importante para se comparar com 0s

resultados desta pesquisa.

2.2.1 Conceito

No intuito de decompor o ativo intangivel em partes que possam ser
identificadas e mensuradas, desenvolveu-se o conceito de capital intelectual. Ainda
que desde séculos passados estude-se o impacto do conhecimento sobre o
desempenho de um negdcio ou nacéo, foi principalmente na década de 1990 que se

desenvolveram os conceitos em torno do que se chama Capital Intelectual.

Para Bukowitz e Williams (2002:236), o modelo de Capital Intelectual foi
desenvolvido em um esfor¢co de colaboragao, que incluiu Edivinsson na Skandia,
Hubert St. Orange na Clarica, Gordon Petrash na PricewaterhouseCoopers e

Charles Armstrong da Armstrong Industries.

O conceito de Capital Intelectual tem evoluido, girando em torno de quais
seriam os componentes que o formariam. Para Brooking (1996:13), o CI é definido

como ativos intangiveis, frutos das mudancas nas areas da tecnologia da
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informacéo, midia e comunicacao, que trazem beneficios intangiveis as empresas e

capacitam seu funcionamento. Ademais, entende-se que o CI seria formado pelos

ativos de mercado, ativos humanos, ativos de propriedade intelectual e ativos de

infraestrutura, sendo:

Ativos de mercado: potencial que uma organizagdo possui,
decorrente de intangiveis relacionados ao mercado, como marca,
clientes, lealdade dos clientes, negocios recorrentes, canais de
distribuicdo, franquias e outros;

Ativos Humanos: a expertise coletiva, criatividade, capacidade de
resolver os problemas, liderangca, empreendedorismo e habilidades
gerenciais desenvolvidas pelos individuos;

Ativos de propriedade intelectual: os ativos que necessitam de
protecdo legal para proporcionarem as organizacdes beneficios, como
know-how, segredos industriais, copyrigth, patentes, designs, marcas,
etc;

Ativos de infraestrutura: as tecnologias, as metodologias e o0s
processos empregados como cultura, sistema de informacgéo, métodos
gerenciais, aceitagdo de risco, banco de dados com informacdes de

mercado e de clientes, sistema de comunicagéo, etc.

Conforme Edvinsson e Malone (1998), o ClI seria a diferencga entre o valor de

mercado e o valor contabil, considerando essa diferenca um valor invisivel, como se

fossem raizes de uma arvore. A parte invisivel seria composta pelo Capital Humano

e Capital Estrutural, e o Capital Estrutural seria dividido em Capital de Clientes e

Capital Organizacional, os quais seriam divididos em Capital de Inovacao e Capital

de Processos, sendo:
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e Capital Humano: toda a capacidade, conhecimento, habilidade e
experiéncia individuais dos colaboradores de uma empresa, como a
criatividade e a inovacao organizacionais;

e Capital Estrutural: arcabouco e infraestrutura que apoiam o capital
humano, qualidade e alcance dos sistemas informatizados, imagem da
empresa, bancos de dados exatos, conceitos organizacionais e
documentacdo, relacionamento com o0s clientes, propriedade

intelectual, incluindo patentes, marcas registradas e direitos autorais.

Sveiby (1998:11-12), embora utilize a nomenclatura “ativo intangivel”, entende
que o CI seria composto por Competéncia dos Funcionarios, Estrutura Interna e

Estrutura Externa, sendo:

e Competéncia Individual: capacidade de agir em diversas situacfes para
criar ativos tangiveis e intangiveis;

e Estrutura Interna: inclusdo de patentes, conceitos, modelos e sistemas
administrativos e de computadores, cultura organizacional, etc;

e Extrutura Externa: relacdbes com os clientes e fornecedores, marcas e

reputacdo ou imagem da empresa, etc.

Sveiby (1998), assim como Edvinsson e Malone (1998), entende que a
somatoria dos ativos intangiveis, representados por competéncia individual,
estrutura externa estrutura interna, mais o Patrimonio Visivel, composto pelos ativos
tangiveis menos a divida visivel, corresponde ao valor total de mercado de uma
empresa, portanto, os ativos intangiveis correspondem ao agio sobre o preco das

acoes.
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Stewart (1998) define capital intelectual como “material intelectual -
conhecimento, informacédo, propriedade intelectual, experiéncia — que podem ser
utilizados para criacdo de riqueza”, e afirma que pode ser encontrado em trés

lugares: nas pessoas, nas estruturas e nos clientes.

Edvinsson (2003: 12-14) sintetiza de forma cronoldgica os principais trabalhos
e acontecimentos que vém construindo a fundamentacéao tedrica em torno do Capital

Intelectual, representados no quadro 1, abaixo:

1987 | - Kark-Erik Sveiby: The Know-How Company;

- Debra Amindon: Managing the Knowlwdge Asse into the Twenty-Fisrst Century;

- Thomas Johson & Robert Kaplan: Relevance lost: The Rise and Fall of Management
Accounting;

1988 | - Charles Handy: The Age of Paradox;
- Karl-Erik Sveiby: The invisible Balance Sheet;

1990 | - Peter Drucker: As Novas Realidades no Governo e na Politica/ na Economia e nos
Negdcios/ na Sociedade e no Cenario Global;

- Charles Savage: Fifth Generation Management, Dynamic Teaming e Virtual enterprising
and Knowledge Networking;

- Peter Senge: The Fifth Discipline;

1991 | - Leif Edvinsson é designado como o primeiro diretor de capital intellectual do mundo pela
Skandia;

- James Brian Quinn: A empresa inteligente;

- Debra Amindon: The Origins of a Knowledge-Based Firm;

- Taichi Sakaiya: Knowledge Value Revolution;

- Ikujiro Nonaka: “Knowledge creating company”, na Havard Business Review;

- Tom Stewart: “Brainpower”, na Fortune;

1992 | - Jessica Lipnack: The Age of the Network;

- Meg Wheatley: Leadership and the New Science;

- Robert Kaplan e David Norton inauguram o conceito de Balanced Scorecard, com um
artigo na Havard Business Review;

1993 | - A Skandia e Leif Edvinsson criam o primeiro relatério interno sobre Cl;

1994 | -Um artigo de Tom Stewart sobre Cl é a matéria de capa da Fortune;
- O Mill Valley Group, sobre redes de Cl, redne-se pela primeira vez;
- Hubert Saint-Onge inaugura o conceito de Cl e de capital da clientela;

1995 | - A Skandia apresenta o primeiro relatério publico de Cl;

1996 | - A Skandia funda seu Future Centre, na forma de um laboratério de Cl, com Leif
Edvinsson na posi¢éo de Lider do Conhecimento;

- Baruch Lev cria a disciplina de Pesquisa de intangiveis, na Universidade de Nova York;

- Primeiro relatério sobre o Capital Intelectual das Nag@es, publicado por Caroline Stenfelt
e colaboradores;

Quadro 1: Acontecimentos e trabalhos na evolucédo do Capital Intelectual
Fonte: Edvinsson (2003: 12-14) adaptado.

(Continua na préxima pagina)
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1997 | - O Cl chega ao mundo das publicacdes, com livros de Leif Edvinsson & Michael Malone;
Tom Stewart; Karl-Erik Sveib (The organizational Wealth); - Anne Brooking e Géran Ross,
além de muitos outros;

- A BBC produz um documentario sobre Cl, chamado “The new wealth of nations”;

- Nick Bontis apresenta a primeira tese de doutorado sobre Cl no mundo;

- Reunido da ICM sobre os Direitos pela Propriedade Intelectual, incentivada por Pat
Sullivan, Leif Edvinsson e Gordon Petrash;

1998 | - Nick Bontis e a MacMaster University, no Canada, organizam a primeira grande
conferéncia académica sobre ClI;

- Baruch Lev organiza a primeira conferéncia de contabilidade sobre CI;

- A SEC inicia pesquisas sobre os ativos intangiveis no Brookings Institute em Washington;
- A IC Rating é lancada pela Intelectual Capital Sweden;

- A Brain Trust Foundation premia Leif Edvinsson como o Cérebro do Ano, por seu
trabalho pioneiro sobre Cl;

1999 | - A Comunidade Européia da inicio a um projeto de mensuracéo de Cl: Meritum e
NIMCube;- E inaugurado o Future Center da ABB,;
2000 |- Fundacdo do Forum da Administracdo do Conhecimento, no Henley Management

College, no Reino Unido;

- E inaugurado o Future Center da Sydkraft;

- E lancado The Jounal of IC;

- O Governo da Dinamarca publica as primeiras orientagfes gerais para a contabilidade de
Cl,

- A Skandia da inicio a IC Vision e a IC Community;

2001 | - A Universidade de Lund cria a primeira cadeira de ClI e designa Leif Edvinsson como seu
primeiro titular;

- O High Level Group, da Comunidade Européia, publica seu primeiro relatério principal
sobre intangiveis;

- Jan Mouritsen e colaboradores, da Escola de Negdcios de Copenhague, publicam “IC
and the capable firm”;

- O Brooking Institute publica seu relatério “Unseen Wealth”;

- E inaugurado o Future Center da Noruega;

- E publicado Intangible Management, Measurement & Reporting, de Baruch Lev;

- A SEC e a FASB, nos EUA, recomendam publicamente o relatério de Cl;

- A OECD publica Score Board 2001 — Towards a Knowledge Based Economy.

Quadro 2 (continuacgdo): Acontecimentos e trabalhos na evolugdo do Capital Intelectual
Fonte: Edvinsson (2003: 12-14) adaptado.

No Brasil, varios estudiosos tém pesquisado sobre o assunto, com destaque
para Antunes (2000,2004) onde sua dissertagdo de mestrado em Ciéncias
Contébeis versou sobre a “Contribuicdo ao entendimento e mensuracédo do Capital
Intelectual”, e sua tese de doutorado em Ciéncias Contabeis — “A influéncia dos
investimentos em Capital Intelectual no desempenho das empresas”, todas pela FEA

- USP.
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2.2.2 Capital Intelectual: Mensuracéao

Avaliar uma empresa pode ser tarefa das mais dificeis. A velocidade na
descoberta de novas tecnologias, a crescente onda da globalizacdo dos mercados,
os altos investimentos em pesquisas, 0 desenvolvimento de novos produtos, 0s
programas de fidelizacéo de clientes, a implantacdo de novas tecnologias de gestéao,
e outros, interferem diretamente no valor de uma empresa, do qual grande parte se

origina das parcelas denominadas intangiveis.

O avango nas investigacdes sobre a mensuragao do capital intelectual tem
estado em um ciclo vicioso, pois, para demonstrar as hipéteses de que a gestdo do
intangivel afeta positivamente os resultados das companhias, primeiramente, é
necessaria uma teoria explicativa, além de dados sobre um numero suficiente de

empresas, permitindo a comparacgdo com as hipoteses (SANCHEZ, 2008, p. 579).

Atualmente, ainda ndo ha uma teoria do capital intelectual, mas é possivel
dizer que varios estudos ja provaram empiricamente que a influéncia do Cl é positiva
e significativa. Todavia, ndo se pode comparar os resultados, pois cada estudo foi
feito em um setor especifico, ou pais, com metodologias diversas. Sanchez (2008)
arremata que as pesquisas sao crescentes em nameros, mas nao o suficiente para

servir de alicerce a uma gestéao de intangiveis nas empresas.

Segundo Sveiby (2001:182), quanto mais a mensuracao do intangivel for
utilizada com o objetivo de aprendizagem, possivelmente, mais estara refletindo a
realidade, pois quando o objetivo € o controle ou a recompensa, 0s resultados

tendem a ser manipulados pelos gestores.

Alguns estudiosos tém desenvolvido técnicas e modelos, alguns utilizando

indicadores financeiros, outros mesclando indicadores financeiros e nao financeiros.
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Como exemplo, serdo abordados alguns métodos desenvolvidos nédo a

contabilidade, mas conhecidos no meio académico e empresarial.

2.2.2.1 Navegador Skandia

O grupo Skandia, que atua na area de prestacdo de servigos financeiros e
seguros e € o maior da Escandinavia, foi a primeira empresa a divulgar um relatorio
com dados sobre avaliacdo do Capital Intelectual, apresentados como adendo as

Demonstragfes Financeiras, referente ao exercicio de 1994.

Também foi a primeira empresa a nomear um diretor para uma area
especifica de Capital Intelectual, no caso, o proprio Leif Edvinsson, principal
divulgador do navegador Skandia, visando a incentivar o crescimento do Capital

Intelectual e a propiciar um melhor gerenciamento.

O modelo da figura 2, abaixo, apresenta tragcos semelhantes a uma casa, e
isso tem um propdsito e uma explicacdo conceitual. A “casa” representa a empresa:
em sua base, esta o foco na Renovacédo e no Desenvolvimento, relacionado com o
amanha. No centro, a esquerda, o foco no cliente, a direita, o foco no processo, e no
centro, o foco humano, que interage com todos os demais focos. No “s6téo”, ha o

foco financeiro, relacionado com o passado:
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Historico

Hoje
Cl

Amanha

v

Figura 2: Navegador Skandia
Fonte: Edvinsson e Malone (1998:60)

Para cada foco, foi feita uma longa lista de indices financeiros e nao
financeiros, objetivando a mensurar a relagdo entre os recursos envolvidos e os
retornos alcancados mediante esforcos estabelecidos em cada foco, apurando
assim a contribuicdo de cada foco para criacdo de valor na empresa. Julgou-se
apropriado ndo delongar na lista de indices propostos, mas apenas ater-se ao

conceito desse modelo, conforme demonstrado na figura 3, abaixo:

Figura 3: Esquema da Skandia para o valor de mercado

Fonte: Edvinsson e Malone, Capital Intelectual. 1998:47
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De acordo com o modelo proposto, o valor do Capital Intelectual seria
apurado por deducdo a partir do valor de mercado, ou seja, o valor de mercado
menos o capital financeiro (valor contébil) seria igual ao Capital Intelectual, que por
sua vez, divide-se em diversas areas de capital. Observa-se também que cada area
de capital apresentada serviu de base para identificar os focos em que o modelo

esta estruturado.

Ao usar o modelo dedutivo a partir do valor de mercado, os autores do
modelo Skandia perceberam que ha um valor residual ndo mensurado nas areas de
capital proposta. Os proprios autores afirmam que sempre havera um valor residual,

o goodwill, portanto, 0 modelo acredita que o goodwill sempre existira.

2.2.2.2 Balanced Scorecard

O Balanced Scorecard (BSC) foi desenvolvido por Kaplan e Norton (1997).
Conforme os autores, a pesquisa que resultou no modelo foi patrocinada pela
KPMG, em estudo intitulado “Measuring Performance in the Organization of the

Future”, feito em diversas empresas.

Isso porque entendiam que os métodos existentes, baseados principalmente
em indicadores financeiros gerados pela contabilidade, estavam obsoletos e

poderiam prejudicar a capacidade de a empresa gerar resultado econdémico futuro.

Por meio de estudos de casos, em empresas, que ja utilizavam alguns

indicadores néo financeiros em empresas que necessitavam afinar e gerenciar suas
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estratégias, foram evoluindo o conceito e o0 modelo, até chegar ao ponto em que a

ferramenta comecou a ser implantada e testada em diversas empresas americanas.

A metodologia do BSC visa a traduzir a misséo e a estratégia da empresa em
um conjunto abrangente de indicadores de desempenho financeiro e nao financeiro,
qgue possibilitam mensurar tanto a performance dos ativos tangiveis quanto dos
intangiveis, sempre comparando-os com as metas previamente estipuladas e

alinhadas a estratégia de empresas.

Como apresentado na figura 4, abaixo, o BSC trabalha com quatro perspectivas
sobre o desempenho organizacional: financeiro, de clientes, de processos internos e
de aprendizado e conhecimento. Para cada uma das perspectivas, devem ser

estipulados os objetivos, os indicadores, as metas e as iniciativas:

. Finangas

“Para sermos bem-

sucedidos —

) . Objetivos

financeiramente, | dJ' g

. ndicadores
como deveriamos i
. etas
servistos pelos niciati
nossos acionistas?” e
Cliente ﬁ “Para satisfazermos Processos Internos
“Para alcancarmos nossos acionistas e
nossavisdo, como Dbijetivos Visio clientes, em que Objetivos
deveriamos ser Indicadores <::| e :") processos de Indicadores
vistos pelos nossos Metas Estratégia negdcios devemos Metas
clientes? R alcangar a Iniciativas
B exceléncia?”

- Aprendizado e Crescimento
“Para alcancarmos

nossavisdo, como

Objetivos
sustentaremos "
) Indicadores
nossa capacidade
Metas
de mudar e Iniciati
u niciativas
melhorar?

Figura 4 : Perpectivas do Balanced Scorecard
Fonte: Kaplan e Norton (1997:10) Adaptado.
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Segundo Kaplan e Norton (1997:9-11), empresas inovadoras tém utilizado o
BSC para alinhar e gerenciar suas estratégias; essa filosofia tem ajudado as
organizacdes a esclarecer e traduzir a visdo e a estratégia, comunicar e associar
objetivos e medidas estratégicas, planejar e estabelecer metas e iniciativas sempre
alinhadas a estratégia organizacional, e por fim, melhorar o feedback e o

aprendizado estratégico.

2.2.2.3 Monitor de Intangiveis de Sveiby

O Monitor de intangiveis de Sveiby (1998) foi desenvolvido para Celemi, uma
empresa sueca de consultoria que fornece experiéncias de aprendizagem, por meio

de simulag6es que disseminam o entendimento da estratégia pela organizacgéo.

Foi desenvolvido para ser uma ferramenta que abordasse o0 conjunto de
intangiveis, com o propésito interno de estabelecer objetivos e rastrear o
desempenho e, externamente, informar os ativos intangiveis ndo considerados nas
demonstracdes financeiras. Em 1995, a Celemi incluiu o monitor de ativos

intangiveis em seu relatorio anual.

Conforme demonstrado na figura 5, abaixo, o monitor trabalha com a
estrutura externa, interna e com a competéncia. A estrutura externa reflete o
relacionamento com os clientes, a interna é a organizagdo, exceto as pessoas,
tratadas a parte como o foco da competéncia que trazem para a organizacao. O

monitor mede o capital intelectual pelas dimensfes de crescimento e renovacao,

eficiéncia e estabilidade:



Ativos Intangiveis
Estrutura externa Estrutura Interna Competéncia das
Pessoas
Crescimento/ Crescimento orgénico | Investimento em Parcela de vendas
renovacao do volume de vendas. | tecnologia da geradas por clientes
Aumento da informacéo. Parcela de | que aumentam a
participacdo de tempo dedicado as competéncia.
mercado. atividades internas de | Aumento da
indice de clientes P&D. indice da atitude | experiéncia média
satisfeitos ou indice do pessoal em relacdo | profissional (nUmero
da qualidade aos gerentes, a cultura | de anos). Rotatividade
e aos clientes. de competéncia.
Eficiéncia Lucro por cliente. Proporc¢éo de pessoal Mudanca no valor
Vendas por de suporte. Vendas por | agregado por
profissional. funcionérios de profissional.
suporte. Mudancas na
proporcao de
profissionais.
Estabilidade Freqiiéncia da Idade da organizacdo. | Taxa de rotatividade
repeticdo de pedidos. | Taxa de novatos. dos profissionais.
Estrutura etéria.

Figura 5: Monitor de Ativos Intagiveis
Fonte: Sveiby (1998:238) adaptado.

2.2.2.4 Rating de Capitais Intangiveis (BNDES)
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Segundo Domeneghetti e Meir (2009), o Rating BNDES, foi desenvolvido por

uma parceria entre o BNDES e a Coppe da Universidade Federal do Rio de Janeiro,

com a finalidade de incorporar a avaliagdo de capitais intangiveis na analise de

projetos a serem financiados pelo banco, levando em conta elementos que ndo séo

comumente utilizados em uma avaliacdo como Estratégia Empresarial, Processos

Internos, Design, Lideranca, Transparéncia, Governanca Corporativa, Etica, etc..

A metodologia incorpora seis capitais:

1. Estratégico: Competéncia em monitorar o mercado; competéncia em

formular, implementar e acompanhar a estratégia.
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2. Ambiental: Sistema de financiamento; ambiente regulatério, ambiente
de inovacao e empreendedorismo; infra-estrutura e logistica.

3. Relacionamento: Carteira de clientes/contratos; fornecedores;
marca/reputacao; rede fornecedores/clientes; insercdo no mercado.

4. Estrutural: Sistema de Governanca Corporativa; processos; capacidade
e inovacgao.

5. Humano: Gestores; operadores.

6. Financeiro: confiabilidade do administrador; administracdo estratégica

do risco; inteligéncia financeira.

Para validar o modelo, o banco e a universidade desenvolveram um estudo
caso em quatro empresas: Genoa Biotecnologia, Suzano Papel e Celulose, Embraer
e Totvs. Apds a pesquisa concluiram que a metologia fornece uma viséo para fora,
no caso para o financiador BNDES, permitindo: estabelecer as metas qualitativas do
Rating; e entender a empresa sob a otica de sua capacidade competitiva. Como
também, uma visdo para dentro da prépria empresa, ao estabelecer os ativos e
competéncias a serem construidos para dar conta visdo e da estratégia de longo

prazo (DOMENEGHETTI e MEIR, 2009).

O meétodo tem uma grande importancia na analise de crédito, ao incluir
aspectos intangiveis, acaba beneficiando as empresa em que o capital intangivel
tem um peso significativo na composicdo do capital, diminuindo o risco dessas

companhias.
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2.2.2.5 Outros métodos de mensuracao de intangiveis

No intuito de acompanhar a evolucdo quanto aos métodos de mensuracao de

ativos intangiveis, Sveiby (2001) apresenta uma lista de métodos oriundos de varios

paises (Anexo | — lista atualizada em 27 de abril de 2010), dividindo-as em quatro

categorias de abordagens de medicao:

Direct Intellectual Capital methods (DIC). Estima-se o valor dos ativos
intangiveis identificando seus diversos componentes, que ao serem
identificados, podem ser diretamente avaliados individualmente ou como um
coeficiente agregado;

Market Capitalization Methods (MCM). Calcula a diferenca entre a
capitalizacdo de mercado e os ativos dos acionistas (stockholders’ equity)
como o valor de seu capital intelectual ou ativos intangiveis;

Return on Assets methods (ROA). A média das receitas antes dos
impostos de uma empresa em um determinado periodo é dividida pela média
de valor dos seus ativos tangiveis; o resultado € o ROA (Return on Assets —
retorno sobre ativos), entdo comparado com a média do seu segmento; a
diferenca é multiplicada pela média dos ativos tangiveis para se estimar o
ganho médio anual dos bens intangiveis;

Scorecard Methods (SC). Os varios componentes de ativos intangiveis ou
do capital intelectual séo identificados, e os indicadores e os deslocamentos

predominantes séo gerados e relatados nos scorecards ou como graficos.

O mesmo autor esclarece que nenhum método pode atender a todos os

propositos, pois € necessario selecionar o método dependendo da finalidade, da
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situacdo e do wusuério, visto que todos os métodos oferecem vantagens e

desvantagens.

Os métodos ROA e MCM séo uteis em situacbes de fusdo e aquisicdo e
avaliacdo do mercado de acbes. Também podem ser utilizados para estudos
comparativos entre companhias do mesmo setor, e sédo facilmente transmitidos para
a realidade contabil. Suas desvantagens sdo a superficialidade monetaria dos
resultados, e particularmente, os métodos ROA séo sensiveis a taxa de juros e de
desconto. Os métodos MCM néo sédo aplicaveis as organizacdes sem fins lucrativos,

publicas e também a centros de resultados internos de uma empresa.

As vantagens dos métodos DIC e SC sdo que podem criar uma imagem mais
abrangente da situacdo da empresa do que as métricas puramente financeiras, e
podem ser utilizados em todos o0s niveis de uma organizacéo, seja ela empresarial,

sem fins lucrativos ou governamental.

Suas desvantagens sao que os indicadores sdo contextuais e devem ser
customizados para cada organizagao e cada finalidade, tornando-os de comparacéo
muito dificil. Outra desvantagem € que os métodos sdo relativamente novos e nao
sao facilmente aceitos pela sociedade e gestores, acostumados a se orientar

somente pela perspectiva financeira.

Atualmente, dos 42 métodos identificados por Sveiby (2001), conforme anexo |,
22 (52,4%) sao Scorecard, 12 (28,6%) sao Direct Intellectual Capital, quatro (9,5%)
sdo Market Capitalization, trés (7,1%) sdo Return on Assets e um (2,4%) é misto
DIC/MCM. Nota-se uma predominancia dos métodos Scorecard, talvez por utilizarem

meédias financeiras e nao financeiras, tornando-os mais completos.
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No quadro 3, abaixo, segue um resumo com o0s Ultimos dez métodos

Ano | Nome Autor Categoria | Descricdo
Proponente
2009 | ICU Report Sanchez (2009) | SC ICU é resultado de um projeto, patrocinado pela
UE, que estruturou um relatério de Cl especifico
para universidades. Contem trés partes: 1) Visao
da instituicdo; 2) Sumario de atividades e recursos
intangiveis e 3) Sistema de indicadores.

2008 | EVVICAE Mc Cutcheon DIC Desenvolvido pelo Centro de Ativos Intelectuais

(2008) da Escécia , como uma web-based baseado em
uma ferramenta elaborada por Patrick H. Sullivan
(1995/2000).

2008 | Regional Schiuma, Lerro, | SC Utilizando a concepcdo da Knoware Tree sob
Intelectual Calucci (208) quatro perspectivas: hardware, netware, wetware
Capital Index e software, para criagdo de um conjunto de
(RICI) indicadores regionais.

2007 | Dinamic Milost (2007) DIC A valorizagdo dos funcionario é feita atraves de
monetary uma analogia com avaliacdo de ativos tangiveis
model fixos.

2004 | Intelectual Ministério da SC O relatério do IAbM contém: 1) Filosofia de
asset-based Economia, gerenciamento; 2) Relatério do passado para o
Management | Comércio e presente; 3) Relatério do presente para o futuro e
(IAbM) IndUstria do 4) Indicadores de ativo intelectual.

Japdo
2004 | SICAP Unido Européia | SC Projeto patrocinado pela EU como um modelo
geral especificamente desenhado para a
administracdo publica em uma plataforma
tecnoldgica, para o gerenciamento de servigos
publicos.

2004 | National Bontis (2004) SC Um versdo modificada do Navegador Skandia
Intellectual para as nagdes: a riqueza nacional é compreendida
Capital Index como o somatério de Riqueza Financeira e

Capital Intelectual (Capital Humano + Capital
Estrutural).

2004 | Topplinjen/ SAndvik (2004) | SC E uma combinagcao de quatro indices: 1) Indice de

Business 1Q Identidade; 2) Indice de Capital Humano e 3)
indice de Reputagdo. Desenvolvido por uma
empresa de consultoria norueguesa.

2003 | Public sector | Bossi (2003) SC Modelo de ClI para o setor publico, elaborado por
IC Garcia (2001) com duas perspectivas de particular

importancia para a administragdo publica;
transparéncia e qualidade. Também identifica
elementos negativos, o passivo intelectual, que é a
diferenga entre o gerenciamento ideal e o real,
significa a divida da entidade publica para com a
sociedade.

2003 | Danish Muritzen, Bukh | SC Uma recomendacdo do governo responsavel pelo
Guidelines & al. (2003) projeto de pesquisa para como as empresas

Dinamarquesas devem reportar publicamente seus
intangiveis. O relatdrio de Cl compreende em: 1)
Conhecimento narrativo; 2) um conjunto de
desafios gerenciais; 3) 0 nimero de iniciativas e
4) indicadores relevantes.

Quadro 3: Métodos para mensuracao de intangiveis
Fonte: Sveiby (2001)
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Nota-se, conforme demonstrado no quadro 3, que muitos governos tém se
envolvido na questdo da mensuracdo de Capital Intelectual, como por exemplo, o
Japao, a Dinamarca, a Noruega e a Unido Européia, por meio de parcerias com

universidades e académicos.

Como visto, ha varios métodos que buscam mensurar o ativo intangivel, mas
nenhum é soberano e confiavel ao ponto de proporcionar uma utilizacdo em grande

escala mundial, ou seja, procuram chegar ao porto seguro da contabilidade.

Como enfatizam Bukowitz e Williams (2002), referindo-se aos diversos
meétodos existentes no mercado, “ndés ansiamos por um método de avaliagdo com a

pesada estabilidade do sistema contabil que persistiu imutavel por 500 anos”.

2.2.3 Capital Intelectual: Divulgacédo e Reporte

Intangiveis sdo recursos de valor e vantagem competitiva. De acordo com 0s
conceitos jA expostos, grande parte dos intangiveis ndo passa pelo teste de
reconhecimento atribuido pela contabilidade. Os 6rgdos reguladores ainda néo
desenvolveram um sistema de relatérios adequados para prover os investidores e
outros usuarios com informacgdes Uteis na tomada de decisdo de investimentos e de

crédito.

A falta de informacdo adequada traz consequéncias prejudiciais tanto para a
empresa quanto para os investidores que lidam com alto custo de capital e taxas de
juros, além de informacgfes assimétricas entre gestores e stakeholders. Como uma

alternativa para suprimento da deficiéncia de informacdes, e impulsionada por
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pesquisas internacionais, iniciou-se, em algumas empresas, a divulgacédo voluntaria

sobre os recursos intangiveis (LEV, CANIBANO e BERNARD, 2005).

Segundo Hendriksen e Breda (2007:529) as demonstracdes complementares
as demonstracdes financeiras, desempenham uma funcdo de ordem experimental
gue podem ser usadas como “métodos de desenvolvimento e experimentagdo com
novas ilustracbes e demonstracbes”. Isso sugere que as demonstragoes
complementares podem ser utilizadas para a evidenciacdo de informacdes sobre o

Cl.

Segundo Lev (2001:95-96), a teoria econbmica estabelece um ciclo
fundamental entre as empresas e o0 mercado de capitais, cujas implicacbes podem
ser virtuosas ou viciosas, com impactos para as empresas e seus funcionarios.
Informacdes deficientes podem provocar custo excessivo de capital, baixas
compensacdes salariais e, em casos extremos, subavaliacdo na aquisicdo de uma
companhia, principalmente em empresas com uso intensivo de conhecimento e em

desenvolvimento.

Em estudo realizado por Carvalho e Ensslin (2006), foi feita uma investigagcao
sobre o estado da pesquisa em evidenciacdo de CI, em contexto internacional,
analisando 20 publicacdes, no periodo de 2000 a 2005, dos seguintes paises:
Austrélia, Irlanda, Holanda, Nova Zelandia, Italia, Africa do Sul, Canada, Malasia,
Japdo, Estados Unidos, Sri Lanka, Turquia, Franca, Alemanha, india, Espanha,

Grécia, Hong Kong, Reino Unido e Portugal.

Nesse estudo, observa-se que as empresas preocupam-se mais com a
divulgacdo de informacdes sobre o Capital Interno (organizacional) (40%), seguido

por informacbes do Capital Externo (Clientes e Mercado) (25%) e pelo Capital
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Humano (15%). O restante foi imputado as demais categorias (“‘ndo era foco da

pesquisa’ e “nao identificado”).

Pablos (2002) identificou em sua pesquisa, com 19 empresas suecas pioneiras
na divulgacdo de CI, trés etapas de desenvolvimento no campo de CI:
primeiramente, € implantado um modelo de gestdo de capital intelectual, em
seguida, sdo introduzidas métricas nao financeiras para avaliacdo dos recursos
intangiveis, e por fim, com a finalidade de gerar beneficios internos e externos, é

iniciado o disclosure das métricas do capital intelectual.

Por meio desse estudo exploratoério, verificou-se que a contabilidade do CI é
mais do que simplesmente uma métrica ndo financeira: € um conjunto de
informacdes estrategicamente importantes, tanto para 0s usuarios internos quanto
os externos. Outra constatacdo foi que as empresas pesquisadas reportam o Cl

pelos métodos, Navegador Skandia e Monitor de Intangivel de Sveib.

Vandemaele, Vergauwen e Smits (2005) fizeram uma pesquisa comparativa
entre empresas da Holanda, Suécia e Reino Unido em seus reportes de Cl anuais,
nos anos de 1998, 2000 e 2002, com o objetivo de analisar as tendéncias de
divulgacgéo/transparéncia ao longo dos anos. A concluséo foi que a Suécia esta mais
avancada em termos de divulgacédo. Todavia, houve uma queda na média calculada
na pesquisa, de 2000 para 2002, sinalizando uma convergéncia no indice de

divulgacéo entre os paises analisados.
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2.3 Capital Intelectual e a Contabilidade

O conceito de Cl tem se desenvolvido com base na intensificacdo da
importancia dos ativos intangiveis para criagcdo de valor em uma empresa, no atual

estagio da economia denominada economia do conhecimento.

Edvinsson e Malone (1998) defendem que o Capital Intelectual corresponde a
diferenca entre o valor de mercado e o valor contabil de uma empresa, dando uma
conotacdo de conceito novo, como uma alternativa para resolver uma falha de

informacéo dos relatérios contabeis.

Quanto ao questionamento sobre a diferenca entre o valor de mercado e seu
valor contabil, sdo necessarios alguns esclarecimentos. Primeiramente, o valor de
mercado de uma companhia, com acdes negociadas em bolsa, para ser considerado
como o valor de uma empresa, precisa apresentar alto grau de pulverizacdo das
acbes no mercado, o que ndo é a realidade de muitos paises, inclusive o Brasil

(ASSAF NETO, 2006).

Ademais, o valor das acdes de uma companhia pode, por varios motivos, ter
incorporado expectativas exageradas por parte dos investidores, resultando em
“‘bolhas” que se desfazem com algum evento econdmico importante. Sobre isso,

Deutscher (2008:11) fez a seguinte observacéo:

“Os modelos apresentados por Edvinsson e Sveiby foram a base da
explicagcdo da “exuberancia irracional’que se apossou da Nasdaq
guando as ac¢Bes de tecnologia alcancaram patamares de pregos
elevados e de baixa sustentacdo. [...] Na verdade a bolha da Nasdaq foi
meramente uma onda especulativa, resultado do excesso de liquidez dos
mercados financeiros, [...] Assim a explicacdo de que o valor do capital
intelectual / ativos intangiveis era o responsavel pelo valor das acdes é
uma explicagdo minimamente, enviesada”.
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Outro fato constatado por Lopes e Martins (2007:155), no Brasil os
investidores tem acesso as informacdes privilegiadas, pois o0 controle das empresas
nao é negociado no mercado, desta feita, comumente 0s acionistas majoritarios, ou
proprietarios tém também o controle da gest&o. E o caso dos gestores dos fundos de

PE/VC

Em relacdo a critica a respeito da defasagem dos numeros contabeis
referentes aos intangiveis, ha toda uma complexidade que nem sempre 0s criticos

entendem, ou consideram. Sobre isso, Martins (2000:34) explica que:

“Quando, por exemplo, nos cobram a falta de registro do valor do
goodwill, de uma marca, de um direito de concessao nédo pago, do capital
intelectual, o que estdo querendo é que, no fundo, calculemos o Valor
Presente Liquido da empresa e aloquemos a diferenca entre esse nimero e
0 nosso patriménio contabil entre as diversas razdes que 0 separam:
diferenca por valor de mercado distinto do valor contabil de cada ativo e
passivo, goodwill etc. E a falta dessa complementacdo é que reduz a
relevancia das nossas demonstra¢des para quem esta interessado “apenas”
no futuro.”

Pode parecer, dadas as recentes discussdes académicas e propostas de
meétodos especificos para mensuracao do Cl, que esse conceito € novo. Todavia,
segundo Martins (1972: 55-56), essa preocupacdo com o intangivel existe desde o

século XVI, quando foi citado o goodwill sob o aspecto legal.

Em 1891, Francis More apresentou a Chartered Accountants Students Society
of Edinburgh, na Escdcia, um artigo com alguns dos pensamentos da época sobre o
assunto e, a partir de 1914, ampliou-se a discussao do goodwill entre contadores,

advogados e economistas (MARTINS, 1972).

Brooking (1996:12) considera que o Capital Intelectual ndo é novo, e que
estava presente desde quando o primeiro vendedor estabeleceu um bom

relacionamento com um consumidor, entdo chamado goodwill.
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Antunes (2000:86-87) observa a existéncia de semelhancas entre os fatores
gue geram o goodwill apresentados por Catlett e Onson apud Martins (1972:75) e os
gue geram o Capital Intelectual, apontados por Brooking (1996:17-18). No quadro 2,
abaixo, foram selecionados e comparados alguns desses fatores para ilustrar as

semelhancas:

Fatores que geram o Goodwill Fatores que geram o Capital

Intelectual

e Administracéo superior e Esforco da administracdo para
alocar a pessoa certa na funcdo
certa, considerando suas
habilidades

e Valorizagéo da cultura
organizacional

proeminentes

e Organizagdo ou gerente de vendas e Avaliagdo do retorno sobre o

investimento realizado em canais
de distribuicéo

e Propaganda eficaz
e Crédito proeminente como resultado
de uma solida reputacéo

Identificag&o dos clientes
recorrentes
Mensuracdo do valor da marca

e Processos secretos de fabricacéo

Avaliacdo do retorno sobre o
investimento realizado em
Pesquisa & Desenvolvimento;
Existéncia de uma estratégia
proativa para tratar a propriedade
intelectual

e Boas relagfes com os empregados

Funcionério tratado como um ativo
raro

Valorizacdo das opinides dos
funcionérios sobre os aspectos de
trabalho;

Participacdo dos funcionarios na
elaboracéo dos objetivos tragados;
Encorajamento dos funcionarios
para inovar

e Excelente treinamento para o0s
empregados

Existéncia de oportunidade para
desenvolvimento  profissional e
pessoal

Sinergia entre os programas de
treinamento e 0s  objetivos
corporativos

Quadro 4: Semelhancas entre os fatores que geram Goodwill e Capital Intelectual

Fonte: Martins (1972:75) e Brooking (1996:17-18)
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Marion (2000) in (IUDICIBUS e MARION, 2007) atenta para algumas
particularidades entre o goodwill e o capital intelectual, embora os dois conceitos
tentem assumir a diferenca entre o valor de mercado e o valor contabil (ainda que
este ndo seja o enfoque correto do goodwill): o goodwill sugere uma amortizagéo ao
longo dos anos, conotando uma vantagem temporal e limitada, enquanto o capital
intelectual ndo sugere uma amortizacdo, dando uma idéia de vantagem em relacao

ao futuro e sugerindo uma vantagem progressiva em constante renovacao.

Edivinsson e Malone (1998:3-4) ressaltam que o Capital Intelectual esconde-
se no interior do mais misterioso lancamento contabil, o goodwill, e apontam que,
tradicionalmente, esse enfatiza ativos incomuns, mas existentes, como as marcas
registradas. E o Cl abrange os ativos mais dificeis de serem expressos, como a

capacidade de uma empresa apreender e adaptar-se.

Observa-se o0 reconhecimento de que o Capital Intelectual esta contido no
goodwill, corroborando as conclusées de Antunes e Martins (2002:52-53), de que o
goodwill apresenta-se com um conceito mais abrangente, e o Capital Intelectual
como uma tentativa de identificar e mensurar intangiveis que, enquanto nao

identificados, continuam sendo goodwill.

Ainda que algum modelo de Capital Intelectual conseguisse identificar e
mensurar todos o0s ativos intangiveis, o goodwill continuaria a existir sobre o enfoque

sinergistico. Nesse contexto, Monobe (1986: 205) afirma que:

Mesmo que todos os Ativos intangiveis sejam identificados e mensurados
0s seus valores econdémicos ou de uso, [...] restaria o efeito sinergistico
resultante da combinacdo dos Ativos utilizados no processo operacional. [...]
O correndo sinergia positiva, o valor da empresa seria sempre maior que a
soma dos valores econdmicos de todos os Ativos utilizados, sem excecao.
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Portanto, o Capital Intelectual ndo € um conceito novo, mas tem o mérito de
uma nova abordagem para identificar e mensurar os ativos intangiveis, diminuindo

assim o goodwill subjetivo, ndo contabilizado.

O tratamento que a contabilidade tem dispensado aos intangiveis traz as
empresa da nova economia situacdes indesejadas, que podem levar os usuarios das

informacdes a entendimentos contrarios a real situacao:

e Pode induzir a tomadas de decisdes contrarias a valorizacdo dos
ativos intangiveis, a inovacdo e a melhoria continua;

e Os sistemas contdbeis em vigor refletem, em grande medida, o
passado, e os ativos intangiveis e baseados no conhecimento estdo

voltados ao futuro.

Conforme ja exposto neste trabalho o conceito de capital intelectual se aproxima
em varias partes do fendbmeno estudado pela contabilidade como goodwill, todavia o
principal problema ainda continua, a contabilidade ndo considera os intangiveis que
ndo se classificam do ponto de vista conceitual de ativo intangivel e, portanto os
usuarios das informacfes contdbeis ndo dispdem de informacdes relevantes de

empresas, principalmente das que fazem uso intensivo de conhecimento.

Por outro lado, a contabilidade como ciéncia e sob uma abordagem sistémica,
tem os seus limites ampliados, segundo ludicibus (2004:28), a contabilidade pode
ser conceituada como o “método de identificar, mensurar e comunicar informacéo
econbmica, financeira, fisica e social, a fim de permitir decisbes e julgamentos
adequados por parte dos usuarios da informagao”, portanto o conceito sustenta uma

abordagem gerencial possivelmente abarcando os métodos de mensuracao de CI.
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Tradicionalmente a contabilidade gerencial tem atendido as necessidades de
gestores com informacdes financeiras sobre custo e rentabilidade de produtos,
servicos, clientes e atividades, mas recentemente expandiu-se com o objetivo de
fornecer informac6es com medidas néo financeiras, tais como: qualidade e tempos
de processos, mensuracdo da satisfacdo do cliente, capacidade do funcionario e

desempenho de novos produtos (ATKINSON, BANKER, et al., 2008, p. 36-37).

Ainda segundo Atkinson, Banker, et al. (2008:36) a contabilidade gerencial pode
ser definida como um “processo de identificar, mensurar, relatar e analisar as
informacdes sobre os eventos econdémicos da organizagao”. Pela definicdo
apresentada, a contabilidade teria em seu campo de atuacédo condicbes para gerir

um meétodo especifico de mensuracéo de Cl.

Para Glautier e Underdown (1983:218), a contabilidade financeira tem um foco
administrativo e gera informacdes aos acionistas e investidores referentes ao
resultado obtido pela gestdo de um determinado periodo que abrange o relatorio
contabil, ou seja, o passado. Ja a contabilidade gerencial tem o compromisso de
gerar informacdes para a tomada de decisdo e, para tanto leva em consideracao
mais o futuro do que o passado, corroborando com o que Edvinsson e Malone
(1998:58) defendem: “enquanto a contabilidade tradicional, pela sua prépria
estrutura, constitui-se principalmente em um instrumento de apresentacdo do
passado, o Capital Intelectual, constitui-se fundamentalmente de um instrumento de

navegacao do futuro”.

Almeida, Parisi e Pereira (1999:369-370) advogam que a contabilidade, como
ciéncia, tem uma rica base conceitual e, se interagida de forma multidisciplinar, com
outros ramos do conhecimento, pode buscar uma constru¢cdo de uma via alternativa

a contabilidade tradicional, cuja base conceitual € inadequada para modelar as
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informacdes de que os gestores necessitam. Os autores ainda complementam que a

controladoria seria uma evolucdo natural desta contabilidade praticada.

Na visdo de Glautier e Underdown (1983), as raizes da teoria da contabilidade
estdo na teoria da decisdo, na teoria da mensuracdo e na teoria da informacéao,

sendo:

e Teoria da decisdo: esforco para explicar como as decisdes sao
atualmente tomadas, como as decisdes deveriam ser tomadas levando
em consideracdo os padrdes estabelecidos para as melhores ou 6timas
decisdes.

e Teoria da Mensuracéo: quais eventos ou objetos devem ser medidos,
quais padrdes ou escalas devem ser usados e qual deve ser a dimenséo
da unidade da mensuragao.

e Teoria da Informacdo: o uso eficiente das informa¢des considerando o
confronto de seus custos para a obtencdo e os beneficios derivados de

Seu uso.

De acordo Padoveze (2007:3) a controladoria € a ciéncia contabil evoluida e
pode ser definida como uma “unidade administrativa responsavel pela utilizagao de

todo o conjunto da Ciéncia Contabil dentro da empresa”.

Antunes (2004:258) através de sua pesquisa, constatou ser a Controladoria uma
area proficua para atender as necessidades de informacdo sobre o Capital

Intelectual:

...existe uma predisposicdo positiva dos gestores para a aplicacdo de
modelos gerenciais que contemplem o0s elementos intangiveis que
identificam o Capital Intelectual, caso esse viesse a estar disponivel, tendo
sido indicada a Controladoria como a area da empresa mais adequada para
gerenciar o modelo.
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Portanto, a utilizacdo da contabilidade, como ciéncia, principalmente com o
enfoque nas teorias da decisdo, da mensuracdo e da informacdo (GLAUTIER e
UNDERDOWN, 1983), a contabilidade gerencial ou modernamente a controladoria
tem condicdes de evoluir e inserir algum método de mensuracao de Cl como parte

integrante do sistema de informacdes gerenciais.
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3 A INDUSTRIA DE PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL

Este capitulo serda dedicado a descrever, de forma sucinta, a evolugéo
histérica da industria de Private Equity e Venture Capital nos Estados Unidos e no
Brasil, bem como a estruturacdo da indastria no Brasil, os veiculos de investimentos

comumente utilizados, e por fim o ciclo de investimentos.

3.1 Evolucgéo Historica

7

A chamada industria de Private equity e Venture Capital (PE/VC), é uma
atividade de intermediacdo entre investidores de capital de risco e empresas
emergentes, com o objetivo de estruturar a empresa investida e prepara-la para uma
possivel abertura de capital em bolsa de valores ou para a venda a um comprador
estratégico. Basicamente temos quatro partes que compdem a inddstria: o0s
investidores, os gestores, o0s veiculos de investimento e as empresas investidas. O
gestor de fundos de PE/VC é a figura central, pois atua na captacdo dos veiculos de
investimentos, através da obtencdo de capital de investidores, e gerem todo o
processo de investimento, desde a sele¢do de empresas para o portfélio, como seu

monitoramento e sua saida.

A atividade de capital de risco se desenvolveu nos Estados Unidos
inicialmente para apoiar as pequenas e médias empresas (PMEs) em grandes no
periodo de grandes crises. Ap0s a crise de 29, foi criado em 1932 o Reconstruction

Finance Corporation para apoiar financeiramente as pequenas e médias empresas
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na Depressdo. Mas a atividade propriamente dita, de capital de risco, iniciou suas
atividades em 1946 com a criacdo da American Research and Development (ARD),
liderada pelo general Geoges Doriot, professor de Havard e o principal nome ligado
a construcdo da atividade de PE/VC nos Estados Unidos, e até hoje lembrado com o
“pai do capital de risco”. A ARD foi responsavel por diversos investimentos na area
de tecnologia, um dos mais conhecidos foi o investimento na Digital Equipment, que
foi uma das pioneiras no ramo da computacdo, posteriormente incorporada pela
Compag. J4 em 1953, foi fundada a Small Business Administration (SBA), com o
intuito de fortalecer as PMEs com financiamentos e garantias a empréstimos de
baixo custo. Em 1958 o setor foi regulamentado com a Lei dos Investimentos em
Pequenas Empresas, e assim surgiram as Small Bussines Investment Companies,
cuja principal caracteristica foi o fornecimento de capital a longo prazo através de
empréstimos e emissdo de debéntures conversiveis (LEONARDOS, 1985, p. 45 e

46).

Na década de 70, os Estado Unidos experimentou um grande crescimento no
volume de recursos disponibilizados para as PMEs, isso se deu principalmente por
duas medidas Governamentais: uma instru¢cdo do Ministério do Trabalho permitindo
gue os fundos de penséo investissem, uma parcela, em companhias de Venture
Capital e, a reducgéo da tributacdo de ganhos de capital de 49% para 28% em 1978 e
de 28% para 22% em 1981. Essas medidas proporcionaram um elevado
crescimento no volume administrado pelas companhias de Venture Capital, saltando
de 4,5 bilhdes de dolares em 1980 para 14 bilhdes de ddlares em 1984, como
também o niamero de companhias de Venture Capital aumentou no periodo de 300

para 450. (SA, 1985).
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O sucesso da evolucédo da industria de PE/VC nos Estados Unidos inspirou
varios paises a desenvolver a atividade de capital de risco. No Brasil a idéia
comecou a ser debatida nos anos 80, onde algumas iniciativas foram
implementadas. A Brasilpar foi uma das pioneiras na formacdo de uma companhia
de investimentos em capital de risco. Como uma opcéo de fomentar as empresas de
médio e pequeno porte, principalmente nas atividades de tecnologia, juntaram-se
varios empresarios de diversos ramos de atividade e formaram uma holding de
participacdo, pois na época nao existia um veiculo proprio de investimento

regulamentado, como nos dias de hoje (COSTA, 2006).

3.2 Estruturacado daindustria no Brasil

A partir dos anos 90, com a melhora da economia e o controle inflacionario,
comecou-se a organizacdo da industria como a conhecemos hoje, em 1994 a CVM
regulamentou os Fundos Mduatuos de Investimentos em Empresas Emergentes
(FMIEE), através da instrucdo normativa CVM 209. Um dos objetivos desta
regulamentacdo era favorecer tributariamente os investidores, encorajando-os no
interesse por este veiculo de investimento, pois 0s ganhos advindos das vendas das
acOes das companhias investidas so serdo tributados na liquidacdo do fundo, a uma
taxa equivalente as aplicadas aos fundos de ac¢des ou renda variavel. A IN 209/94,
prevé que os FMIEE tenham duragdo no maximo de 10 anos contados da data de
autorizacdo de funcionamento pela CVM. As chamadas empresas emergentes,
objeto de investimento dos Fundos, tem como principal caracteristica o faturamento
anual bruto inferior a R$ 150.000.000,00 (cento e cinglienta milhdes de reais) e

também o controle das acBes das empresas emergentes ndo podem pertencer a
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grupos de empresas, de fato ou de direito, com o patrimdnio liquido superior a R$

300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais).

Ja em 2003 a CVM, através da instrucdo normativa 391, instituiu os fundos de
investimentos em participacdes (FIP), com objetivo de ampliar a atuacdo de PE/VC
em empresas que nao se enquadrem no conceito de empresas emergentes,
conforme regulamento estipulado pela IN209/94. Segundo Carvalho, Ribeiro e
Furtado (2006, p. 57), os FIP em relacdo aos FMIEE: 1) removem as limitacfes de
tamanho das companhias investidas; 2) regulamentam a participacdo dos gestores e
administradores no processo decisério das companhias investidas; 3) adotam um
modelo de governanca do fundo composto de comités de investimento e técnico e
conselhos consultivos; 4) regulamentam processos decisorios de investimento e
desinvestimento; 5) obrigam a transparéncia de informac&o para os cotistas, e 6)
requerem que as regras contdbeis de avaliacdo de investimentos e cotas sejam

estabelecidas no regulamento do fundo.

Outra modalidade de fundo menos utilizadas pela industria de PE/VC, sdo os
instituidos pela Instru¢do Normativa CVM 409 de 2004, onde podem ser constituidos
varios tipos de fundos fechado ou abertos, com destaque para os fundos de acdes,
gue sao mais utilizados para investimento de PE do tipo PIPE (private investment in
public equity) e mezanino (investimento em empresas com potencial de alta geragao
estavel de caixa por meio de dividas subordinadas, instrumentos hibridos de

financiamento e direitos de subscri¢ao).

No Brasil, a diferenciacdo entre os termos Venture Capital (VC) e Private
Equity (PE), estdo relacionados ao estagio de desenvolvimento das empresas

investidas em seu primeiro investimento. VC abrange as empresas que estdo em
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estagio de desenvolvimento da idéia ou do conceito do negdcio e estao subdivididas

em.

1)

2)

3)

capital semente (seed capital): caracterizado por pequenos aportes
feitos na fase pré-operacional, para desenvolvimento de um produto,
testes de mercado ou registro de patentes;

estruturacdo inicial (Start-up): empresas que estdo na estruturagao
inicial do negocio, em geral em seu primeiro ano de funcionamento,
guando ainda ndo vende seus produtos/servicos comercialmente;
Estagio inicial (Early Stage): financiamento de empresas que estdo em
estagio inicial e j4 tem produtos e servicos comercializados,
usualmente, com até 4 anos de operacado e faturamento superior a R$
9 milhdes. (CARVALHO, RIBEIRO e FURTADO, 2006) e (GVCEPE,

Dezembro de 2008).

Na modalidade PE, as empresas que jA se desenvolveram e necessitam

passar para um novo patamar, seja para financiar novas aquisicdes ou para abrir

seu capital em bolsa de valores e estdo subdivididas em:

1)

2)

3)

4)

Expansao (expansion): aportes de capital para expansao de empresas
que ja vendem seus produtos;

Estagio avancados (Later Stage): aporte em empresas que ja atingiram
uma taxa de crescimento relativamente estavel e ja apresentam fluxo
de caixa estavel e positivo;

tomada de controle (Buyout) : aquisicdo de controle de empresas em
estagio avancado do desenvolvimento;

Mezanino: Investimentos em empresas com potencial de alta geracao

estavel de caixa por meio de dividas subordinadas, instrumentos
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hibridos de financiamento, incluindo debéntures de véarias modalidades
e direitos de subscricéo, e

5) PIPE (private investment in public equity): é um estagio a parte,
representado a aquisicdo do capital acionario de empresas ja listadas
em bolsa que possuem baixa liquidez e nas quais as organizacao
gestora possa atuar ativamente na gestdo estratégica (i.e.
monitoramento e governanca corporativa) (CARVALHO, RIBEIRO e

FURTADO, 2006) e (GVCEPE, Dezembro de 2008) .

Segundo a pesquisa GVcepe (2008), as empresas em portfolio

representavam as seguinte divisdo em estagio, por ordem de representatividade:

e PE Expansion (43%)

e VC Early Stage (17%)

e Negociada em Bolsa (15%)
e VC Startup (12%)

e PE Later Stage (8%)

e VC Seed (5%)

Furtado (2010) apresentou no Congresso da ABVCAP uma prévia do censo
da industria de PE/VC GVcepe 2010, com base em dezembro de 2009, o nimero de
140 entidades gestoras com um capital comprometido de US$ 34 bilhdes e com 554

companhias em seu portfélio.
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3.3 Veiculos de Investimentos

Para aportar os recursos, nas empresas investidas, as organizacdes gestoras
se utilizam de veiculos de investimentos. No Brasil usualmente sdo utilizados os
fundos normatizados pela CVM, ja descritos anteriormente, as limited partnership
(LP) e holdings. Segundos dados levantados na pesquisa da GVcepe (2008), o
veiculo de investimento mais utilizado, por capital comprometido, foram os
regulamentados pela CVM (39%), seguidos da Limited Partnership (34%),
Investimento direto (17%), outros (7%), Holding (2%) e divisdo de empresa nao

financeira (1%).

A Limite Partnership € um dos veiculos mais utilizado nos Estado Unidos, pois
possui vantagens tributérias e legais. Outros paises como Canadéa, Chile e alguns
paraisos fiscais como as llhas Cayman, Panaméa e Bermudas também introduziram
em seus sistemas juridicos esse tipo de estrutura (CARVALHO, RIBEIRO e

FURTADO, 20086, p. 54).

3.4 Ciclo de Operacéo

Quanto ao ciclo de operacdo de PE/VC, basicamente se divide em cinco

grandes fases:

1. captacdo de recursos: captacdo de recursos para 0S noOvos
veiculos de investimentos, ou capitacdo adicional para o0s

veiculos existentes;
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2. originacdo e selecdo de investimentos: identificacdo de

oportunidades de oportunidades e selecdo de empresas que
receberam os aportes,

. estruturacdo e execucdo dos investimentos: negociacdo dos
termos, montagem da estrutura financeira e realizacdo dos
aportes segundo metas preestabelecidas;

. monitoramento e adicdo de valor: acompanhamento do
desenvolvimento da empresa, através da participacdo no
conselho de administracdo, avaliacdo continua de desempenho
e intervencdes na administracdo para agregacao de valor, como
por exemplo, negociacdo com clientes, bancos, fornecedores,
estruturacdo de aquisi¢des, contratacdo de executivos, e

. preparacdo e execucdo da saida: busca de liquidez para o
investimento de forma a facilitar a venda da participacéo detida
pelo veiculo, com o objetivo de alcancar um bom retorno sobre o

capital (CARVALHO, RIBEIRO e FURTADO, 2006, p. 67).
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4 PESQUISA

Neste capitulo, no primeiro tépico, se demonstra as acdes metodoldgicas
utilizadas na pesquisa por meio da identificacdo da populacdo, amostra, coleta de
dados e caracterizacdo da amostra. No segundo tépico serda apresentado o

resultado da pesquisa e sua analise.

4.1 Acgbes Metodologicas

Segundo Richardson (1999), uma pesquisa pode ser um estudo exploratério,
guando ndo se tem informacéo sobre determinado tema e se deseja conhecer o
fenbmeno; pode ser um estudo descritivo, quando se deseja descrever as
caracteristicas de um fendmeno, e um estudo explicativo, quando se deseja analisar
as causas ou consequéncias de um fenébmeno.

Este trabalho se classifica como um estudo exploratorio, pois se pretende
conhecer a importancia atribuida & mensuragéo e divulgacdo do Capital Intelectual
pelos gestores e investidores institucionais de Private Equity e Venture Capital, e é

um tema ainda pouco explorado.

4.1.1 Populagéo

Como apontam Anderson, Sweeney e William (2007:12), a populagado “é o

conjunto de todos os elementos de interesse em um estudo”. A populagao alvo deste
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estudo é constituida pelos gestores de fundos de PE/VC e investidores institucionais
de PE/VC, com capital comprometido no Brasil.

Os gestores de PE/VC foram identificados pelo Panorama da Induastria de
Private Equity e Venture Capital - dezembro 2008, pesquisa realizada pelo Centro de
Estudos em Private Equity e Venture Capital (GVcepe), da Fundacéo Getulio Vargas
de S&o Paulo (FGV-EAESP).

Conforme a pesquisa, foram identificados 143 gestores atuantes no mercado
brasileiro, dos quais 127 participaram da pesquisa e 121 permitiram sua publicacéo,
conforme demonstrado na lista do Anexo 2. O valor total de capital comprometido
levantado pela referida pesquisa foi de US$ 26,65 bilhdes, mas considerando
somente 0s que permitiram a publicacdo seria de US$ 22,02 bilhBes (Anexo 2).
Portanto para este trabalho, foi considerado o conjunto de 121 gestores com o0
capital comprometido de US$ 22,02.

Referente aos investidores institucionais, a pesquisa da GVCEPE (dezembro
de 2008) nao identificou qual seria 0 numero de instituicdes participantes na
industria de PE/VC no Brasil, mas somente o valor total de capital comprometido,
US$ 10,68 bilhdes, assim divididos:

e Fundos de Penséao (US$ 7,20 bilhdes);

e Bancos (US$ 1,87);

e Governo e Empresas Publicas (1,07 bilhdes);
e Instituicbes Multilaterais (0,27 bilhdes);

e Seguradoras (0,27 bilhdes).
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4.1.2 Amostra

A amostra pode ser definida como um subconjunto da populacdo e dividida
em amostra probabilistica, em que os elementos tém a mesma probabilidade de
serem escolhidos, e amostra nao probabilistica, em que o0s elementos sao
escolhidos por determinado critério. As amostras ndo probabilisticas poder ser dos

tipos acidentais ou intencionais (selecéo racional) (RICHARDSON, 1999).

A amostra utilizada na pesquisa foi ndo probabilistica e intencional, e o
critério para a selecao de gestores foi o volume de capital comprometido, além da
viabilidade de obtencéo de participacdo na pesquisa, respeitando cada modalidade

de fundo, conforme divulgado pela pesquisa GvCepe (dezembro de 2008) Anexo 3.

Na selecdo dos investidores institucionais, como esses nao foram
identificados na pesquisa GVcepe (dezembro de 2008), o critério foi as instituicées
mais conhecidas, com participacdo ativa na industria de PE/VC, conforme o

julgamento do autor que atua na area ha mais de 15 anos.

Quanto a representatividade da amostra, Richardson (1999:167) afirma que
“se a populagao tem mais de 10.000 elementos e a fracdo de amostragem € de pelo

menos 0,1 (10%), a amostra tem uma probabilidade aceitavel de ser representativa”.

Foram selecionados 22 gestores, e 20 participaram da pesquisa. Com isso,
nossa amostra efetiva € composta por 20 gestores de fundos de PE/VC, com capital
comprometido total de US$ 9,04 bilhdes, o que corresponde a 41,05% do conjunto
de US$ 22,02 bilhdes. Em termos quantitativos, a amostra de 20 gestores
corresponde a 16,53% do conjunto de 121 gestores. Portanto, julga-se

representativa a amostra selecionada.
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Cabe ainda destacar que, de todas as instituicbes selecionadas na amostra,

todas participaram da pesquisa, portanto, obteve-se um indice 100% de repostas.

O subconjunto selecionado de 20 gestores esta subdividido em quatro
modalidades de PE/VC: Private Equity, Balanced (PE/VC, Mezanino e/ou PIPE),

Venture Capital — Early Stage e Venture Capital — Seed.

A modalidade Private Equity tem como caracteristica investir em empresas
em desenvolvimento, que precisam de capital para mudar de patamar, tanto para se
consolidar no mercado quanto para abrir seu capital na bolsa de valores. Desse
modo, nesse tipo de fundo, os valores aportados sdo maiores do que em outras

modalidades.

Nota-se, por meio do quadro 5, abaixo, que o volume de capital
comprometido, US$ 5,93 bilhdes, tem um grande peso perante a amostra total, pois
representa 65,60% do capital comprometido da amostra selecionada. Contudo,
deve-se esclarecer que isso ndo decorre de uma anormalidade na escolha da

selecéo, e sim de uma particularidade dos fundos dessa modalidade.

Observa-se também que o GP Investments, o maior fundo do Brasil, tem um
capital comprometido de US$ 2,7 bilhdes, o que corresponde a 46,17% da amostra

dessa modalidade e a 10,28% da amostra total:

CAPITAL
COMPROMETIDO
(Valores em US$
INSTITUICAO LOCALIZACAO Milhdes)
GP Investments Séo Paulo 2.739
Advent International Séo Paulo 1.520
AlIG PE Séo Paulo 930
NSG Capital Rio de Janeiro 391
Stratus Séo Paulo 303
Green Capital Séo Paulo 50
TOTAL 5.933

Quadro 5: Selecao de Amostra - Gestores Modalidade Private Equity
Fonte: GVCEPE E INSTITUTO ENDEAVOR (2008)
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A modalidade Balanced, em que foram selecionados quatro gestores,
apresenta uma particularidade: os gestores utilizam varios veiculos que atuam em
mais de uma modalidade/estagio (PE/VC, Mezanino e/ ou PIPE). Entre os gestores,
conforme o quadro 5, abaixo, destaca-se o Gavea Investimentos, um fundo gerido
pelo ex-presidente do Banco Central, Arminio Fraga, que responde por 42,53% da

amostra dessa modalidade:

CAPITAL
COMPROMETIDO
(Valores em US$
INSTITUICAO LOCALIZACAO Milhdes)
Gavea Investimentos Rio de Janeiro 1.062
ABN AMRO Real Sao Paulo 566
BRZ Investimentos Séao Paulo 448
Dynamo Rio de Janeiro 421
TOTAL 2.497

Quadro 6: Selecdo de amostra — Gestores Modalidade Balanced

Fonte: GVCEPE E INSTITUTO ENDEAVOR (2008)

Na categoria VC Early, como demonstrado no quadro 6, abaixo, totalizaram-
se R$ 0,49 bilhdes, o que significa apenas 1,84% da amostra total, embora haja a
participacdo de um pequeno percentual em relacdo ao capital comprometido.

Segundo a pesquisa GVCepe (2008), é a categoria que mais possui empresas

investidas:
CAPITAL
COMPROMETIDO
(Valores em US$
INSTITUICAO LOCALIZACAO MilhGes)
Rio Bravo Sao Paulo 149
FIR Capital Partners Sao Paulo 106
DGF Investimentos Séo Paulo 75
JB Partners Rio de Janeiro 68
Intel Capital Sao Paulo 50
CRP Porto Alegre 42
TOTAL 490

Quadro 7: Selecdo da Amostra - Modalidade VC Early

Fonte: GVCEPE E INSTITUTO ENDEAVOR (2008)

A caracteristica principal da modalidade VC Seed € que, conforme a pesquisa

GVCepe (2008), é a modalidade de PE/VC que mais recebe incentivo do governo,
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posto que o fundo investe em empresas que estéo iniciando suas atividades, além

de ser interesse do Governo ampliar o empreendedorismo.

Um dos exemplos é a Financiadora de Estudos e Projetos — FINEP. Os
valores investidos, em cada empresa, ndo sdo altos; dessa maneira, 0 capital
comprometido desses fundos € modesto, como demonstrado no quadro 8, abaixo. O
capital comprometido da amostra nessa modalidade ficou em US$ 117 milhdes, o

gue corresponde a 0,44% da amostra total:

CAPITAL
COMPROMETIDO
(Valores em US$
INSTITUICAO LOCALIZACAO Milhdes)
Antera Rio de Janeiro 60
InvestTech Séo Paulo 35
DLM Confrapar Belo Horizonte 12
Ace Venture Capital Rio de Janeiro 10
TOTAL 117

Quadro 8: Selecdo da Amostra - Modalidade VC Seed
Fonte: GVCEPE E INSTITUTO ENDEAVOR (2008)

A amostra dos Investidores Institucionais, jA comentada, foi selecionada com a
intencdo de se obter a participacdo das instituicdes mais conhecidas no mercado de
PE/VC, com as modalidades descritas na populacdo, Fundo de Pensado, Bancos,
Governo e Empresas Publicas, Instituicbes Multilaterais e Seguradoras.

Dos tipos citados, ndo foram selecionadas instituicbes bancérias e Seguradoras,
por falta de informacdes sobre quais entidades, das citadas modalidades, participam
no mercado de PE/VC. As instituicbes selecionadas séo as seguintes:

e PETROS (Fundo de penséo da Petrobras);

e FUNCEF (Fundo de pensao da Caixa Econémica Federal);
e PREVI (Fundo de pensao do Banco do Brasil);

e CERES (Fundacao de Seguridade Social);

e BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento);
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¢ FINEP (Financiadora de Estudos e Projetos);
e BID (Banco Interamericano de Desenvolvimento — Instituicao

Multilateral).

Observa-se, na amostra de Investidores Institucionais, que das sete
instituicbes selecionadas, quatro sdo fundos de penséo, e isso, de certa forma,

alinha-se a composicdo do conjunto, em que os fundos de pensdo representam

67,42 %.

4.1.3 Coletade dados

O instrumento utilizado para a coleta de dados primarios foi um questionario
com 13 questdes (Apéndice), estruturado com questdes abertas e fechadas,
seguindo a ordem dos objetivos especificos da pesquisa. O questionario foi
disponibilizado em um link com o sistema Google Docs, que armazenou todos 0s
guestionarios enviados, de forma a possibilitar um estudo estatistico em planilha
eletrbnica. Os respondentes foram contatados por e-mail, telefone e contados

pessoais.

Richardson (1999:197) orienta nos cuidados devidos quando da construgéo
de um questionario: “a hora para a elaboracdo do questionario € a revisdo da
literatura sobre o tema e a prépria experiéncia do pesquisador. [...] e pedir a

especialistas que revise”.

O guestionario foi estruturado com base no referencial teérico, na experiéncia
do autor, e em alguns estudos académicos (ANTUNES, 2004), (RIBEIRO e TIRONI,

2007), relevantes para nortear sua constru¢do. Antes de seu envio, foi feito um pre-
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teste com um gestor, com vasta experiéncia no setor, e dois académicos que
conhecem a Industria de PE/VC, e que fazem parte do Centro de Estudos em

Private Equity e Venture Capital da Fundacao Getulio Vargas.

4.1.4 Caracterizacdo da amostra

A caracterizacdo da amostra é de forma diferenciada para cada grupo:
Investidores institucionais estdo caracterizados por tipo de atividade, e as
organizacfes gestoras quanto a modalidade e ao volume de capital comprometido.
Os respondentes, como individuo, estdo caracterizados pelo cargo que ocupam e
pela quantidade de anos dedicados a atividade de PE/VC, demonstrando assim sua

experiéncia.

Em relagdo aos investidores institucionais, foram obtidas sete respostas,
sendo quatro fundos de pensédo (57,14%), duas instituicbes governamentais
(28,57%) e uma instituicdo multilateral (14,29%), o que corresponde a 100% da

amostra.

Quanto aos gestores de fundos de PE/VC, conforme a tabela 1, as
modalidades apresentam uma distribuicdo equitativa em relacdo ao numero de
respondentes. Private Equity e Venture Capital — Early Stage representam, cada
uma, 30% do total das organizacdes gestoras respondentes, seguidas das
modalidades Venture Capital — Early Stage e Venture Capital — Seed com 20%,
cada. O peso maior, referente ao capital comprometido, apresentado pela
modalidade de Private Equity (82%), ja foi tratado no sub-capitulo 4.1.2, que trata da

amostra:



Tabela 1: Distribui¢do das Organizacdes Gestoras por modalidade
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Categorias Freq % {\JA ggoes %
Private Equity 6 30,00% 5.933 82,1%
Balanced (PE/VC, Mezanino e/ou PIPE) 4 20,00% 2.497 12,2%
Venture Capital — Early Stage 6 30,00% 490 4,8%
Venture Capital — Seed 4 20,00% 117 1,0%
Totais 20 100,00% 9.037 100%

Com relacéo ao perfil individual dos respondentes, conforme demonstrado na

tabela 2, 82% ocupam cargo de geréncia e diretoria, demonstrando que a maioria

participa ativamente na tomada de decisfes e suas opinides tém um peso grande

nas organizagoes:

Tabela 2: Perfil dos respondentes por cargo

Cargo Freq %
Sécio e Diretor 17 63%
Gerente 5 19%
Analista 5 19%
Totais 27 100%

Ainda em relagcédo aos respondentes, a tabela 3 demonstra que 74% atuam na

area de PE/VC ha mais de quatro anos, o que reflete na experiéncia e no

conhecimento da area, e por consequéncia, sugere respostas com uma maior

profundidade de conhecimento:

Tabela 3: Perfil dos respondentes por experiéncia
na area de PE/VC

Anos de atuagéo Freq %

de 1 a 3 anos 7 26%
de 4 a 6 anos 6 22%
de 7 a9 anos 3 11%
del0al2 7 26%
mais de 12 anos 4 15%
Totais 27 100%
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4.2 Apresentacdo e Analise dos Resultados

A apresentacao dos resultados da pesquisa obedecera a ordem das questdes
do questionario, Anexo 1, que por sua vez esta dividido de acordo com os trés
objetivos da pesquisa: o primeiro bloco trata da importancia da mensuracéo e gestao
do CI, o segundo trata dos indicadores de Cl e o terceiro da divulgacdo de

informacdes sobre o CI.

4.2.1 Do objetivo 1

Objetivo 1: Verificar a importancia e quais métodos a industria de PE/VC

utilizam para a mensuracao e gestédo do Capital Intelectual.

A avaliacdo quanto ao indice de importancia da gestao do capital intelectual
foi elaborada com base na seguinte afirmag&o: considerando que uma grande
parcela dos investimentos efetuados por meio de PE/VC ocorre em empresas com
grande concentracdo de Ativo Intangivel, € imprescindivel o gerenciamento do

Capital Intelectual.

Conforme a Tabela 4, apurou-se um indice significativo de concordancia com
a importancia da gestdo do capital intelectual de 85%, se considerada como
aprovacao efetiva a escolha das alternativas concordo totalmente e concordo. Os

investidores atribuem uma maior importancia se comparados aos gestores, visto que
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100% dos Investidores concordam totalmente e concordam, contra 80% dos

gestores.

Santiago Junior e Santiago ( 2007), em pesquisa realizada com empresas
gue atuam e desenvolvem projetos, produtos e servicos no Brasil, detectaram um
indice em torno de 63% de respondentes que aderiram as alternativas concordo
totalmente e concordo, com a medicdo dos resultados da gestdo do conhecimento e

do capital inteletual.

Tabela 4: Resultados sobre o indice de importancia
de gestdo do capital intelectual

Gestores Investidores Total
Grau de Concordancia Freq % Freq % Freq %
Concordo Totalmente 8 40% 3 43% 11 41%

Concordo 8 40% 4 57% 12 44%
Concordo Parcialmente 4 20% 0 0% 4 15%
Discordo 0 0% 0 0% 0 0%
Discordo Totalmente 0 0% 0 0% 0 0%
Totais 20 100% 7 100% 27 100%

Quanto ao indice de importancia na utilizacdo de métodos especificos para a
mensuracao do Cl, foi considerada a seguinte afirmacédo: para gerenciar os ativos
intangiveis, € necessaria a utilizacdo de meétodos especificos de avaliacdo e
mensuracao do Capital Intelectual. Os resultados sobre o indice de concordancia,
conforme a Tabela 5, tiveram também boa aderéncia, mas ndo tanto quanto na

questao anterior.

O indice geral de concordancia foi de 67%, e houve também discordancia de
4%. Os investidores continuam dando mais importancia do que os gestores, mas de

uma forma menos acentuada do que a questdo sobre a importancia da gestéo do ClI;
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na alternativa concordo totalmente, os investidores contabilizaram 57%, contra 30%

dos gestores:

Tabela 5: Resultados sobre o indice de importancia de
métodos especificos para mensuracéo do Cl

Gestores Investidores Total

Grau de Concordancia  Freq % Freq % Freq %
Concordo Totalmente 6 30% 4 57% 10 37%
Concordo 6 30% 2 29% 8 30%
Concordo Parcialmente 7 35% 1 14% 8 30%
Discordo 1 5% 0 0% 1 4%
Discordo Totalmente 0 0% 0 0% 0 0%
Totais 20 100% 7 100% 27 100%

Sobre o resultado de indice do conhecimento de métodos especificos para
mensuracao de ClI, foi considerada a seguinte questdo: Tem conhecimento de algum
método especifico de avaliagdo e mensuracdo do Capital Intelectual? Em seguida:

se sim, indique qual (is).

Na Tabela 6, foram apresentados os resultados que indicam uma equidade
entre os que conhecem algum método, 48%, e 0s que ndo conhecem, 52%. Nesse
quesito, os gestores representam 50% das respostas afirmativas, e os investidores

43%, ficando muito préximo o indice de conhecimento entre as duas categorias de

respondentes:
Tabela 6: Resultado sobre o indice de conhecimento
de métodos de mensuragéo de Cl
Gestores Investidores  Total

Respostas Freq % Freq % Freq %
Resposta afirmativa 10 50% 3 43% 13  48%
Resposta negativa 10 50% 4 57% 14 52%
Totais 20 100% 7 100% 27  100%

Dos 13 (48%) que afirmaram conhecer algum método especifico de
mensuracao de capital intelectual, 47% citaram o BSC de Kaplan, seguidos

igualmente com 21% cada, Rating BNDES e “Q” de Tobin, conforme a Tabela 7.
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De acordo com Pablos (2002), na Europa, os métodos mais conhecidos e
divulgados séo: Navegador Skandia (Edvinsson e Malone 1997), Monitor de Ativo
Intangivel (Sveiby 1997), Technology Broker (Brooking 1996) e Competence-based

Strategic Management Model (Bueno 1998).

Nota-se que o Ranting BNDES, em segundo lugar, demonstra que o trabalho
do BNDES em parceria com a Universidade do Rio de Janeiro esta comecando a
aparecer. Em outubro de 2007, o BNDES promoveu um seminario sobre capitais
intangiveis, e na oportunidade, apresentou sua metodologia denominada Rating

BNDES.

Antunes (2004:245), em sua pesquisa com 30 gestores de grandes empresas
brasileiras, informa que cinco utilizam o Balanced Scorecard, representando quase

17%:

Tabela 7: Resultado de indice de métodos citados

Gestores Investidores Total
Métodos citados Freq % Freq % Freq %
BSC 8 53% 1 25% 9 47%
Rating BNDES 4 27% O 0% 4 21%
"Q" de Tobin 1 7% 1 25% 2 11%
Modelo préprio 2 13% O 0% 2 11%
Monitor Sveib 0 0% 1 25% 1 5%
Navegador Skandia 0 0% 1 25% 1 5%
Totais 15 100% 4 100% 19 100%

Do total dos 27 respondentes, apenas seis utilizam algum método especifico
para mensuracgdo de capital intelectual em suas investidas, representando um indice
de 22%, conforme a Tabela 8. Se considerada a recente evolugdo do conceito de
Capital Intelectual e, por conseguinte, a divulgacdo de métodos especificos para

mensuracao de ClI, € de se supor que o resultado esteja dentro do esperado.

Na pesquisa desenvolvida por Antunes (2004:245), das 30 empresas

respondentes, 15 utilizavam sistemas de gestdo que gerenciam alguns indicadores
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de Capital Intelectual, mas somente cinco utilizavam método especifico para

gerenciamento do Capital intelectual, correspondendo a 17% da amostra:

Tabela 8: Resultado de indice de utilizacao de métodos
especificos de mensuragao de Cl

Gestores Investidores  Total
Respostas Freq % Freq % Freq %
Resposta afirmativa 6 30% O 0% 6 22%
Resposta negativa 14  70% 7 100% 21  78%

20 100% 7 100% 27 100%

Dos 22% apontados como usudrios de métodos especificos para mensuracéo
de CI, 33% utilizam o método BSC de Kaplan, como demonstrado na tabela 9,
concordando com a questdo que tratou do conhecimento de métodos, em que o
BSC foi apontado como o mais conhecido (47%).

Outros estudos também apontam o BSC como uma das ferramentas mais
utilizadas pela contabilidade gerencial a forca da divulgacdo e aplicabilidade.
Antunes (2004) destaca a importancia do Balanced Scorcard para a gestdo de
empresas contemporanea, e acrescenta a importancia do Navegador da Skandia,
mas ndo para as empresas brasileiras, que ainda desconhecem o modelo.

Os respondentes que apontaram utilizar métodos préprios ndo informaram
como seria esse método, alegando ser um método desenvolvido por empresas de

consultoria, as quais néo estdo autorizadas a fornecer informacgdes a respeito:

Tabela 9: Métodos utilizados para mensuragéo de Cl

Gestores Investidores  Total
Métodos fre@ % Freq % Freq %
BSC 2 33% O 0% 2 33%
Métodos proprios 4 67% O 0% 4 67%

6 100% O 0% 6 100%
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A utilizacdo de métodos especificos ainda €é recente, pois, conforme a Tabela
10, 66% utilizam métodos especificos entre um a cinco anos. Somente um
respondente afirmou utilizar métodos especificos hd mais de oito anos, devendo

esse ser considerado uma excecao.

Tabela 10: Tempo de utilizacdo de métodos especificos

Gestores Investidores Total
Tempo de utilizacdo Freqg % Freq % Freq %

Menos de 1 ano 0 0% 0 0% O 0%
de 1a3anos 2 33% O 0% 2 33%
de 3 a5 anos 2 33% O 0% 2 33%
de 5 a 8 anos 1 17% O 0% 1 17%
mais de 8 anos 1 17% O 0% 1 17%
6 100% O 0% 6 100%

Dada a baixa utilizacdo de métodos especificos de ClI, torna-se fundamental a
investigacdo da causa. Nesse contexto, foi considerada a seguinte questdo: Se nao
utilizam método especifico para mensuracédo do Capital Intelectual, quais seriam 0s
principais motivos?

O resultado apresentado na Tabela 11 indica, de uma forma geral, e
considerando todos os respondentes, como motivo mais citado, a “ndo exigéncia por
parte dos Investidores, Mercado e Reguladoras” com 30%. O segundo motivo eleito,
com 23%: “falta de um método padrao geralmente aceito”.

Observa-se que tanto os gestores, quantos o0s investidores apontaram 0s
mesmos dois principais motivos: a “ndo exigéncia por parte dos Investidores,
Mercado e Reguladores” e a “falta de um método padrao geralmente aceito”.

Antunes (2004:247) aponta em sua pesquisa que 0S gestores apresentam

uma predisposicao positiva na utilizagdo de algum modelo de gestdo de Capital
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Intelectual, caso lhes sejam disponibilizado, posto que consideram importante o

controle sobre os investimentos em intangiveis:

Tabela 11: Motivos para a nédo utilizacdo de métodos especificos de ClI

Gestores Investidores Total

Motivos

Freq % Freq % Freq %

A ndo exigéncia por parte dos Investidores, Mercado e 5 28% 4 33% 9 30%

Reguladores

Falta de um método padréo geralmente aceito 4 22% 3 25% 7 23%
Falta de estrutura para fazé-lo 1 6% 3 25% 4 13%
Outros 3 17% 1 8% 4 13%
Desconhecimento do assunto 3 17% O 0% 3 10%
Complexidade do assunto 2 11% 1 8% 3 10%

Totais

18 100% 12 100% 30 100%

Do total de respondentes (27), 6 (22%) afirmaram ter um projeto em

andamento de utilizacdo de método para mensuracdo e gestdo do Capital

Intelectual. Dos 6 respondentes que afirmaram ter algum projeto, 3 descreveram de

forma sucinta qual seria o projeto :

R1: Com relacdo ao aspecto Capital Humano, no final de 2009, ao se tornar
signataria dos Principios para o Investimento Responsavel, uma iniciativa das Nagfes
Unidas, a gestora compremeteu-se a adotar praticas que levam a mensuracdo de
diversos ativos intangiveis das nossas empresas investidas, especialmente ao que
diz respeito aos aspectos sociais, ambientais e de governanca corporativa. Neste
contexto, temos um projeto em desenvolvimento que englobara alguns dos topicos e
indicadores relacionados ao Capital Humano.

R2: O Fundo desenvolveu uma metodologia qualitativa para avaliar os investimentos
em capital semente que se baseia, em parte, no BSC do Kaplan outra parte na
metodologia do BNDES (que se baseia no trabalho do Prof. Edvinson) e outra parte
desenvolvida pela equipe gestora do Fundo. Um dos sd6cios , Jose Arnaldo
Deutscher, foi um dos responsaveis pela introducdo da metodologia no BNDES e
defendeu tese de doutorado na COPPE (UFRJ) sobre ativos intangiveis.

R3: Ja se utiliza, mas existe um projeto de melhoria das praticas de mensuragéo e
gestdo do capital intelectual, que esta sendo finalizado. O projeto prevé uma analise
mais detalhada, com ferramentas que estdo sendo determinadas, e um
acompanhamento mais estruturado da Gestdo do Capital intelectual das investidas,
com apoio de consultoria especializada.
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4.2.2 Do objetivo 2

Objetivo 2: Verificar quais indicadores sao utilizados levando em

consideracao o Capital Intelectual

Referente a utilizacdo de indicadores de CI, dos 27 respondentes, 16 utilizam
algum tipo de indicador de CI, o que corresponde a 59%, enquanto que 41%
indicaram néo utilizar indicadores de ClI, portanto a maioria utiliza indicadores de CI.

Se considerados os que utilizam indicadores de CI, observa-se que o0s
indicadores de capital humano obtiveram mais citagcbes do que o0s demais
indicadores, demonstrando uma maior preocupac¢ao com o capital humano. Segundo
o referencial tedrico, esse € o principal capital, dado que os demais, organizacional e
de clientes (relacional), para que apresentem sucesso, dependem muito do capital
humano (SVEIBY, 1998).

Dentre os indicadores de Capital Humano utilizados, os que se destacaram
pela maior frequéncia foram o Turnover de pessoal experiente (30%) e o tempo de

experiéncia dos executivos no ramo (26%), tabela 12:

Tabela 12: Indicadores de Capital Humano

Indicadores Freq %
Turnover de pessoal experiente 13 30%
Tempo de experiéncia dos executivos no ramo 11 26%
Tempo de trabalho conjunto entre os principais executivos 9 21%
Percentual de colaboradores com formacédo superior ou nivel médio de todos os 8 19%
colaboradores

Complementariedade de competéncia da equipe 1 2%
Tempo de treinamento por ano 1 2%

Subtotais 43 100%
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Os indicadores de Capital de Cliente mais citados pelos respondentes,

conforme a Tabela 13, foram “porcentagem do negdcio com os principais clientes”

(30%) e “satisfacao do cliente” (30%):

Tabela 13: Indicadores de Capital de Cliente

Indicadores Freq %
Porcentagem de negdcios com os principais clientes 12 30%
Satisfacéo do cliente 12 30%
Lealdade a marca 7 18%
Porcentagem de receitas dos clientes que reforcam a imagem (que faréo referéncias 5 13%
espontaneas)

Porcentagem de arranjos cooperativos com os clientes 3 8%
Clientes recorrentes 1 3%
Subtotais 40 100%

Quanto aos indicadores de Capital Organizacional, relacionados na Tabela

14, o que mais se destacou foi o indicador de Percentual de despesas de P&D

(Pesquisa e Desenvolvimento) sobre as vendas liquidas (27%). Esse indicador é

relevante principalmente em empresas focadas em inovagdo, uma das principais

caracteristicas das empresas selecionadas pela industria de PE/VC:

Tabela 14: Indicadores de Capital Organizacional

Indicadores Freq %
Percentual de despesas de P&D (Pesquisa e Desenvolvimento) sobre as vendas 4 2706
liquidas

Tempo médio usado para o desenvolvimento de um produto novo 3 20%
Numero de Patentes 3 20%
Porcentagem de receita investida no sistema de gestdo do conhecimento (ou 5 13%
sistema de TI que diz respeito a ele) 0
Tempo médio de resposta as solicitagcdes dos clientes 2 13%
Estagio de governanca 1 7%
indices de utilizacdo da base de conhecimento 0 0%
Subtotais 15 100%

Basicamente, os indicadores de CI séo utilizados em toda a fase do processo

de investimento: selecdo, monitoramento e saida. No entanto, no processo de

selecdo, foi identificada uma énfase maior, conforme a Tabela 15, em que constam

40% da frequéncia.
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Como relatam Ribeiro e Tironi (2007), na fase de selecéo de investimento, 0s
gestores utilizam varios indicadores de Cl como critérios importantes para selecionar
em quais empresas serdo aportados recurso dos fundos de PE/VC, inclusive com

contratacdo de consultores especializados.

Tabela 15: Utilizacdo de indicadores por Estagio de Processo de Investimento

Estagios de processo de investimento Freq %
No processo de selecdo de investimentos 4 40%
No processo de monitoramento de investimentos 3 30%
No processo de saida dos investimentos (visando criar

- 3 30%
atratividade)
Totais 10 100%

4.2.3 Do objetivo 3

Objetivo 3: Verificar a importancia e a existéncia da divulgacdo de

informagdes sobre o Capital Intelectual.

O grau de importancia da divulgacao de informacdes sobre Cl esta baseado
na seguinte afirmativa: € importante a divulgacao externa sobre o Capital Intelectual.
O resultado do indice de grau de concordancia, demonstrado na Tabela 16,
apresenta em seu total um bom nivel de concordéancia, 67% (considerando as
alternativas concordo totalmente e concordo).

Os investidores tiveram um indice de grau de concordancia superior ao dos
gestores, sendo respectivamente 86% e 60%. Notadamente, 0s investidores
valorizam a importancia da divulgacdo e a transparéncia das informagdes, pois séo
eles que, nos mercados de capitais, também foram fundamentais para a evolucéo do

disclosure.
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A divulgacdo de informacfes sobre CI, supostamente, podem influenciar o
custo de capital e até o preco das acbes, em uma emissdo primaria de abertura de
capital em bolsa de valores. Isso foi evidenciado por Singh e Zahn (2007): quando
analisaram uma amostra de IPOs, em Singapura, de empresas de capital intelectual

intensivo, observaram uma correlagéo entre o disclosure e o sub-prec¢o das acdes:

Tabela 16: Grau de importancia da divulgacéo de informacdes sobre o Cl

Gestores Investidores Total
Grau de Concordancia  Freq % Freg % Freqg %
Concordo Totalmente 5 25% 3 43% 8 30%
Concordo 7 35% 3 43% 10 37%
Concordo Parcialmente 7 35% 1 14% 8 30%
Discordo 1 5% 0 0% 1 4%
Discordo Totalmente 0 0% 0 0% 0 0%
Totais 20 100% 7 100% 27 100%

Quanto ao resultado sobre o indice de divulgacédo de informacfes sobre Cl,
foi considerada a questdo: as empresas investidas divulgam alguma informacéo
sobre capital intelectual? Obteve-se um indice de nao divulgacdo de 56%, conforme
demonstrado na tabela 17, o que demonstra uma timida adesdo das empresas
investidas no fornecimento de informacgdes sobre CI.

Em outros paises, como por exemplo, a Espanha, o assunto também est4 em
estagio embrionario; algumas empresas estdo dando seu primeiro passo no sentido
de diminuir a diferenca entre os paises mais avancados, como Suécia, Holanda e

Reino Unido (PABLOS, 2002).

Tabela 17: Resultado sobre o indice de divulgacdo de informacdes sobre ClI

Gestores Investidores Total
Respostas freq % freq % freq %
Resposta afirmativa 10 50% 2 29% 12 44%
Resposta negativa 10 50% 5 71% 15 56%

Totais 20 100% 7 100% 27 100%
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Dos 12 respondentes que afirmaram que empresas investidas divulgaram
alguma informacéo sobre CI, 50% foram por vontade propria e 50% por exigéncia do

respondente, tabela 18:

Tabela 18: Resultado sobre o indice de motivacédo para divulgacdo de informacdes

sobre CI

Gestores Investidores  Total
Respostas Freq % Freq % Freq %
Por exigéncia do respondente 5 50% 1 50% 6 50%
Por iniciativa prépria 5 50% 1 50% 6 50%

10 100% 2 100% 11  100%

A divulgacado de informacdes sobre Cl no Brasil ainda é incipiente, mas ja é
possivel vislumbrar o desenvolvimento do assunto. De acordo com a Tabela 19, as
informacgdes estdo sendo divulgadas, com preferéncia, em memorando interno para
o comité de investimento (43%), e em relatérios complementares as demonstracdes
financeiras (30%), uma forma de divulgacdo externa. Nota-se uma preferéncia por
divulgacao interna.

Estudos apontam o relatério da administracdo, um relatério complementar as
demonstracdes financeiras, como o principal veiculo de informacédo sobre CI, e a
forma de relato a descritiva, o0 que demonstra a dificuldade de mensuracdo do ClI

(REINA, ENSSLIN e BORBA, 2009):

Tabela 19: Demonstrativos utilizados para divulgacéo de Cl

Demonstrativos Freq %
Memorando interno para o comité de investimento 10 43%
Relatorios Complementares as Demonstracdes Financeiras 7 30%
Reports para Cotistas 4 17%
Notas Explicativas 2 9%

Totais 23 100%
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No que diz respeito aos motivos pela ndo divulgacdo de informacdes sobre
Cl, conforme a Tabela 20, os motivos mais citados foram: ndo tém informacdes a
serem divulgadas (33%), e as informacdes sédo tratadas com sigilo (29%).

O primeiro motivo pode ser explicado pelo estagio embrionario, na area de
capital intelectual, em que se encontra a industria de PE/VC no Brasil. Isso sugere
gque 0 pais ainda esta na primeira etapa, ou seja, entendimento do conceito e
conscientizacdo dos possiveis beneficios de uma gestéo de Cl.

O segundo motivo mais citado é: as informacfes sado tratadas com sigilo,
sugerindo uma demonstracdo de inseguranca relativa a possibilidade de as

informacdes serem usadas pela concorréncia:

Tabela 20: Resultado de indice de motivos para a ndo divulgacédo de informagdes sobre

Cl

Gestores Investidores  Total
Motivos Freq % Freq % Freq %
N&o tém informacdes a serem divulgadas 5 33% 3 33% 8 33%
As informacdes séo tratadas com sigilo 6 40% 1 11% 7 29%
N&o ha necessidade 3 20% 3 33% 6 25%
N&o sdo demandadas/solicitadas 1 7% 2 22% 3 13%
Totais 15 100% 9 100% 24  100%




78

5 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

Verifica-se que a prética da utilizagdo de métodos especificos de Capital
Intelectual ainda esta incipiente e carece de mais divulgacédo sobre as metodologias,
seja através de discussao académica, como também de palestras e seminarios,
envolvendo os investidores e gestores de PE/VC. Seria importante demonstrar que o
gerenciamento do CI, através de métodos adequados, pode resultar em
desempenho superior, nesse sentido carece de estudos que comprovem tal fato, e
se a resposta for positiva, seria um aliado importante no convencimento da prética.

Ainda que se constatou, pela pesquisa, que a utilizacdo de indicadores ja é
uma pratica, principalmente entre os gestores de fundos de PE/VC, a evolugéo
dessa pratica pode resultar em utilizacdo de métodos especificos.

A divulgacdo de informagbes sobre o Capital Intelectual, apesar da
constatacdo de consenso sobre sua importancia, ainda ndo é largamente praticada
no ambito interno, o que dira no externo, onde existe um tabu a ser superado
guando a questdo do sigilo. Como relatado no presente estudo, alguns
pesquisadores encontraram correlacdo positiva entre divulgagdo de informacoes
sobre o Cl e custo de capital mais favoravel.

A sensacgdo € de que ainda h&4 muito para se pesquisar até que se possa
chegar a um veredito sobre esse assunto. Cabe a todos os envolvidos na area
contabil buscar o desenvolvimento e até o aperfeicoamento dos métodos ja
existentes na tentativa de acrescentar e trazer novos conceitos e formas até entédo
imperceptiveis. O assunto tem sido alvo de muitos estudos, discussdes,

concordancias e divergéncias, mas, de um fato ninguém renuncia: a contabilidade
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tem a responsabilidade e capacidade de estudar esse fendbmeno, como defende
Eliseu (1972:95) “a contabilidade tem, [...] a necessidade de ajudar o homem em
suas decisdes no mundo econbémico, o que a coloca dentro do campo social onde a
caracteristica maior ¢ a falta de certeza absoluta sobre o porvir”.

O presente estudo se limitou a explorar os que 0s gestores e investidores
entendem como importante e o que estdo fazendo na pratica em relacdo ao capital
intelectual, ndo levando em consideracdo as particularidades das empresas
investidas, como por exemplo, por ramo de atuacdo, o que poderia resultar em
respostas diferentes das encontradas. Outro aprofundamento seria verificar o que 0s
gestores e investidores de outros paises estdo fazendo a respeito, ampliando assim

a nossa percepcao dos avancgos do ponto de vista internacional.
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APENDICE 1 - Questionario

QUESTIONARIO SOBRE PRATICAS DE CAPITAL INTELECTUAL

Prezado Participante,

Venho solicitar sua colaboracdo, como respondente, neste estudo que servira de
base para defesa de minha Dissertacdo de Mestrado, junto ao Programa de Pds-
Graduacao em Ciéncias Contabeis da Pontificia Universidade Catélica de Sao Paulo
— PUCSP. Esta investigacao devera contribuir para aprofundar a reflexao relativa ao
tema Capital Intelectual.

O principal objetivo da pesquisa é verificar a préatica e as iniciativas adotadas para a
mensuracgao, gestédo e divulgacédo do Capital Intelectual, na indUstria de Private
Equity e Venture Capital (PE/VC), sob a 6tica de investidores institucionais e
gestores de fundos.

Todas as informacdes serdo tratadas com sigilo, de forma agregada e os resultados
seréo apresentados sem a menc¢ao nominal dos respondentes. Ao final deste

trabalho, todos os participantes receberdao um relatério da pesquisa.

Desde ja agradecido,

Paulo Luiz Ferreira

Mestrando/PUCSP
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Profa.Dra. Neusa Maria Bastos F. Santos

Orientadora/PUCSP

*Obrigatorio

Nome da Instituigéo *
Qual o seu cargo/Fungao? *
A quantos anos atua na industria de PE/VC? *

1) Considerando que uma importante parcela dos investimentos efetuados através de PE/VC, sdo
em empresas com grande concentrac@o de Ativo Intangivel, & imprescindivel o gerenciamento do Capital

Intelectual. *

Concordo Concordo Discordo
Concordo Discordo
Totalmente Parcialmente Totalmente

C C C C T

2) Para gerenciar os ativos intangiveis é necesséaria a utilizagdo de métodos especificos de

avaliacdo e mensuracéo do Capital Intelectual. *

Concordo Concordo Discordo
Concordo Discordo
Totalmente Parcialmente Totalmente

r r r r r

3) Tem conhecimento de algum método especifico para a mensuracao do Capital Intelectual?

Se Sim, indique qual (is):
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BSC Kaplan

Monitor Sveib

Navegador Skandia

"Q" de Tobin

Rating de Capitais Intangiveis - BNDES

a1 1 7 1 7

Outro:

4) Utilizam algum método especifico para mensuracdo do Capital Intelectual de empresas

investidas?
i .
Sim

N&o (Passe para pergunta 6)

Se sim, qual o método: Se for um método proprio, favor anexar o modelo

E

=
< | 2

5) Desde quando utiliza método especifico para mensuracéo do Capital Intelectual?

Menos de 1 ano
de 1 a3 anos
de 3ab5anos

de 5a o0 anos

T D

mais de 8 anos

6) Se ndo utilizam método especifico para mensuragdo do Capital Intelectual , qual(is) seria(m)

o(s) principal (is) motivo(s)?

Desconhecimento do assunto
Complexidade do assunto

Falta de um método padrdo geralmente aceito

1 1 1 T

A néo exigéncia por parte dos Investidores, Mercado, Reguladoras
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Falta de estrutura para fazé-lo

Outro:

7) Existe algum projeto de se utilizar algum método para mensuragcdo e gestdo do Capital

Intelectual?
i .

Sim
i

Nao

Se sim, especifique o projeto

=
< | 2

Se existe algum projeto, qual o prazo estimado para o término (em anos)?

T D

mais de 5 anos

8) Quais indicadores de desempenho, relacionados a componentes do Capital Intelectual, sdo
utilizados para selecionar e ou monitorar investimentos? Abaixo exemplificamos alguns indicadores por
componentes do Capital Intelectual, favor informar quais s&o utilizados, ndo se limitando somente aos

exemplificados.

Nenhum (Passe para a pergunta 10)

Indicadores de Capital Humano

Percentual de colaboradores com formagé&o superior ou nivel médio de todos os colaboradores
Turnover de pessoal experiente

Tempo de trabalho conjunto entre os principais executivos

1 71 1 T

Tempo de experiéncia dos executivos no ramo



2 Outro:

Indicadores de Capital de Cliente

Porcentagem de negécios com os principais clientes

Porcentagem de receitas dos clientes que reforgam a imagem (que faréo referéncias espontaneas)
Porcentagem de arranjos cooperativos com os clientes

Satisfacao do cliente

Lealdade a marca

a1 1 1 7

Outro:

Indicadores de Capital Organizacional

Porcentagem de receita investida no sistema de gestao do conhecimento (ou sistema de Tl que diz
respeito a ele)
; Tempo médio usado para o desenvolvimento de um produto novo
Tempo médio de resposta as solicitagdes dos clientes
indices de utilizacdo da base de conhecimento
NuUmero de Patentes

Percentual de despesas de P&D (Pesquisa e Desenvolvimento) sobre as vendas liquidas

BN R R I

Outro:
9) Em que(ais) momento(s) os indicadores sao utilizados:
No processo de selecdo de investimentos

No processo de monitoramento de investimentos

No processo de saida dos investimentos (visando criar atratividade)

1 717

Outro:

10) E importante a divulgacdo externa das informacgdes sobre o Capital Intelectual.

Concordo Concordo Discordo
Concordo Discordo
Totalmente Parcialmente Totalmente

Item 1

11) As empresas investidas divulgam alguma informacgé&o sobre capital intelectual?

Sim
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i
N&o (Passe para a pergunta 13)
Se sim, € por sua exigéncia?
T
Sim
i
N&o
12) Se divulgam, em qual (is) demonstrativo(s)?
[ o
Notas Explicativas
2 Relatérios Complementares as Desmonstracdes Financeiras
[ . A .
Memorando interno para o comité de investimento
-

Outro:

13) Se as investidas ndo divulgam informa¢des sobre o Capital Intelectual, qual(is) seria(m) o(s)

principal(is) motivo(s)?

Nao tém informagbes a serem divulgadas
As informacg0es séo tratadas com sigilo

N&o ha necessidade

Outro:

1 71 1 T

Enviar

Tecnologia Google Docs Denunciar abuso - Termos de Servico - Termos Adicionais
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ANEXO 1 - Métodos para a Mensuracéao de Intangiveis

Appr
OX.
year

2009

2008

2008

2007

2004

2004

2004

2004

2003

Label

ICU Report

EVVICAE™

Regional
Intellectual
Capital
Index (RICI)
Dynamic
monetary
model

IAbM

SICAP

National
Intellectua
| Capital
Index

Topplinjen
/

Business

IQ

Public
sector IC

Major
Propon
ent

Sanchez
2009

McMcCut
cheon
(2008)

Schiuma,
Lerro,
Carlucci
(2008)

Milost
(2007)

Japanese
Ministry of
Economy,
Trade and
Industry.

Bontis
(2004)

Sandvi

(2004)

Bossi
(2003)

Cat

€g
ory

SC

DIC

SC

DIC

SC

SC

SC

SC

SC

Description of Measure

ICU is a result of an EU-funded project to design an IC report
specifically for universities. Contains three parts: (1) Vision of
the institution, (2) Summary of intangible resources and
activities,(3) System of indicators.

Developed by the Intellectual Assets Centre in Scotland as a
web-based EVVICAE toolkit based on the work of Patrick H.
Sullivan (1995/2000).

Uses the concept of the Knoware Tree with four perspectives:
(hardware, netware, wetware, software) to create a set of
inidicators for regions.

The evaluation of employees is done with analogy from to the
evaluation of tangible fixed assets. The value of an employee
is the sum of the employee’s purchase value and the value
ofinvestments in an employee, less the value adjustment of an
employee.

Intellectual asset-based management (IAbM) is a guideline for
IC reporting introduced by the Japanese Ministry of Economy,
Trade and Industry. An IAbM report should contain: (1)
Management philosophy. (2) Past to present report. (3)
Present to future. (4) Intellectual-asset indicators. The design
of indicators largely follows the MERITUM guidelines.
Described in Johanson & al. (2009)

An EU funded project to develop a general IC model specially
designed for public administrations and a technological
platform to facilitate efficient management of the public
services. The model structure identifies three main
components of intellectual capital: public human capital, public
structural capital and public relational capital. Described in
Ramirez Y. (2010)

A modified version of the Skandia Navigator for nations:
National Wealth is comprised by Financial Wealth and
Intellectual Capital (Human Capital + Structural Capital)

A combination of four indices; Identity Index, Human Capital
Index, Knowledge Capital Index, Reputation Index.
Developed in Norway by consulting firm
Humankapitalgruppen.

http://www.humankapitalgruppen.no

An IC model for public sector, which builds on Garcia (2001)
and adds two perspectives to the traditional three of particular
importance for public administration: transparency and quality.
It also identifies negative elements, which generate intellectual
liability. The concept of intellectual liability represents the
space between ideal management and real management, one


http://www.humankapitalgruppen.no/

2003

2003

2002

2002

2002

2002

2002

2001

2001

Danish
guidelines

IC-
dVAL™

Intellectus
model

FIMIAM

IC
Rating™

Value
Chain
Scoreboar
dTM

Meritum
guidelines

Intangible
assets
statement

Mouritz
en,
Bukh &
al.
(2003)

Bonfour
(2003)

Sanchez-
Canizares
(2007)

Rodov
&
Leliaert
(2002)

Edvinss
on
(2002)

Lev B.
(2002)

Meritu
m
Guideli
nes
(2002)

SC

SC

SC

DI
C/
MC

SC

SC

SC

Caba &|SC

Sierra
(2001)

Garcia
(2001)

SC
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ofthe duties a public entity must fulfill for society . Described in
Ramirez Y. (2010)

A recommendation by government-sponsored research
project for how Danish firms should report their intangibles
publicly. Intellectual capital statements consist of 1) a
knowledge narrative, 2) a set of management challenges,
3) a number of initiatives and 4) relevant indicators.
http://en.vtu.dk/publications/2003/intellectual-capital-
statements-the-new-guideline

“Dynamic Valuation of Intellectual Capital”. Indicators from
four dimensions of competitiveness are computed:
Resources & Competencies, Processes, Outputs and
Intangible Assets (Structural Capital and Human Capital
indices).

Journal of IC vol 4 Iss 3 2003

Intellectus Knowledge Forum of Central Investigation on the
Society of Knowledge. The model is structured into 7
components, each with elements and variables. Structural
capital is divided in organizational capital and technological
capital. Relational capital is divided in business capital and
social capital.

Assesses monetary values of IC components. a
combination both tangible and Intangible assets
measurement. The method seeks to link the IC value to
market valuation over and above book value.
Journal of IC vol 3 Iss 3 2002

An extension of the Skandia Navigator framework
incorporating ideas from the Intangible Assets Monitor;
rating efficiency, renewal and risk. Applied in consulting
http://www.icrating.com/

A matrix of non-financial indicators arranged in three
categories according to the cycle of development:
Discovery/Learning, Implementation, Commercialization.
Described in book Lev (2005): Intangibles: Management,
Measurement and Reporting.

An EU-sponsored research project, which vyielded a
framework for management and disclosure of Intangible
Assets in 3 steps: 1) define strategic objectives, 2) identify
the intangible resources, 3) actions to develop intangible
resources. Three classes of intangibles: Human Capital,
Structural Capital and Relationship Capital. The original
Meritum final report can be found here. Meritum is also
further developed by members of E*KNOW-NET. A
summary is found on P.N Bukh's home page.

An IC measuring model for public sector based on the
European Foundation Quality Management Model (EFQM). It
integrates the elements from the EFQM model in three blocks
which compose intellectual capital: human capital, structural
capital and relationalcapital. Described in Ramirez Y. (2010)

An IC measuring model for public sector based on the IAM
with Indicators of: growth/renovation
efficiency and stability.



http://en.vtu.dk/publications/2003/intellectual-capital-statements-the-new-guideline
http://en.vtu.dk/publications/2003/intellectual-capital-statements-the-new-guideline
http://en.vtu.dk/publications/2003/intellectual-capital-statements-the-new-guideline
http://www.emeraldinsight.com.proxy.shh.fi/Insight/viewContentItem.do;jsessionid=43AA7681C91F0AFB926A22523F92F8C3?contentType=Article&contentId=883995
http://www.emeraldinsight.com.proxy.shh.fi/Insight/viewContentItem.do?contentType=Article&contentId=883965
http://books.google.fi/books?id=6TGMs4lQ5gQC&pg=PA115&lpg=PA115&dq=Value+Chain+Scoreboard&source=bl&ots=uuPQDheVty&sig=N9OWWLtmKPuSFTidKL9qxwaTcMA&hl=fi&ei=ARodS-DlHIPFsgbtvLTwBg&sa=X&oi=book_result&ct=result&resnum=4&ved=0CCUQ6AEwAw#v=onepage&q=Value%20Chain%20Scoreboard&f=false
http://books.google.fi/books?id=6TGMs4lQ5gQC&pg=PA115&lpg=PA115&dq=Value+Chain+Scoreboard&source=bl&ots=uuPQDheVty&sig=N9OWWLtmKPuSFTidKL9qxwaTcMA&hl=fi&ei=ARodS-DlHIPFsgbtvLTwBg&sa=X&oi=book_result&ct=result&resnum=4&ved=0CCUQ6AEwAw#v=onepage&q=Value%20Chain%20Scoreboard&f=false
http://www.pnbukh.com/site/files/pdf_filer/FINAL_REPORT_MERITUM.pdf
http://www.pnbukh.com/site/files/pdf_filer/Final_report_WP2.pdf

2001

2000

2000

2000

2000

1999

1998

1998

1998

1997

Knowledg
e  Audit
Cycle

Value
Creation
Index
(VCI)

The Value

Explorer
™

Intellectua
| Asset
Valuation

Total
Value
Creation,
TVC™

Knowledg
e Capital
Earnings

Inclusive

Valuation
Methodol
ogy (IVM)

Accountin
g for the
Future
(AFTF)

Investor
assigned
market
value
(IAMV™)
Calculate
d

Intangible
Value

Schium
a &
Marr
(2001)

Baum,
Ittner,
Larcker
,  Low,
Siesfel
d, and
Malone
(2000)

Andries
sen &
Tiessen
(2000)

Sullivan
(2000)

Anders
on &
McLea
n
(2000)

Lev
(1999)

McPher
son
(1998)

Nash
H.
(1998)

Standfi
eld
(1998)

Stewart
(1997)

SC

MC

MC
M
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A method for assessing six knowledge dimensions of an
organisation’s capabilities in four steps. 1) Define key
knowledge assets. 2) Identify key knowledge processes. 3)
Plan actions on knowledge processes. 4) Implement and
monitor improvement, then return to 1). Described in book
(2002). Profit with People by Deloitte & Touche. Hard to
find. Try Giovanni Schiuma's homepage.

Developed by Wharton Business School, together with Cap
Gemini Ernst & Young Center for Business Innovation and
Forbes. They estimate the importance of different
nonfinancial metrics in explaining the market value of
companies. Different factors for different industries. The
VCI developers claim to focus on the factors that markets
consider important rather than on what managers say is
important. http://www.forbes.com/asap/2000/0403/140.html

Accounting methodology proposed by KMPG for calculating
and allocating value to 5 types of intangibles: (1) Assets
and endowments, (2) Skills & tacit knowledge, (3) Collective
values and norms, (4) Technology and explicit knowledge,
(5) Primary and management processes. Described in
Journal of IC 2000.
http://www.weightlesswealth.com/downloads/Implementing
%20the%20value%?20explorer.PDF

Methodology for assessing the value of Intellectual
Property.

A project initiated by the Canadian Institute of Chartered
Accountants. TVC uses discounted projected cash-flows to
re-examine how events affect planned activities.
http://www.cica.ca/about-the-profession/cica/annual-
reports/item21582.pdf

Knowledge Capital Earnings are calculated as the portion of
normalised earnings (3 years industry average and
consensus analyst future estimates) over and above
earnings attributable to book assets. Earnings then used to
capitalise Knowledge Capital. Baruch Lev's home page

Uses hierarchies of weighted indicators that are combined,
and focuses on relative rather than absolute values.
Combined Value Added = Monetary Value Added combined
with Intangible Value Added.

A system of projected discounted cash-flows. The
difference between AFTF value at the end and the
beginning of the period is the value added during the
period.

http://home.sprintmail.com/~humphreynash/future of acco
unting.htm

Takes the Company's True Value to be its stock market
value and divides it in Tangible Capital + (Realised IC + IC
Erosion + SCA (Sustainable Competitive Advantage).

The value of intellectual capital is considered to be the
difference between the firm’s stock market value and the
company’s book value. The method is based on the
assumption that a company’s premium earnings, i.e. the
earnings greaterthan those of an average company within


http://www.gschiuma.com/publications/publications.asp?type=PublishedPapers
http://www.forbes.com/asap/2000/0403/140.html
http://pages.stern.nyu.edu/~blev/int-research.php
http://home.sprintmail.com/~humphreynash/future_of_accounting.htm
http://home.sprintmail.com/~humphreynash/future_of_accounting.htm
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the industry, result from the company’s IC. It is hence a
forerunner of Lev's Knowledge Capital model. Kujansivu &
Lénnqvist (2007) gives a good example of the calculation.

Calculated by adjusting the firm’s disclosed profit with
charges related to intangibles. Changes in EVA provide an
indication of whether the firm’s intellectual capital is
productive or not. EVA is the property of the consulting firm
Sternstewart and one of the most common methods.
http://www.sternstewart.com/?content=proprietary&p=eva
A good evaluation of the method is found here:
http://lipas.uwasa.fi/~ts/eva/eva.html

An equation that measures how much and how efficiently
intellectual capital and capital employed create value based
on the relationship to three major components: (1) capital
employed; (2) human capital; and (3) structural capital.
VAICTMi = CEE;, + HCE, + SCE httQ://WWW.V&iC'
on.net/start.htm

Consolidates all individual indicators representing
intellectual properties and components into a single index.
Changes in the index are then related to changes in the
firm’s market valuation.

Value of intellectual capital of a firm is assessed based on
diagnostic analysis of a firm’s response to twenty questions
covering four major components of intellectual capital:
Human-centred Assets, Intellectual Property Assets, Market
Assets, Infrastructure Assets.

A technology factor is calculated based on the patents
developed by a firm. Intellectual capital and its performance
is measured based on the impact of research development
efforts on a series of indices, such as number of patents
and cost of patents to sales turnover, that describe the
firm’s patents. The approach was developed by Dow
Chemical and is described by Bontis (2001).

Rambgll is a Danish consulting group, which since 1995
reports according to its own ‘Holistic Accounting” report. It is
based on the EFQM Business Excellence model
www.efgm.org . Describes nine key areas with indicators:
Values and management, Strategic processes, Human
Resources, Structural Resources, Consultancy, Customer
Results, Employee Results, Society Results and Financial
Results. Their report can be downloaded from
www.ramboll.com

Intellectual capital is measured through the analysis of up to
164 metric measures (91 intellectually based and 73
traditional metrics) that cover five components: (1) financial;
(2) customer; (3) process; (4) renewal and development;
and (5) human. Skandia insurance company brought it to
fame, but Skandia no longer produces the report.
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Management selects indicators, based on the strategic
objectives of the firm, to measure four aspects of creating
value from 3 classes of intangible assets labelled: People’s
competence, Internal Structure, External Structure. Value
Creation modes are: (1) growth (2) renewal; (3)
utilisation/efficiency; and (4) risk reduction/stability.
http://www.sveiby.com/articles/companymonitor.html

A company’s performance is measured by indicators
covering four major focus perspectives: (1) financial
perspective; (2) customer perspective; (3) internal process
perspective; and (4) learning perspective. The indicators
are based on the strategic objectives of the firm.
http://www.balancedscorecard.org/

A management application of HRCA widespread in Finland.
The HR profit and loss account divides personnel related
costs into three classes for the human resource costs:
renewal costs, development costs, and exhaustion costs.
150 listed Finnish companies prepared an HR statement in
1999.

The difference between the stock market value of a firm
and its net book value is explained by three interrelated
“families” of capital; Human Capital, Organisational Capital
and Customer Capital. The three categories first published
in this book in Swedish have become a de facto standard.
Download English translation of book here. Download
article The Invisible Balance Sheet.

Calculates the hidden impact of HR related costs which
reduce a firm’s profits. Adjustments are made to the P&L.
Intellectual capital is measured by calculation of the
contribution of human assets held by the company divided
by capitalised salary expenditures. Has become a research
field in its own right.
HRCA journal.

The pioneer in HR accounting, Eric Flamholtz, has
developed a number of methods for calculating the value of
human resources. Several papers are available for
download on his home page.
http://www.harrt.ucla.edu/faculty/bios/flamholtz.html

The "g" is the ratio of the stock market value of the
firm divided by the replacement cost of its assets. Changes
in “q” provide a proxy for measuring effective performance
or not of a firm’s intellectual capital. Developed by the
Nobel Laureate economist James Tobin in the 1950’s.

http://en.wikipedia.org/wiki/Tobin's-g



http://www.sveiby.com/articles/companymonitor.html
javascript:if(confirm('http://www.balancedscorecard.org/%20%20/n/nThis%20file%20was%20not%20retrieved%20by%20BackStreet%20browser,%20because%20it%20is%20addressed%20on%20a%20domain%20or%20path%20outside%20the%20boundaries%20set%20for%20its%20Project.%20%20/n/nDo%20you%20want%20to%20open%20it%20from%20the%20server?'))window.location='http://www.balancedscorecard.org/'
http://www.sveiby.com/articles/denosynl.htm
http://www.sveiby.com/articles/invisiblebalance.html
http://info.emeraldinsight.com/products/journals/journals.htm?PHPSESSID=f11hihj3bc4itlehecphcvn5i3&id=JHRCA
http://en.wikipedia.org/wiki/Tobin%27s-q

95

ANEXO 2 — Relagdo dos Gestores de Fundos de PE/VC - Dez/08

INSTITUICOES GESTORAS

CATEGORIAS COMO FOCO

CAPITAL
COMPROMETIDO
(Em Milhdes de
USs)

AAIl Global Equity Private Equity; PIPE n/d
Ace Venture Capital VC- Seed; VX- Early Stage 10
Actis LLP Private Equity n/d
Adrenax Capital VVC- Seed; VC- Early Stage 3
Advent International Ltda. Private Equity 1.520
AG Angra linvestimentos Private Equity; PIPE 420,2
AIG Private Equity Private Equity 930
Albatroz Part. Ltda. VC- Seed; VC- Early Stage; Private Equity 4,2
Alothon Group Private Equity n/d
Angra Partners Private Equity 1.985
Antera Gestdo de Rec. S/A VVC- Seed; VC- Early Stage 60
Apsan Investimentos S.A Private Equity n/d
VC- Seed; VC- Early Stage; Private
Ascet Investimentos Equity; PIPE 200
Astella Investimentos Private Equity n/d
Autonomy Investimentos VC- Seed; Private Equity; Mezanino; PIPE 1.000
Axial Part. e Projetos Ltda. VC- Seed; VC- Early Stage 35
Axxon Group Private Equity 150
Banco ABN AMRO Real S.A. Private Equity; Mezanino 566
Banco Brascan S.A. Private Equity 60
Banif Private Equity Private Equity 602
BCSul Verax Serv. Financ. n/d n/d
BDF Management Ltd. Private Equity n/d
BNDES Participactes VC- Early Stage; Private Equity 481,74
BRZ Investimentos Private Equity; PIPE 448,2
Buffalo Investimentos n/d 50
Busato S.A. Part. VC- Seed; VC- Early Stage; Private Equity 3,01
Cartica Capital Private Equity; PIPE Em captacéo
CEF- Caixa Econbmica Federal Private Equity; Mezanino n/d
Centerless Competence Network VC- Early Stage; Private Equity 25
Confrapar S.A. VC- Seed 3,52
CRP Copanhia de Participacfes VVC- Early Stage; Private Equity 41,4
Darby Overseas Investiments Ltd. VC- Early Stage; Private Equity, Mezanino 199
DEG- KFW Banking Group Private Equity; Mezanino n/d
DGF Investimentos VC- Seed; VC- Early Stage; Private Equity 74,3
DLJ South American Partners Private Equity; Mezanino; PIPE n/d
DLM Confraper Gestao de Rec. S.A. | VC- Seed 12,05
VC- Early Stage; Private Equity;
Dynamo V.C. Adm. de Rec. LTDA Mezanino; PIPE 420,72
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Eccelera n/d n/d
Econergy Brasil Ltda. VC- Seed 5
EL Area Empreed. e Particip. Ltda. | VC- Seed; VC- Early Stage n/d
Emerging Capital Adm. Rec. Ltda. VC- Early Stage 10
Endurance Capital Partners VC- Early Stage; Private Equity 60,24
e-Plataform Ventura Partners S.A. VC- Early Stage n/d
VC- Startup/Seed; VC- Early Stage;
Equity International Private Equity n/d
Espirito Santo Capital Brasil S.A Private Equity; Mezanino; PIPE 250
Estufa Investimentos VC- Startup/Seed; VC- Early Stage 7,23
FAMA Investimentos PIPE 220
FAMA Private Equity Private Equity 50
Fator Capital S.A. Private Equity n/d
FIR Capital Partners S.A VC- Seed; VC- Early Stage 106,4
FRAM Capital n/d Em captacéo
Franchising Ventures VC- Seed; Private Equity 60
Franklin Templeton invest. (Brasil) PIPE 80,3
Fundamental Investimentos Ltda. PIPE 245,78
Gavea Investimentos Private Equity; Mezanino 1.062
GC / Capital VC- Seed; VC- Early Stage 10
General Atlantic Private Equity; PIPE n/d
Global Equity Adm. de Rec. S.A. Em captacéo
Governanca e Gestdo Invest. Ltda. | n/d 2711
GP Investimentos Private Equity 2.738
Green Capital Investimentos Ltda. Private Equity 50
Greentech Capital VC- Early Stage, Private Equity 50
IdeiasNet S.A. VC- Seed; VC- Early Stage; Private Equity 12
lllan Participacdes Private Equity n/d
Imbeana VC- Early Stage; Private Equity 5
Intel Capital Corporation VVC- Early Stage; Private Equity 50
Invest Tech Participacdes e Invest. | VC- Seed 35
Investidor Profissional gestéo de
Rec. Private Equity; PIPE 146,8
Itacaré Capital Partners VC - Early Stage; Private Equity 66,7
Itamby Part. e Desenvolvimento Private Equity 10
Jardim Botanico Partners Invest. VC- Seed; Private Equity 67,9
K2 Achievements Ltda. VC- Seed; Private Equity 31
Kinea Investimentos Ltda. Private Equity; PIPE 30
LAEP Investiments Ltd. n/d n/d
Latour Capital do Brasil Private Equity 107,5
Marambaia Capital S.A n/d 40
Marathon Private Equity; Mezanino; PIPE n/d
VC- Seed; VC- Early Stage; Private
Master Minds Ivestimentos Equity; PIPE n/d
MaxCap Real Estate Invest. VC- Seed; Venture Capital - Early Stage;
Advisors Private Equity n/d
Méaxima Asset management PIPE 45
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Mercatto Investimentos n/d Em captacao
Merril Lynch Global Private Equity Private Equity n/d
Mifactory Venture Capital VC- Early Stage n/d
Modal Adm. de Rec. S.A. Private Equity 94,86
Monashees Capital VC- Seed; VC- Early Stage n/d
Morgan Stanley Real Estate

Investing Private Equity 77,8
NEO Investimentos Mezanino 105
NSG Capital Adm. de Recursos S.A. | Private Equity 391,12
One Equity Partners/ Pacific Invest. | Private Equity; PIPE n/d
Pampa do Brasil Administragéo n/d Em captacéo
Patria Investimentos Private Equity 1.305
Paul Capital n/d n/d
Performa Investimentos VC- Seed; VC- Early Stage Em captacao
Phoenix Strategie Fin. Advisor VC- Seed; VC- Early Stage 2,4
Plancorp VC- Early Stage 9,01
Plataforma Capital Partners Ltda. Private Equity Em captacéo
Prosperitas investimentos S.A. VVC- Seed; VC- Early Stage; Private Equity 934

Rio Bravo Investimentos S.A. VC- Seed; VC- Early Stage; Private Equity 149,4
Santander Private Equity; Mezanino; PIPE n/d
Semeia Brasil VVC- Early Stage; Private Equity 38
SOLO Corp VC- Early Stage n/d

SP Adm. de Fundos Ltda. VC- Seed; VC- Early Stage 14
Spinnaker Capital Brazil Private Equity; PIPE 92
Standard Bank n/d Em captacao
Stratus Group Private Equity; Mezanino 303,46
Tarpon Investment Group VC- Seed; Private Equity; Mezanino; PIPE 765
Teak Ventures do Brasil S.A. Private Equity 3,79
The Carly Gorup Private Equity, PIPE n/d
Timber Capital VVC- Seed; VC- Early Stage; Private Equity 50
TMG Capital Private Equity; Mezanino 100
Trinity Investimentos Private Equity 150,6

Tripod Investiments

VVC- Early Stage; Private Equity

Em captacgéo

Trivella Investimentos

Private Equity

Em captacéo

UBS Pactual Private Equity 1.736
Valora Investimentos Ltda. Private Equity; Mezanino 24
Venture Partners Brasil VVC- Seed; VC- Early Stage Em captacao
VentureLabs Brasil Empreend. Tec. |VC- Seed n/d
Verticals Capital Adm. de Rec. VC- Early Stage 10
VC- Seed; VC- Early Stage; Private

Vision Brazil Investiments Equity; Mezanino 84,33
Vita Bioenergia VVC- Seed; VC- Early Stage; Private Equity 50
Votorantim Novos Negadcios Ltda. VVC- Seed; VC- Early Stage; Private Equity 300
Total 121 Gestores Total Capital Comprometido | 22.017,06

Fonte: (GVCEPE E INSTITUTO ENDEAVOR, 2008, p. 62-112)



ANEXO 3 - Selecao entre os 10 Maiores Gestores por Categoria

Private Equity: 10 Maiores Volumes de Capital Comprometido

Organizagao Gestora *

Data de Inicio
das Atividades
no Brasil

Capital
Comprometido
Alocado ao Brasil ™™

Equipe

Alocado ao Brasil em 30/06/2008 (Valores em US$ Milhdes)

Nimero de
Veiculos
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Empresas
no Portfolio

GP Investments Bermudas 1993 2738 57 6 15
Angra Partners Brasil 2004 1.985 21 2 4
UBS Pactual Brasil 2001 1.736 25 4 10
Advent Intemational Estados Unidos 1997 1.520 18 3 6
Patria Investimentos Brasil 1994 1.305 38 3 6
AIG Private Equity Estados Unidos 2000 930 9 4 4
Banif Private Equity Portugal 2006 602 14 2 0
NSG Capital Brasil 2007 391 14 2 1
TOTAL 11.207 196 26 46

* Actis LLP e Mermill Lynch Global Private Equity: capital comprametida ndo divulgado por solicitacdo da organizacdo

gestora.

** Registro/sede legal da organizacdo gestora.
*** No caso de veiculos ndo exclusivos para o Brasil (i.e. Emerging Markets, Global e/ou Regional — America Latina,
Mercosul ou America do Sul) considerou-se a mefhor estimativa do gestor para o capital comprometido afocado ao

Brasil.

Fonte : (GVCEPE, Dezembro de 2008, p. 17-19)

Balanced (PE/VC, Mezanino e/ou PIPE): 10 Maiores Volumes de Capital Comprometido
Alocado ao Brasil em 30/06/2008 (Valores em US$ Milhdes)

Data de Inicio

Capital

R . . . . Nimero de E esas
Organizagio Gestora das"o Até‘:::‘l:hs Al m;:;rrét:t;g;m | Equipe Veiculos | norrl!;'ﬂﬁlio
Gavea Investimentos Brasil 2008 1.062 28 2 18
Autonomy Inglaterra 2006 1.000 8 1 7
Prosperitas Brasil 2008 934 25 3 15
Tarpon Investment Bermudas 2005 765 18 1 5
ABN AMRO Real Espanha 1999 566 & 1 5
BNDESPAR Brasil 1988 482 54 1 40
BRZ Investimentos Brasil 2003 448 9 3 7
Dynamo Brasil 1999 421 10 4 3
AG Angra Brasil 2006 420 12 1 2
TOTAL 6.098 170 17 102

* General Alfaniic. capital comprometlido ndo divulgado por solicitagdo da organizagdo gestora.
** Registro/sede legal da organizacdo gestora.
*** No caso de veiculos ndo exclusivos para o Brasil (i.e. Emerging Markets, Glabal e/ou Regional — Ameérica Latina,
Mercosul ou América do Sul) considerou-se a melhor estimativa do gestor para o capital comprometido alocado ao

Brasil.

Fonte : (GVCEPE, Dezembro de 2008, p. 17-19)
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ANEXO 3 (CONTINUACAO)

Venture Capital — Early Stage: 10 Maiores Volumes de Capital Comprometido
Alocado ao Brasil em 30/06/2008 (Valores em US$ Milhdes)

Organizacgdo Gestora g;;smt:f . d[;?stﬂm;v"eim Cum(::ﬂrglrtr::tidt_) " Equipe H\l;“ :;?O:E ..E,"pﬁﬂes;?o
| no Brasil Alocado ao Brasil | |

VNN Brasil 2000 300 19 1 8
FIR Capital Partners Brasil 1999 106 32 5 18
DGF Investimentos Brasil 2001 74 18 3 9
JB Partners Brasil 2003 68 18 2 5
Franchising Ventures Brasil 2007 &0 7 1 9
Intel Capital Estades Unidos 1999 50 7 2 8
CRP Brasil 1981 41 16 3 15
Marambaia Capital Brasil 2002 40 9 1 5
Axial Participactes Brasil 2000 35 4 1 5
Centerless Brasil 2002 25 8 1 6
TOTAL 779 138 20 88

* Registro/sede legal da organizacdo gestora.

** No caso de velculos ndo exclusivos para o Brasil (i.e. Emerging Markets, Global efou Regional — América Latina,
Mercosul ou América do Sul) considerou-se a melhor estimativa do gestor para o capital compromelido alocado ao
Brasil.

Fonte : (GVCEPE, Dezembro de 2008, p. 17-19)

Venture Capital — Seed: 10 Maiores Volumes de Capital Comprometido
Alocado ao Brasil em 30/06/2008 (Valores em US$ Milhdes)

Organizagio Gestora * DPriagI:nc:E" d[;ast:?i:ilc;::: comc;EI:laeltidP Equipe N&"}::ﬁg' nEo"F.'?:rr::;?a
no Brasil Alocado ao Brasil ***

Antera Brasil 2008 80 17 1 5

Invest Tech Brasil 2003 35 " 2 3
DLM Confrapar Brasil 2007 12 10 1 0
Ace Venture Capital Brasil 2005 10 7 1 1
Emerging Capital Brasil 2007 10 4 2 3
GC | Capital Brasil 2007 10 4 1 5
Estufa Investimentos Brasil 2008 T 5 1 0
Econergy Brasil Estados Unidos 2001 5 8 1 3

TOTAL 149 56 10 20

* Mifactory e Monashees Capital: capital comprometido ndo divulgado por solicitagdo da organizagdo gestora.

** Registro/sede legal da organizagdo gestora.

*** No caso de velculos ndo exclusivos para o Brasil (i.e. Emerging Markets, Global e/ou Regional — América Latina,
Mercosul ou América do Sul) considerou-se a melhor estimativa do gestor para o capital comprometide alocado ao
Brasil.

Fonte : (GVCEPE, Dezembro de 2008, p. 17-19)



