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RESUMO: Em um ambiente cada vez mais globalizado, o conhecimento ¢ a
aplicagdo da tecnologia da informagdo vém assumindo significativo espago nas
organizagdes. O capital humano ¢é constituido pelas pessoas que fazem parte de
uma organizacdo, ¢ esse capital significa talentos que precisam ser mantidos e
desenvolvidos. Mais do que isso, capital humano significa capital intelectual,
um capital invisivel composto de ativos intangiveis. O indicador “Q”de Tobin é
uma das metodologias para se determinar a participagdo dos ativos intangiveis
na estrutura de ativos de uma organizacao. Esta pesquisa levantou dados de em-
presas brasileiras de cinco setores diferentes no periodo de 2003 a 2007, com o
objetivo de diferencia-los em razdo dos valores obtidos por este indicador. Os
resultados apurados permitiram identificar diferengas significativas nos setores
selecionados pela amostra, no entanto, ndo foi possivel afirmar que setores mais
tradicionais ou com maior concentragdo em ativos fisicos (tangiveis) possuem o
indicador “Q” de Tobin mais baixo, como era esperado.

PALAVRAS-CHAVE: Capital intelectual. Ativo intangivel. Capital humano.
“Q” de Tobin.

MEASURING TOBIN’S Q IN BRAZILIAN COMPANIES

ABSTRACT: In an increasingly globalized environment, knowledge and ap-
plication of information technology are taking significant plce in organizations.
Human capital is composed by people who are part of an organization, and this
capital means talents and it must be preserved and developed. More than that,
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human capital means intellectual capital, an invisible capital consists of intangi-
ble assets. The Tobin’s Q is one of the methodologies to determine the share of
intangible assets in the asset structure of an organization. This research gathered
data from five Brazilian companies in different sectors between 2003 and 2007,
aiming to distinguish between them due to the values obtained by this indicator.
The gotten results allowed to identify significant differences in selected sectors
by the sample, however, it was not possible to say that more traditional indus-
tries or with higher concentration in physical assets (tangible) have the indicator
Tobin’s Q lower, as expected.

KEYWORDS: Intellectual capital. Intangible assets. Human capital. Tobin’s Q.

MEDICION DE LA “Q” DE TOBIN EN EMPRESAS BRASILENAS

RESUMEN: En un entorno cada vez mas globalizado, el conocimiento y la apli-
cacion de tecnologia de la informacion esta asumiendo un espacio significativo
en las organizaciones. El capital humano se compone de personas que hacen par-
te de una organizacion, y ese capital significa talentos que necesitan ser manteni-
dos y desarrollados. Mas que eso, capital humano significa capital intelectual, un
capital invisible compuesto de activos intangibles. El indicador “Q” de Tobin es
una de las metodologias para determinar la participacion de activos intangibles
en la estructura de activos de una organizacion. Esta investigacion reuni6 datos
de cinco empresas brasilefias en cinco diferentes sectores en el periodo de 2003
a 2007, con el objetivo de diferenciarlos en razon de valores obtenidos por este
indicador. Los resultados apurados permitieron identificar diferencias significa-
tivas en los sectores seleccionados por la muestra, sin embargo, no fue posible
afirmar que sectores mas tradicionales o con mayor concentracion en activos
fisicos (tangibles) tienen el indicador “Q” de Tobin inferior, como se esperaba.
PALABRAS CLAVE: Capital intelectual. Activo intangible. Capital humano.
“Q” de Tobin.

1 INTRODUCAO

Atualmente presencia-se um fato que ¢ o conjunto de varias transforma-
¢oes pelas quais vém passando a sociedade e a economia mundial, em especial
nas ultimas décadas, em que estd se criando uma interdependéncia entre mer-
cados e paises, a chamada globalizacdo da economia. Essa globalizagdo s6 foi
possivel devido ao avango da tecnologia da informacao e das telecomunicagdes
que estabeleceram um novo panorama no qual sio atribuidas mudancas as orga-
nizagdes atuais a fim de que elas possam manter seus negdcios.

De certa forma, o principal artificio competitivo entre as empresas nao
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se concentra mais no desempenho das maquinas ou do trabalho bracal, mas em
um cenario no qual o conceito de capital intelectual aparece como um importante
fator gerador de riqueza e diferenciador de competitividade e valor das institui-
¢oOes. Neste contexto estdo inseridos os intangiveis, tendo em vista o crescen-
te aumento da materialidade de seus valores na composi¢do do patrimonio das
empresas. Diante disso, resultam problemas de como as empresas devem tratar
contabilmente seus intangiveis.

O tema em questdo tem demonstrado grande interesse e a variedade de
opinides emitidas, assim como a extensdo das discussoes a seu respeito apontam
a existéncia de um problema real a ser solucionado e também o vasto campo a
ser explorado. Tendo em vista estes aspectos, este estudo apresenta a crescente
importancia que os intangiveis vém assumindo no contexto atual e a necessidade
de modifica¢do da sua mensuragdo e contabilizagdo a fim de proporcionar uma
informagao util aos seus usuarios.

Portanto, a realizacdo do presente estudo visou a apresentagdo de con-
ceitos sobre o capital intelectual e sua relagdo com a contabilidade, bem como a
mensuragdo dos valores ativos intangiveis.

2 ATIVO INTANGIVEL
2.1 O conceito de capital intelectual

Para que se alcancem os objetivos propostos neste artigo, busca-se iden-
tificar o que ¢ capital intelectual na visdo de alguns pesquisadores, buscando uma
defini¢do sobre este conceito.

Segundo Stewart (1997, p. XIII), o capital intelectual é a soma do co-
nhecimento de todos em uma empresa. Representa a matéria intelectual, formada
pelo conhecimento, informagao, propriedade intelectual e experiéncia, que pode
ser utilizada para gerar riquezas.

O mesmo autor ainda exemplifica que quando o mercado de agdes ava-
lia uma empresa em trés, quatro ou dez vezes mais que o valor contabil de seus
ativos esta contando uma verdade simples, porém profunda, ativos fisicos de
uma empresa baseada no conhecimento contribuem muito menos para o valor
de seu produto (ou servigo) final do que os ativos intangiveis, os talentos de
seus funcionarios, a eficacia de seus sistemas gerenciais, o carater de seus re-
lacionamentos com os clientes que, juntos, constituem seu capital intelectual.
(STEWART, 1998, p. 51)

De acordo com Cabrita (2004), o termo capital intelectual foi, pela pri-
meira vez, difundido por John Kenneth Galbraith, em 1969. A concepcao acerca
do termo estava associada a certo grau de agdo intelectual. As implica¢des desta
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visdo prendem-se com o fato de que o capital intelectual ¢, provavelmente, uma
forma de capital mais dindmica do que estatica. Expressa que, embora o capital
intelectual tenha estado sempre presente, somente foi identificado como um ativo
na ultima década. Em 1994, a Revista Fortune, por meio de seu editor, Thomas
Stewart, publicou um artigo intitulado “O ativo mais valioso da sua empresa:
capital intelectual”, além de varios outros trabalhos acerca do tema, baseados
em esfor¢os pioneiros de empresas nos Estados Unidos ¢ na Escandindvia em
mensurar estes ativos. Essas publicagdes despertaram a importincia do capital
intelectual no mundo dos negocios.

Outro autor, Karl Erik Sveiby comegou a estudar a natureza das organi-
zagdes do conhecimento a partir de 1979, e escreveu seu primeiro livro sobre a
gestdo dos ativos intangiveis em 1986, o que levou varias empresas escandina-
vas, tais como: WM-data, Skandia e Celemi, a acompanhar seus ativos intangi-
veis de acordo com os principios apresentados pelo autor.

Enquanto outros autores denominam de capital intelectual os ativos in-
visiveis, Sveiby (1998, p.9) denomina-os de ativos intangiveis, e o valor desses
ativos aparece apenas de maneira indireta no mercado de agdes ou quando a
empresa ¢ vendida. O autor conclui que os ativos intangiveis estariam contidos
na diferenga entre o valor de mercado ¢ o valor contabil.

Outros autores, Edvinsson ¢ Malone (1998, p.9) utilizam uma lingua-
gem metaforica para conceituar o capital intelectual, comparando uma empresa a
uma arvore, na qual a parte visivel da arvore “tronco, galhos e folhas” representa
o que esta descrito nas demonstragdes contabeis e a parte que esta invisivel, ou
seja, as raizes, o capital intelectual, ¢ composto de fatores dindmicos que emba-
sam a empresa visivel, formada por edificios e produtos.

Outro importante autor, Granstrand (1999, p.3) afirma que uma nova or-
dem econdmica, “o capitalismo intelectual, surgiu & medida que duas principais
tendéncias ocorreram, quais sejam, a transi¢do para uma sociedade fundamenta-
da em conhecimento cientifico e tecnologico ou “sociedade da informagéo” e o
fortalecimento dos sistemas econdmicos capitalistas.

De acordo com o autor, os individuos dedicam-se cada vez mais ao
processo de formagdo e capacitagdo; cada vez mais produtos ¢ servigos vém
adicionados de conhecimento cientifico e tecnologico; empresas tém se tornado
mais dependente de competéncias diversas baseadas em conhecimento; recursos
tém sido direcionados para descobertas de intangiveis capitalizaveis entre outros
fatores. Todo este processo vem ocorrendo gradualmente ha algumas décadas,
mas, no entanto, tem sido mais intenso no final do milénio.

Granstrand (1999, p.3) observa que uma parcela crescente da atividade
econOmica atual consiste na troca de conhecimentos, informagdes e servigos e
percebe-se que a lucratividade corporativa é impulsionada muito mais pela capa-
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cidade organizacional, pelas possibilidades de produgéo e de geracdo de ideias
inovadoras, ou seja, pela conjugacdo de fatores intangiveis do que pelo controle
sobre recursos fisicos.

Outros pesquisadores também acreditam nestas ideias tais como Lynn
(2000, p.3) quando afirma “que € cada vez mais amplo o consenso sobre o que o
conhecimento realmente significa e muitos aceitam que o conhecimento aplicado
¢ um fator competitivo fundamental e indispensavel nos negocios hoje em dia”.

Questdes como a acumulagao, transformagdo e avalia¢do estdo no cen-
tro do gerenciamento do capital intelectual, compondo uma das mais importantes
ferramentas no campo da gestdo dos negocios.

Estas transformacdes resultaram no fortalecimento de institui¢des capi-
talistas tradicionais, ampliando as fronteiras do capitalismo sem qualquer com-
peticdo de outras ideologias.

Para Sullivan (2000) a evolugdo e importancia dos intangiveis para as
organizagdes, resultaram no aprimoramento de técnicas ¢ métodos para o geren-
ciamento do capital intelectual, que sob a forma de disciplina, seguiu um padrio
que ¢ detectado em retrospectiva, ainda que para as pessoas envolvidas no inicio
ndo houvesse nenhum padréo distinguivel naquele momento.

Para o autor o movimento de gerenciamento de capital intelectual pos-
sui trés pontos de origem distintos:

* A primeira se deu no Japdo com o estudo desbravador de Heroyuki
Itami, que no inicio da década de 80 analisou o efeito dos ativos ocultos
sobre a administra¢do das corporacdes japonesas.

* A segunda foi o trabalho de um grupo de economista com variadas
tendéncias, buscando uma visdo diferente, que pode ser definida como
Teoria da Empresa, o que trouxe contribui¢cdes de economistas como
Penrose, Numelt, Wemerfelt, entre outros.

* Finalmente, a terceira foi a pesquisa que Sveiby realizou na Suécia e
que tratou da dimensdo do capital humano no capital intelectual, ao
fazé-lo, forneceu uma rica visao da avaliacdo do empreendimento base-
ada nas competéncias e conhecimentos de seus empregados.

Os ativos intangiveis podem ser classificados, como de curto ou de lon-
go prazo. Quando o ativo adquirido pela empresa lhe proporciona beneficios
por prazo de um ano, como um seguro, por exemplo, estes ativos sdo de curto
prazo, sendo classificados como de longo prazo, quando a empresa se beneficia
do mesmo por varios periodos. Assim como, os ativos intangiveis possuem tra-
tamento temporal, parte do capital intelectual de uma empresa também possui
esta caracteristica.

Em uma empresa os ativos intangiveis que compdem o capital intelec-
tual geralmente estdo associados aos ativos tangiveis para criar valor e cresci-

Rev. Ciénc. Empres. UNIPAR, Umuarama, v. 13, n. 1, p. 51-74, jan./jun. 2012



56 Mensurando o “Q” de Tobin...

mento econdmico, como por exemplo, a marca que valoriza um produto de uma
empresa.

No inicio das pesquisas sobre o tema “ativos intangiveis”, estudiosos
definiam como “a diferenca entre o valor de mercado e o valor contabil das
acoes”. Nesta perspectiva, isto representaria uma abordagem gerencial que in-
cluiria o valor de todos os ativos intangiveis em posse de uma companhia que
apresentem algum valor econdmico para ela (PFEIL, apud PACHECO, 2005).
Neste sentido, propunha-se, que a diferenga entre o valor de mercado e o valor
contabil das empresas chamado de goodwill, deve ser tratada de uma maneira
diferente e que as normas contabeis que disciplinam a inclusdo dos ativos intan-
giveis nas demonstragdes contabeis devem ser revistas.

Nesta mesma linha, o International Accounting Standard (1AS38) elen-
ca as condicdes sob as quais o ativo intangivel deve ser reconhecido nas demons-
tracdes financeiras:

* O ativo deve ser identificavel, controlado e claramente distinguivel do
goodwill de um empreendimento;

*  Os beneficios econdmicos futuros atribuiveis ao ativo provavelmente
devam fluir para o empreendimento;

* O custo do ativo tem que ser medido confiavelmente.

De acordo com Reilly e Schweihs (1999, p.33), no entanto o IAS38
enquadra o reconhecimento contabil do ativo intangivel, mas ndo o qualifica a
partir de uma perspectiva econémica e ndo diz o que ¢ indicativo de seu valor
e isto ndo € viavel em se tratando de ativos de reconhecido valor econdmico.
Provavelmente, isto tenha ocorrido pelo fato de que, sendo intangiveis, ha muitas
formas de classificacdo ¢ de mensurag@o possiveis, ¢ as particularidades entre
empresas sdo inevitaveis quando se trata de apropriagdo dos intangiveis perti-
nentes ao capital intelectual.

Segundo os mesmos autores existe uma distingdo entre existéncia eco-
ndmica e valor econdmico para avaliar os ativos intangiveis ¢ mesmo quando
afirmam que, se eles possuem existéncia econdmica devem ser identificados e
legalmente protegidos, e se possuem um direito de propriedade privada podem
ser transferidos.

O fato de um ativo intangivel ter existéncia econdmica ndo significa
que o mesmo tenha valor econdmico. Pode-se citar como exemplo uma marca
registrada que ndo ¢ utilizada, que ndo gera receita, durante seu tempo de regis-
tro, assim, ndo pode ser considerado como ativo de valor econdmico e ndo pode
integrar o capital intelectual de uma empresa mesmo que possa ser transferido
seu direito para outra empresa.

O Society of Management Accountants of Canada (SMAC) em seu ma-
nual de diretrizes de 1998, define, para o balanco anual, os ativos intelectuais:

Rev. Ciénc. Empres. UNIPAR, Umuarama, v. 13, n. 1, p. 51-74, jan./jun. 2012



PELLEGRINELIL A. C.; ARIEIRA, J. de O.; GIMENES, R. M. T. 57

“sdo aqueles itens baseados em conhecimento, os quais a companhia possui € que
produzirdo um fluxo futuro de beneficios para a companhia e consequentemente
para os acionistas”, e isso pode incluir processos de tecnologia, gerenciamento ¢
consultoria, estendendo-se ainda a propriedade intelectual patenteada.

Ao analisar-se o balango de uma empresa como a Microsoft, que detém
grande quantidade de capital intelectual, nota-se que seu valor contabil ¢ muito
inferior ao seu valor de mercado, ¢ esta diferenga, contém, pelo menos em parte,
uma medida da avaliagdo do mercado de ac¢des do capital intelectual, mesmo
que a mesma ndo publique informagdes a respeito. Na Microsoft, assim como na
maioria das empresas, o valor dos ativos intangiveis, fica oculto, ¢ ndo ¢ demons-
trado nas demonstragdes contabeis.

Este fato ndo representa uma excecdo, mas sim a regra dos relatorios
financeiros, a qual ilustra uma das maiores limitagdes do modelo atual dos relato-
rios contabeis. Estimativas recentes sugerem que de 50% a 90% do valor gerado
para uma empresa tem origem nao no gerenciamento de ativos fisicos tradicio-
nais, mas no gerenciamento do capital intelectual (DZINKOWSKI, 2000, p. 2).

Atualmente as empresas estdo mais preocupadas com os seus ativos
intelectuais e com os beneficios futuros que a empresa pode, por meio deles, ob-
ter. Os recursos do conhecimento agora estdo agregados a outros recursos antes
utilizados na produgao, tais como: terra, capital e trabalho, mediante inovagdes
tecnologicas aplicadas a solugdo de problemas e aos processos de tomada de
decisdes, alterando a forma de organizagdo e administragdo das estruturas eco-
ndmicas.

Dentro dessa visdo de conhecimento, baseado no capital intelectual, a
organizagdo ¢ vista como uma instituicdo que realiza a integragdo de conheci-
mento, insumo critico na produgéo e fonte primaria de valor (GRANT, 1996).

Devido ao desenvolvimento das tecnologias de comunicagao e da infor-
matica, essa nova visdo pode ser considerada uma das observac¢des mais eviden-
tes, devido a disseminacdo e o amplo uso dos recursos tecnologicos existentes,
mas, o que € novo e atual nesta visdo ¢ que isto devera ser operado sob a dtica de
capitalizagdo informal dos ativos intangiveis.

Ainda hoje o termo “capital intelectual” ¢ apresentado com varias cono-
tagdes complicadas, e muitas vezes sdo utilizadas como sindnimo de propriedade
intelectual, ativos intelectuais ou ativos de conhecimento, pois este tipo de ca-
pital pode ser refletido como sendo o estoque total de recursos de conhecimento
ou valor liquido fundamentado em conhecimento formalizado que a empresa
possui e deste modo, pode ser o resultado final de um processo de aplicagdo de
conhecimento ou o proprio conhecimento utilizado sob a forma de informagao
pelas empresas em seus métodos de produgdo. Assim sendo, independentemente
dos métodos utilizados para a sua mensuragdo, ¢ certo que, associada com a
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apropriagdo dos ativos intangiveis, deve haver uma preocupagido constante com
o registro dos conhecimentos dos quais se depende e de uma concreta fixagdo dos
mesmos no campo empresarial.

O capital intelectual, ao contrario do capital fisico e financeiro, englo-
ba recursos de conhecimento que podem ser empregados pelas empresas ¢ que
por serem ativos imateriais podem ser combinados, transformados, mensurados,
avaliados ¢ a eles pode-se determinar um valor para fins de capitalizacdo em
decorréncia de seu potencial de uso futuro.

Entre os conhecimentos empresariais que podem ser apropriados, existe
uma lista deles, conhecidos como propriedade intelectual, que sdo legalmente
definidos e determinam direitos de propriedade a elementos como: patentes, mar-
cas e direitos autorais. No momento, esses ativos representam a unica forma de
capital intelectual valida para fins contabeis, mas sdo contabilizadas de maneira
errada, pois as convengdes contabeis baseadas em custos historicos normalmente
subestimam seu valor.

2.1.1 Fator humano na capitalizacio dos ativos intangiveis

As organizagdes contemporaneas dependem muito mais de seus recur-
sos humanos do que as empresas do século passado, visto que adicionam conhe-
cimentos aos seus processos produtivos ¢ a administra¢do das organizacdes de
uma forma geral.

A facilidade trazida pelas inovagdes tecnoldgicas, que despontaram nos
ultimos anos tornou mais fragil o controle por parte das empresas, de seus fun-
cionarios. De acordo com Lev (2001), quando o capital humano se tornou mais
indispensavel para as organizagdes, o dominio sobre ele se tornou mais ténue.

Entre as razdes apontadas esta a abertura do comércio externo, criando
oportunidades para fornecedores independentes, trazendo mais possibilidades de
trabalho, e o acesso facilitado a financiamento, criando mais possibilidades de
emprego aos trabalhadores, que podem optar por uma empresa principiante.

Um dos indicios desta mudanga é a crescente rota¢do de funcionarios
por areas diferentes da economia, demonstrando a mudanga da relagdo de depen-
déncia entre funcionarios e empresa.

Como afirma Lev (2001), as grandes perdas decorrentes da rotatividade
de funcionarios sdo evidenciadas pela descoberta de que 71,0% das organizagdes
apontadas na lista Inc. 500 (um grupo de companhias jovens e de crescimento
rapido) foram estabelecidas por pessoas que reproduziram ou modificaram ino-
vagoes elaboradas por seus ex-empregadores.

As dificuldades enfrentadas pelas empresas em permanecer com empre-
gados e de deter o conhecimento criado por eles, tem provocado grandes perdas

Rev. Ciénc. Empres. UNIPAR, Umuarama, v. 13, n. 1, p. 51-74, jan./jun. 2012



PELLEGRINELIL A. C.; ARIEIRA, J. de O.; GIMENES, R. M. T. 59

para as mesmas. Percebe-se que para uma empresa baseada em conhecimento,
¢ importantissimo manter seus empregados e proteger o valor adicionado por
eles, evitando assim perdas financeiras. Neste intuito, a utilizagdo de programas
de treinamento tem sido bastante util na tentativa de manter estes colaboradores.

As organizagdes que se preocupam também com seu capital intelectual
além de seus bens tangiveis possuem um conjunto de pessoas que sdo valoriza-
das pelo seu potencial de geragdo de valor econdmico e utilizagdo futura de seus
conhecimentos. Este é um fator importante a ser considerado ao se trabalhar com
a apropriacdo de capital intelectual.

Como exemplo de prejuizos financeiros ocorridos quando se perde fun-
cionarios com potencial de gerag¢do de valor futuro, pode-se citar o que ocorreu
nos Estados Unidos, nos anos 80 ¢ 90, quando muitas empresas passaram por
reestruturacdes, e na tentativa de eliminar despesas fizeram demissdes em massa.

Em curto prazo, esta medida provocou um aumento das suas agdes,
pois se percebeu que quando diminuem os gastos com funcionarios os lucros au-
mentam. Mas, no entanto, em longo prazo, percebeu-se que elas haviam perdido
recursos intelectuais de grande valor e tudo o que havia sido investido em trei-
namento de pessoal, ndo podiam mais contar com o conhecimento dos mesmos
e sua capacidade produtiva.

Diante do que foi exposto, pode-se concluir que quando uma empresa
perde seus recursos humanos também deixa de existir a possibilidade de contabi-
lizacdo de seus ativos intangiveis.

O conhecimento dos funcionarios e suas habilidades inovativas pos-
suem uma importancia fundamental na defini¢do da capacidade produtiva das
organizagdes ¢ sdo responsaveis pelo crescimento do capital intangivel em em-
presas industriais tradicionais. Portanto, ha uma ligagdo fundamental entre o mo-
vimento de apropriacdo de capital intelectual e de valorizagdo do fator humano
nas organizagoes.

2.1.2 Uma forma diferente de analisar as empresas

Na atual sociedade da informagdo, o risco dos investidores financeiros,
estd mais relacionado aos fatores intangiveis, principalmente ligados a falta de
conhecimento nas empresas.

De acordo com Davenport (apud PACHECO, 2005) os investidores que
levam em conta o conhecimento que existe na empresa, enfrentam sua propria
forma de risco quando fazem a opg¢&o por alternativas que lhes sejam colocadas
a disposigdo, e que envolvem a necessidade de constante atualizagdo dos conhe-
cimentos por parte dos empregados.

Conhecimentos constituem um forte fator de agregacdo de valor, na
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propor¢ao em que sdo uteis as empresas. E sdo importantes nao apenas os conhe-
cimentos de natureza técnica, mas toda forma de conhecimento possivel de ser
apropriada pela empresa nos seus processos organizacionais e produtivos, como
aqueles para suportar a concorréncia e para o atendimento do mercado; ou seja,
tudo que esta relacionado aos ativos intangiveis.

Se os investidores externos possuissem melhores informagdes sobre os
conhecimentos disponiveis e também sobre a maneira como as empresas se or-
ganizam ¢ se relacionam, eles seriam mais cautelosos ao investir naquelas que
optam por estratégias equivocadas de corte de custos, através de demissdes em
massa de funcionarios. Como ja foi comentado, tais decisoes refletem negativa-
mente no desempenho das empresas a longo prazo, pois essas perdem capital
intelectual ao perder os beneficios futuros que seriam trazidos por esses funcio-
narios.

A maioria das empresas ainda se preocupa pouco com a parte dos ele-
mentos intangiveis relacionados aos recursos humanos ¢ a sua capacidade orga-
nizacional, que podem ser capitalizados e divulgados como recursos de valoriza-
¢do das empresas. Ao buscar a expansao da empresa muitos administradores ndo
se atentam a este fator.

Para Lev (2001), em geral as solugdes propostas para a capitalizagao e
divulgagdo do capital intelectual relacionado com os recursos humanos e com
a empresa como um todo, nos seus aspectos organizacionais nao materiais, vao
desde o encorajamento as empresas em revelar voluntariamente mais informa-
¢oes sobre estas formas de intangiveis, até a sugestdo de mudangas no sistema
contabil, visando a apropriagdo obrigatdria dos mesmos.

A parcela maior do capital intelectual das empresas esta atrelada aos co-
nhecimentos individuais e as formas de relacionamento interpessoais. Esse fator
traz para a empresa perdas, principalmente quando um empregado se aposenta
ou ¢ dispensado sem ter tornado publico seus conhecimentos, ou seja, sem té-lo
transmitido para outros dentro da empresa.

De acordo com Lynn (2000), uma politica eficiente a ser desenvolvida
pela empresa ¢ a de buscar motivagdo para a circulagdo do conhecimento e para
registrar os saberes criticos exercidos em areas e atividades sensiveis para ela,
uma vez que o gerenciamento do capital intelectual pode ajudar a transformar o
conhecimento implicito em conhecimento explicito e utilizavel, de forma que a
organizagdo como um todo possa se beneficiar.

Devido a concorréncia dos dias de hoje, muitos individuos, principal-
mente em empresas que nao estdo preocupadas em valorizar os conhecimentos
existentes, guardam para si seus conhecimentos, com o intuito de proteger sua
posicao dentro da empresa, ao invés de compartilhar com os demais. Esta situ-
acdo pode ser resolvida por meio do desenvolvimento de métodos de gestdo de
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pessoal mais eficientes e do fortalecimento da gestdo participativa.

A extensdo dos valores desconhecidos dos ativos intangiveis traz a ne-
cessidade, por parte dos contabilistas, de uma revisdo das formas tradicionais
de mensuracdo e divulgacdo das informagdes. A contabilidade deve desenvolver
novas abordagens para a mensuracdo de desempenho que conservem a qualidade
do gerenciamento dos ativos intangiveis.

Assim sendo, ainda que tais expectativas sobre o que a contabilidade
deve revelar sejam mais recentes que aquelas associadas com as discrepancias
entre o valor de mercado e o valor contabil, elas tém seus precursores nos pedi-
dos para que a contabilidade fornega informagdes em outras bases contempora-
neas, tais como valor agregado, qualidade dos produtos, tempo de produgio, fi-
delizagdo dos clientes, apelo do produto, etc (ROSLENDER; FINCHAM, 2001,
p- 386).

2.1.3 Capital intelectual associado a inovagdes tecnologicas

Atualmente, verifica-se que as corpora¢des modernas estdo sempre ino-
vando e isso reflete em um aumento significativo de pessoas envolvidas em ativi-
dades criativas, ou seja, em inovagdo, ampliando, deste modo, as possibilidades
de aumento de ativos intelectuais passiveis de ser considerados nos processos de
apropriagdo de capital intelectual.

Muitos dos elementos que hoje sdo conhecidos como ativos intelectuais
ja existiam muito antes que pudéssemos pensar em capitaliza-los. No entanto,
foi nas ultimas décadas do século anterior que isto se tornou possivel de ser re-
alizado, principalmente em rela¢do aquelas formas de inovagao tecnologica que
trazem de forma efetiva, uma maior valorizacdo das empresas.

De acordo com Lev (2001), sucesso e lideranga, mesmo em industrias
tradicionais, podem ser agora assegurados através apenas pela inovagao. E estas
inovagdes estdo associadas a recursos humanos, ou seja, capital intelectual.

Os novos produtos, servicos e processos resultantes do movimento de
inovagdo, sdo produtos de investimentos realizados em areas como P&D, tecno-
logia, capacitacdo de funcionarios e atragdo de novos clientes.

Para Stickney ¢ Weil (2001), empresas de sucesso investem em pes-
quisa e desenvolvimento por varios motivos: buscam desenvolver competéncia
tecnologica ou de marketing que lhes proporcione vantagem competitiva sobre
seus concorrentes, ¢ ainda, explorar novas formas de utilizagdo da tecnologia
existente, tendo em vista, o desenvolvimento de novos produtos ou o aperfeigo-
amento de produtos ja fabricados e assim, geralmente produzem varios ativos
intangiveis no processo de producgdo de bens tangiveis, objetivo das atividades
de pesquisa e desenvolvimento.
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De acordo com Stickney e Weil (2001), o principal problema contabil
sobre ativos intangiveis, apresentados sob a forma de “inovagdes tecnologicas”,
esta relacionado aos beneficios futuros cabendo, no entanto, apresentar algumas
questdes ao decidir sobre a inclusdo ou ndo de uma inovagao tecnologica no rol
de elementos de capital intelectual, tais como:

*  Os gastos com a aquisi¢do ou desenvolvimento do intangivel geraram
beneficios futuros satisfatorios para que a empresa possa capitaliza-los
futuramente?

*  Os gastos despendidos ndo produziram beneficios futuros, ou os be-
neficios sdo dificeis de ser calculados, de forma que a empresa deve
considera-los como despesa do periodo em que foram incorridos?

Na atualidade, se uma empresa procura sobreviver ¢ prosperar deve
cultivar as inovagdes tecnologicas como um importante segmento de seu capital
intelectual. Deste modo, é importante que as mesmas divulguem o valor dos seus
ativos intangiveis como inovagao nos seus processos operacionais € nos seus
produtos.

2.1.4 Perspectivas do capital intelectual

Na perspectiva do capital intelectual, as organizagdes comecaram a se
preocupar mais com conhecimento ¢ com a possibilidade deste gerar vantagem
competitiva para a organiza¢do que o administra, dando inicio a um novo pro-
cesso para rever a organizagdo, suas estratégias, estruturas e, principalmente, a
cultura organizacional. Por conseguinte, entende-se que sob o enfoque semantico
de mensurag@o do valor real das empresas, ¢ necessario a consideragdo dos ativos
intangiveis. Contudo, ndo ha instrumentos especificos que permitam traduzir de
forma objetiva tal riqueza. No entanto, Antunes (2000) enfatiza ser imprescindi-
vel aos gestores o conhecimento, identificacdo ¢ mensuragdo desses ativos ocul-
tos para administrar a continuidade do empreendimento e divulgar informagdes
mais proximas da realidade econdmica.

Para Mouritsen (1998), o capital intelectual pode ser comparado ao Va-
lor Econémico Agregado (EVA), considerando-os como duas tecnologias opos-
tas de administrar o crescimento corporativo ¢ a criagao de valor pelas empresas.

Segundo Stewart (1998), o EVA ¢ utilizado amplamente como uma me-
dida de desempenho. Ja para Martins (2001), ¢ um sistema de gerenciamento
financeiro que se concentra na busca de projetos de investimento cujo retorno
financeiro seja superior ao fluxo de caixa normal da empresa, obtendo, deste
modo, um ganho adicional para os acionistas, ou seja, “representa um ganho que
sobra depois de considerar o custo do capital proprio como despesa”.

Pacheco (2005, p.53), argumenta, “que enquanto o capital intelectual
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for considerado um produto que se concentra também na criagdo de valor e de
riqueza para os acionistas, ele rompe fundamentalmente com os bancos de dados
financeiros nos quais o valor econémico agregado compartilha com outras abor-
dagens de gerenciamento financeiro”.

De acordo com Lynn (2000), para que seja possivel compreender o ca-
pital intelectual e como criar valor organizacional, é necessario, antes de tudo,
traduzi-lo em termos mais praticos, visto que parte do problema nesta forma de
ativo esta em que muitas empresas ndo compreendem seu poder subjacente, e
que, ainda que seja intangivel, esse capital pode ser mensurado e capitalizado.

2.2 Mensuracio do capital intelectual

Embora seja de grande importancia as mudangas economicas ocorridas
em nossa economia, Flamholtz ¢ Main (1999) avaliam que o desenvolvimento da
contabilidade se atrasou, visto que se fundamenta em um “paradigma industrial”,
no qual, apenas propriedades fisicas e tangiveis e os recursos financeiros sao
considerados ativos passiveis de contabilizacdo. As dificuldades resultantes deste
retrocesso nado sdo particularidades da contabilidade tradicional, originando pre-
juizos também a todas as configuragdes de relacionamento entre as empresas € o
mercado, visto que se traduz em varias auséncias de dados.

Johnson e Kaplan (1999), avaliando os instrumentos contabeis a dispo-
si¢do, afirmam que geralmente os sistemas de contabilidade gerencial das em-
presas ocidentais ndo mais fornecem todas as informagdes necessarias para o
controle ¢ tomada de decisdes corporativas. Estes autores, que se concentraram
em uma reavaliacdo da contabilidade gerencial, observaram que ela tem uma
otima aplicagdo na identificagdo de custos de producdo, mas que um amplo rol
de elementos de informagdes fica descoberto, principalmente no que se refere a
ganhos futuros derivados do capital intangivel.

Segundo Flamholtz ¢ Main (1999), ¢ critico para a contabilidade ge-
rencial adaptar-se as necessidades contabeis modernas. Outros autores também
possuem as mesmas preocupagdes, buscando encontrar solugdes para este pro-
blema., sendo que ja foram desenvolvidos varios modelos contabeis, visando
trazer informagdes para os administradores e acionistas sobre o valor contabil
das a¢des.

Na verdade, a contabilidade atual deve procurar desenvolver novas
praticas e conceitos para evidenciar o valor do capital intelectual das empresas,
buscando registrar corretamente estes valores e apresenta-los de maneira signi-
ficativa.

De acordo com Dzinkowski (apud PACHECO, 2005), devido o capital
intelectual ser mais abrangente do que a visao tradicional de ativos tangiveis, a
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funcgdo dos contabilistas podera ser também a de utilizar suas habilidades para
criar e integrar conhecimentos dentro de suas organizagdes, buscando direcionar
e controlar o processo de formacdo de capital intelectual, avaliar, relatar e re-
gistrar os resultados destes processos em uma base solida, visto toda a gama de
aspectos passiveis de ser arrolados sob este conceito.

Para Tudicibus (2004), no cerne das teorias para a mensuragdo dos ati-
vos, observa-se o anseio de que a avaliag@o represente a melhor quantificagéo
possivel dos potenciais de servigos que o ativo apresenta para a entidade. Deste
modo, a expectativa em relag@o ao capital intelectual, ainda que sua apropriagdo
e seus relatorios apresentem uma maior liberdade, ¢ que exista uma igualdade
na sua apropriacdo. E para que esse objetivo seja atingido, é necessario que pes-
quisas futuras sejam desenvolvidas, visando estabelecer classes empresariais, de
objetos, aspectos, medidas e indicadores passiveis de ser apropriados ¢ compa-
rados entre estas categorias.

2.2.1 Balanced scorecard (BSC)

Mediante o reconhecimento das transformagoes que afetam as empresas
e, consequentemente, da cada vez mais decisiva capacidade de explorar os recur-
sos intangiveis, Kaplan e Norton (1996) introduziram o conceito de Balanced
Scorecard. Este método permite aos gestores uma visdo do negocio sob quatro
perspectivas: perspectiva do cliente, perspectiva interna, perspectiva da inovagao
e aprendizagem e perspectiva financeira, para as quais eles devem estabelecer
objetivos e indicadores especificos.

De acordo com Fitzenz (2001), este sistema de avaliacdo complementa
as medigodes financeiras com avaliagdes relativas ao cliente, identifica os proces-
sos internos que devem ser melhorados e analisa as possibilidades de aprendiza-
do e crescimento, assim como os investimentos em recursos humanos, sistemas
e capacitagdo que podem alterar substancialmente todas as atividades da organi-
zagdo, enfatizando o papel dos recursos humanos.

O Balanced Scorecard é um sistema de gestio que transforma nimeros
e visoes estratégicas em a¢dao. Como sistema permite o gerenciamento dos recur-
sos humanos de forma estratégica. Os beneficios provaveis de serem alcangados
podem ser, entre outros: distingdo entre rotinas e produtos, estimulacdo da flexi-
bilidade de mudanga e a quantificagdo dos indicadores anteriores.

Berton (apud PACHECO 2005) observa que pelo fato de estar assen-
tada na competéncia do fator humano que movimenta a empresa, a resisténcia
a mudanga de comportamento e de visdo seja o maior obstaculo na maioria das
empresas para a implementacdo do Balanced Scorecard com uma ferramenta de
gestao.
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2.2.2 Indicadores de avaliacao corporativa

A necessidade de fazer comparagdes entre o valor do capital intelectual
como um todo entre empresas, levou ao desenvolvimento de trés indicadores am-
plos, utilizados em demonstragdes financeiras auditadas, quais sejam, a diferenca
entre o valor contabil e o valor de mercado das a¢des (Market Book Value), o
“Q” de Tobin e o valor intangivel calculado (Intangible Value Calculate ou IVC).

2.2.2.1 Diferenca entre o valor contabil e o valor de mercado das acoes

A contabilidade atual ndo consegue precisar em sua totalidade quanto
vale uma empresa, registrando seus ativos por um valor apropriado de acordo
com os padrdes pelos quais as demonstra¢des contabeis sdo elaboradas.

De acordo com Dzinkowski (apud PACHECO, 2005), o mercado, no
entanto, procede a incrementos em relagdo ao modelo contabil, na medida em
que avalia uma companhia em sua totalidade e com uma preocupagio corrente
tanto em relagdo a sua estratégia como em relagdo aos seus ganhos futuros.

Segundo os autores, pode-se argumentar que a diferenga entre essas
duas formas de avaliagdo, (contabil ¢ pelo mercado) podera ser definida como
sendo o capital intelectual da empresa, e que este valor depende das variagdes
no valor contabil, no preco atual de realiza¢do e em diversas imperfeicdes que
possam ocorrer em relagdo as avalia¢Ges realizadas pelo mercado.

Entre os mais importantes instrumentos para a mensuragdo do capital
intelectual estd o que busca a “diferenga entre o valor contabil ¢ o o valor de
mercado das ac¢des”, sendo este um dos mais conhecidos indicadores. Portanto,
se o valor do capital intelectual é definido como a diferenga entre o valor contabil
e o valor de mercado, para exemplificar, toma-se como exemplo uma empresa
cujo valor de mercado esta cotado em 14 milhdes de unidade monetarias, e seu
valor contabil, avaliado em 7 milhdes de unidades monetarias, logo a diferenca
de 7 milhdes sera o valor dos ativos intangiveis ou ativos intelectuais desta or-
ganizagao.

No entanto, é necessario considerar a utilizagdo de outros indicadores
para a mensuragdo dos ativos intangiveis, pois calculos que utilizam somente a
diferenca entre o valor contabil e o de mercado podem ser incorretos, ja que o
valor contabil, em muitas empresas, que utilizam o planejamento tributario com
0 objetivo de redugdo ou postergagdo de impostos, pode ser influenciado na bus-
ca deste objetivo.
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2.2.2.2 O “Q” de Tobin

De acordo com Stewart (1998), o “Q” de Tobin foi inicialmente de-
senvolvido pelo economista James Tobin, ¢ é a razdo que compara o valor de
mercado de um ativo ao seu custo de reposi¢do. Nao se trata de uma medida
desenvolvida para medir o capital intelectual, mas uma alternativa para prever
decisdes de investimentos pela empresa.

Segundo, Pacheco (2005), 0 “Q” é a proporg¢ao entre o valor de mercado
da empresa (pregos de mercado versus numero de agdes), comumente mensura-
do com o objetivo de identificar a verdadeira possibilidade de capitalizagdo da
empresa e o custo de reposicdo de seus ativos, entre eles, destaca-se os equipa-
mentos, maquinas, edificios, entre outros ativos relacionados com o processo de
producdo e de administragdo.

Stewart (1998, p. 202) esclarece que “se o Q for menor que 1 — ou
seja, se um ativo vale menos que seu custo de reposicdo, ¢ improvavel que uma
empresa compre novos ativos do mesmo tipo; por outro lado, as empresas ten-
dem a investir quando o valor de ativos semelhantes ¢ maior do que seu custo
de reposi¢ao”. Para Tobin, se o valor de mercado de uma empresa for superior
ao valor de reposi¢@o de seus ativos intangiveis ¢ um sinal para que as empresas
continuem a investir.

Para Flamholtz ¢ Main (1999), Tobin teria desenvolvido esta teoria de
comportamento do investimento presumindo que as empresas vdo continuar a
investir enquanto o valor de suas a¢des no mercado excederem o custo de repo-
si¢do integral dos ativos fisicos da empresa, ou seja, enquanto houver a possibi-
lidade de obtengdo de goodwill das mesmas.

Para os autores acima citados, o que determina se uma empresa conti-
nuara a investir nao ¢ a taxa de juros do mercado, mas quanto vale as suas agoes
no mercado, relativo ao valor total de seu imobilizado.

A formulagio basica do “Q” de Tobin pode ser definida como o valor
de mercados das agdes ou o capital proprio da empresa, acrescido do valor de
mercado das dividas ou capital de terceiros utilizados, dividido pelo custo de
reposicdo deste capital ou valor de reposigdo dos ativos da empresa, que implica
no desembolso monetario necessario para comprar a capacidade produtiva da
empresa com a mais moderna tecnologia disponivel por um custo minimo no de-
nominador (TOBIN, 1969). Matematicamente, representa-se este conceito pela
seguinte formula:

o= VMA+WMD
VRA

Em que:
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VMA ¢ o valor de mercado das a¢des da empresa;

VMD ¢ o valor de mercado das dividas, sendo VMA+VMD o valor de
mercado total da empresa; e,

VRA ¢ o valor de reposi¢ao dos ativos da firma.

A utilizacdo do “Q” de Tobin, definido como a relacdo entre o valor
de mercado do capital de terceiros ¢ o valor de mercado do capital proprio da
empresa dividido pelo valor de reposig¢do de seus ativos fisicos, impde aos es-
tudiosos, desafios que devem ser levados em conta, sobretudo, deve-se dar uma
atengdo especial as estimativas da varidveis que precisam ser feitas a partir dos
dados reais, envolvendo consideragdes metodoldgicas de grande importancia.

2.2.2.3 Valor intangivel calculado (IVC)

De acordo com Stewart (1998), o IVC foi desenvolvido pela empresa
norte-americana NCI Research em Evanston, nos EUA, afiliada a Kellogg School
of Business, na Northwestern University, que montou um projeto para encontrar
uma forma de mensurar o intangivel. O método é uma forma de atribuir valor
aos ativos intangiveis de uma empresa, partindo do pensamento de que o valor
dos ativos intangiveis ¢ igual a capacidade de uma organizacdo de superar o
desempenho de um concorrente médio que possui ativos tangiveis semelhantes.

Segundo Stewart (1998), se o IVC apresentar-se baixo ou decrescente
significa que a empresa esta aplicando mais em investimentos tangiveis, como
em imobilizag¢des, do que na criagdo de marca ou em pesquisa. No entanto, se
apresentar um IVC crescente, este pode apontar que a empresa estd gerando a
capacidade de produzir fluxo de caixa futuro.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para este estudo levantou-se informagdes de sociedades andnimas de
capital aberto, ou seja, com a¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA) com séries historicas disponiveis para os ultimos cinco anos. Foram
identificadas 118 empresas com essas caracteristicas, classificadas segundo os
critérios da Bovespa em 11 grupos gerais, 33 grupos intermediarios e 49 grupos
especificos.

Varios desses grupos apresentaram uma unica empresa representativa,
por isso tais empresas foram excluidas, pois tornavam impossiveis as analises
estatisticas. Com base nas informagdes de 79 empresas que se enquadraram nas
restri¢des do estudo (ter mais de trés empresas classificadas no setor) foram rea-
lizados os testes estatisticos e analises do trabalho.

As 79 empresas foram classificadas em cinco grupos, de acordo com
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a classificacdo basica (mais geral e ampla) da Bovespa. Os cinco grupos passa-
ram a ser denominados de: 1— bens industriais, 2— industria pesada (materiais
basicos); 3— bancos; 4— telecomunicagdes; 5— utilidade publica (energia e sane-
amento).

Das 88 empresas selecionadas, foram coletados dados relativos as infor-
magdes financeiras (demonstra¢des financeiras) dos anos de 2003 a 2007. Foram
obtidos dados sobre a composigdo estrutural dos balangos patrimoniais (BP) e
demonstragdes dos resultados dos exercicios (DRE) de tais empresas.

De posse dos dados, foram calculados os valores para o “Q” de Tobin
para os anos de 2003 a 2007, bem como a composicdo relativa de cada grupo
de contas do BP. Essas informagdes foram utilizadas nas analises posteriores de
tipificagdo dos grupos e testes de médias para avaliagdo dos desempenhos dos
diferentes grupos estudados.

A primeira analise efetivada foi a Anova (analise de varidncia) para tes-
tar a existéncia de diferencas significativas entre os valores médios do indice
“Q” de Tobin nos cinco grupos testados. As médias foram submetidas ao teste de
Scott ¢ Knott (1974) para identificagdo das médias diferentes.

Em seguida, foi realizada uma classifica¢do das empresas em ordem
crescente dos valores médios da variavel “Q” de Tobin obtidos nos cinco anos
analisados. Apds classificadas as empresas, estas foram separadas em quartis. O
primeiro e ltimo quartis foram entdo separados e analisados de forma descritiva
para identificagdo de um perfil das empresas que apresentassem melhores e pio-
res indicadores para a variavel de interesse (“Q” de Tobin).

Para execugdo dos testes estatisticos e comparativos foram utilizados os
softwares SPSS (para as analises de correlago); Sisvar (para a analise de varian-
cia e os testes de Scott e Knott) para as analises descritivas.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
Com base nos grupos (setores) identificados no trabalho, os indices “Q”

de Tobin foram submetidos a analise de variancia cujos resultados sdo apresen-
tados no quadro O1.
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Quadro 1: Analise de variancia para os cinco anos analisados

Variavel FV GL SQ oM Fc
Pr>Fc
Q 2007 grupo 4 10.544908 2.636227 5.771
0.0004
erro 72 32.890105 0.456807
Total corrigido 76 43.435013
Q 2006 grupo 4 5.154800 1.288700 4.320
0.0035
erro 72 21.477746 0.298302
Total corrigido 76 26.632545
Q 2005 grupo 4 7.002758 1.750689 1.115
3562

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados demostram que, nos diversos anos analisados, exceto
2005, o indice “Q” de Tobin foi estatisticamente diferente para os cinco setores
avaliados. Deve-se destacar os anos de 2006 e 2007, cuja significancia ¢ de 1%
de probabilidade. Apenas o ano 2005 nio apresentou diferencga estatistica entre
os valores do “Q” para os varios setores em analise.

O quadro 02 detalha as diferengas dos valores dos indices “Q” de Tobin
para os varios setores em cada ano civil. No ano 2007 verifica-se que somente os
setores 2 (industria — materiais basicos) e 5 (utilidade publica — energia ¢ sanea-
mento ) sdo iguais, sendo o valor do “Q” de Tobin superior para o Setor 1 (bens
industriais ), alias foi o mais alto, mantendo-se sempre assim ao longo da série
historica analisada. O setor de bancos (3) apresentou o menor valor do indice.

O setor 3 (bancos) mostrou-se também diferenciado em termos do Q de
Tobin ao longo do periodo de analise mantendo-se como o setor que apresentou
o menor valor para tal indice.

Quadro 2: Classificagdo dos setores de analise de acordo com o teste de Scott e
Knott (1974)

Q2007 Q 2006 Q 2005 Q 2004 Q2003
Setor 1 1,79* 1,38 I,11# 1,90% 0,91*
Setor 2 1,26b 1,00a 1,39% 1,05b 0,96
Setor 3 0,50c 0,46b 0,41* 0,47b 0,44b
Setor 4 1,00d 0,96 0,89* 0,82b 0,83*
Setor 5 1,32b I,11a 0,95a 0,82b 0,83*

Fonte: Elaborado pelos autores.
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O setor 4 (telecomunicagdes), por sua vez, ndo se destacou em relagdo
aos outros setores analisados. Vale destacar que o setor que mais se diferenciou
nas analises foi o setor de bancos, que apresentam uma caracteristica operacional
que o distancia dos demais setores, qual seja, os altos valores investidos em as-
pectos tecnoldgicos e intangiveis.

A figura 1 demostra como estdo distribuidas as empresas, por setor, no
primeiro quartil, que representa as 20 empresas com menor valor médio para o
indice “Q” de Tobin. Verifica-se uma predomindncia de empresas do setor de
bancos (setor 3). Dos dez bancos presentes na amostra analisada, nove apre-
sentaram menores valores para o “Q” de Tobin sendo, portanto classificados no
primeiro quartil (25% das empresas com menor valor do “Q”).

O setor 5 (utilidade publica — energia e saneamento) ndo foi represen-
tado por nenhuma empresa no primeiro quartil, identificando a tendéncia desse
setor de apresentar altos valores para o indice “Q” de Tobin.

(o]
s res,
resas [l Setor 1
[ Setor2
I @ Setor3
\ 9 empresas '

Figura 1: Distribui¢do das empresas por setor no 1° quartil
Fonte: Elaborado pelos autores.

W Setor4
@ Setor 5

A figura 2 identifica a representatividade dos setores no quarto quartil.
Vale destacar que o setor 3 (bancos) nao possui nenhuma empresa nesse quartil.
Isso ratifica o discutido anteriormente sobre o fato de que os bancos tendem a
apresentar um baixo valor para o indice Q de Tobin. Com relagdo aos demais
setores, percebe-se o fato que os setores 1 (bens industriais), 2 (industria — mate-
riais basicos) e 5 (utilidade publica — energia e saneamento) tém uma representa-
tividade significativa no setor.
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Figura 2: Distribui¢ao das empresas por setor no 2° quartil
Fonte: Elaborado pelos autores.

O setor 5 (utilidade publica — energia e saneamento) ndo foi representa-
do por nenhuma empresa no primeiro quartil, mostrando a tendéncia desse setor
a apresentar altos valores para o indice “Q” de Tobin.

O quadro 3 demostra os resultados da analise de correlagdo de Spear-
man para os indices “Q” de Tobin e os setores (dados ordinais) e de correlagdo
de Pearson para as correlagdes entre os diferentes indices “Q” (dados quantitati-
vos). Como esperado, os indices “Q” para os varios anos analisados sdo altamen-
te correlacionados. No entanto, quando analisadas as correlagdes entre os indices
e os setores das empresas, verificou-se que apenas o indice “Q” do ano 2004 esta
fracamente correlacionado com o setor ao nivel de 10% de significancia.

Quadro 3: Analise de correlacdo de Spearman

Q2007 Q2006 Q2005 Q2004 Q2003  SETOR
Q2007 1,000 ,922%* ,829%* J132%* L66T** -,154
Q2006 ,922%* 1,000 ,910%** ,191%* ,154%* -,031
Q2005 ,829%* ,910%** 1,000 ,881%* ,842%* ,000
Q2004 ,732%* J791%* ,881%* 1,000 ,884%* -211%
Q2003 ,667** J154%* ,842%* ,884%* 1,000 -,003
SETOR -,154 -,031 ,000 -211%* -,003 1,000

** Significativo a 1% de probabilidade; * Significativo a 10% de significancia.
Fonte: Elaborado pelos autores.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Em meio a mudangas politicas, tecnoldgicas, econdmicas e sociais, ob-
teve-se uma grande alterag@o na estrutura da sociedade e em seus valores. Diante
de uma nova economia, o saber passou a ter fundamental importancia nas diver-
sas atividades econdmicas, pois o conhecimento humano tornou-se um valioso
recurso de vantagem competitiva.

A valoriza¢do das empresas nos ultimos anos tem se associado aos re-
cursos que as vantagens competitivas lhes garantem em longo prazo. Esses recur-
sos constituem-se em ativos intangiveis, que auxiliam uma empresa a alcangar
retornos acima da média e dessa forma, a criar e sustentar seu valor econdomico.

Gerir o capital intelectual tornou-se uma empreitada importante, mas
que depende da forma como se deve mensurar e avaliar os ativos intangiveis de
uma organiza¢do. Frente a grande valorizagdo dos ativos intangiveis, torna-se
imprescindivel entender como administra-lo de maneira a criar ¢ manter o valor
econdmico das empresas, pois um completo conhecimento das caracteristicas da
empresa, no que diz respeito aos seus ativos intangiveis, pode colaborar sobre-
maneira para a ado¢do de meios que visem maximizar o seu valor econdémico.
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