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as avalanches de fusdes e aquisicoes que t€m

ocorrido no Brasil e no mundo, raras tém
sido as empresas adquiridas ou incorporadas com
base em seu valor contdbil, aquele que consta de seu
tradicional balanco patrimonial.

Um dos casos mais marcantes de que se tem re-
gistro foi o valor desembolsado pela IBM quando
adquiriu a Lotus. Embora seu valor contdbil fosse
de cerca de US$ 250 milhdes, a Lotus foi adquirida
por nio menos que US$ 3 bilhdes. O que fez com
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que a Big Blue se dispusesse a abrir mao de vulto-
sos US$ 2,75 bilhdes a mais do que os preciosos e
objetivos nimeros depreendidos da andlise do ba-
lango patrimonial da Lotus? A resposta € simples: a
IBM decidiu pagar por algo mais valioso do que o
refletido no balanco tradicional.

De que estamos falando? De fatores que, apesar
de constarem quando muito das notas explicativas
dos balancos, fazem toda a diferenca.

Se fizermos uma visita ao pregdao de Wall Street
ou, simplesmente, folhearmos as paginas de ne-
gbécios dos principais jornais americanos, obser-
varemos uma Southwest Airlines valendo muito
mais do que outras empresas tradicionais muito
maiores. Daf temos a Netscape, uma empresa cujo
patrimdénio mal chega aos US$ 20 milhdes, mas
que, ao abrir seu capital mediante uma oferta ini-
cial de acdes, apercebe-se de que o mercado, no
final do dia, lhe atribuira o valor de US$ 3 bilhdes.
A Intel provoca, a bem dizer, um “escandalo mun-
dial” devido a deficiéncias no microprocessador
Pentium, e o preco de suas acdes — pelo menos até
algumas semanas atrds — mal chega a oscilar. Se
nos ativermos ao mercado brasileiro, observare-
mos empresas como a Kibon sendo adquiridas por
um preco muito maior do que seu valor contdbil —
fala-se em uma diferenca superior a 100%. Ou tal-
vez fiquemos intrigados com a TAM, que, mesmo
com os infortinios que a acometeram em meses
recentes, vé suas acdes terem seu valor ndo sé pre-
servado mas aumentado.

Fica muito evidente que o valor de tais empresas
ndo pode ser determinado apenas através dos méto-
dos contdbeis tradicionais, que remontam a Era In-
dustrial. O valor delas ndo reside na estrutura de con-
creto, nos estoques, nas aeronaves ou em qualquer
outro ativo fixo, mas em outro tipo intangivel de ati-
vo: o capital intelectual.

O que € capital intelectual? Seria no minimo preci-
pitado, nesse momento e mesmo nos meses a frente,
tentar arbitrar uma definicdo para o termo. No entan-
to, nos udltimos anos, diversas pessoas e empresas, mo-
tivadas pela necessidade, resolveram enfrentar o desa-
fio de encontrar, se ndo a defini¢do, pelo menos uma
explicacdo convincente.

Algumas delas incluem em suas “defini¢des” de
capital intelectual ndo s6 a capacidade intelectual hu-
mana, mas também nomes de produtos, designs, mar-
cas registradas, lideranca tecnolégica, lealdade dos
clientes, relacionamento com os fornecedores, trei-
namento constante dos empregados, velocidade de
atendimento de assisténcia técnica, sistemas de in-
formacdo, indicadores de qualidade etc.

Como acontece toda vez que um novo conceito
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surge no mercado, ndo € de admirar que ocorram as
mais diversas tentativas de se assumir a paternidade
ou até mesmo a posse do conceito através de defi-
ni¢des muitas vezes tendenciosas. Assim é que os
profissionais de recursos humanos, entre os quais
me incluo, tendem a direcionar a definicdo de ca-
pital intelectual para a capacidade intelectual, a
inteligéncia, o conhecimento existente dentro de
uma organizagdo. O pessoal de marketing tende a
valorizar aspectos como a marca, o relacionamen-
to com os clientes etc. O pessoal de tecnologia de
informacgao (TI), por sua vez, destaca a importan-
cia dos sistemas de informacdo (Internet, Intranet
etc.) para a dissemina¢do do conhecimento dentro
da organizagdo. Os especialistas de P&D valori-
zam a liderancga tecnoldgica e o desenvolvimento
de novos produtos. Poderiamos ainda mencionar
o pessoal da contabilidade, das financas, da pro-
ducido etc.

Uma coisa € certa: quando falamos em capital
intelectual, referimo-nos a todos os fatores acima
e um pouco mais. Mas isso ndo nos autoriza a for-
mular uma definicdo que reflita com exatiddo o
peso de cada um deles. A situacdo torna-se ainda
mais delicada quando a discussdo envereda para o
campo da mensuracdo. Como se mede o capital in-
telectual? Quais os indicadores? Como sdo esta-
belecidos?

Se vocé por acaso se sente movido a iniciar a
procura de tais indicadores pelo balanco patrimo-
nial da empresa, vocé corre o risco de ficar desa-
pontado. Por um motivo simples: balanc¢o patrimo-
nial é histéria, portanto, é passado. Capital inte-
lectual é futuro. E ele quem faz com que a
antoldégica personagem de Stephen Kanitz, a ve-
lhinha de Dusseldorf, pressione seu fundo de pen-
sdo a comprar acdes de sua empresa, mesmo que o
balanco patrimonial do ano tenha apresentado pre-
juizo.

Soa estranho? Nado se preocupe. Ainda hd uma
série de outras descobertas e constatagdes, aparen-
temente chocantes, que esperam pelo leitor no li-
vro Capital intelectual, de Leif Edvinsson e
Michael Malone. Leif Edvinsson, co-autor do li-
vro e vice-presidente da Skandia, um conglome-
rado financeiro sueco, foi o primeiro executivo do
mundo a ser nomeado “Diretor de Capital Intelec-
tual”. Embora autores tais como Annie Brooking,
Thomas Stewart, David A. Klein, Karl Sveiby e
outros ja tenham lancado livros sobre o tema,
Edvinsson é quem o aborda de forma mais objeti-
va, nao s6 propondo uma definicdo plausivel para
o termo como também penetrando fundo nos indi-
cadores de mensurag¢do do capital intelectual. O
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que € mais importante: Edvinsson pratica getdo de
capital intelectual, fazendo uso em sua empresa
dos conceitos, indicadores e formas de mensuragao
do capital intelectual. A bem dizer, ndo é demais
afirmar que Edvinsson e Malone elaboraram um
Manual de Capital Intelectual.

Talvez a melhor forma de compreender o pa-
pel do capital intelectual seja através da metafo-
ra. Considerando a empresa como um organismo
vivo, digamos, uma arvore, tudo o que aparece
nos organogramas, relatérios anuais, balangos
patrimoniais e outros documentos constitui o
tronco, os galhos, as folhas e — por que nao? — os
frutos a serem colhidos, principal objetivo do in-
vestidor inteligente. No entanto, presumir que
tudo o que se vé e toca constitui a drvore inteira
é certamente um grande equivoco. Metade da
massa ou o maior conteido dessa drvore encon-
tra-se abaixo da superficie, no sistema de raizes.
Embora o sabor das frutas e o brilho das folhas
fornecam fortes evidéncias sobre a saide da 4r-
vore naquele momento, compreender o que se
passa nas raizes € uma maneira muito mais efi-
caz de preconizar a saide da drvore nos anos vin-
douros. O parasita ou o apodrecimento que co-
mecam a apoderar-se das raizes invisiveis a cin-
co ou dez metros abaixo da superficie podem sim-
plesmente matar a drvore que hoje aparenta ex-
celente saude.

Se quiser fazer um bom exercicio, tente desco-
brir quantas das empresas que apareciam entre as
500 Maiores e Melhores de 1988 voltardo a fazer
parte da lista de 1998 da revista Exame. Se
pesquisarmos a fundo as causas, quer do desapa-
recimento quer da incorporacdo de grande parte
dessas empresas, conseguiremos, sem sombra de
ddvida, identificar as moléstias que acometeram
as raizes anos antes da morte das arvores.

No entanto, se conseguissemos ter acesso as
matérias redigidas na época por jornalistas espe-
cializados em economia e negdécios, talvez encon-
trdssemos entre as causas apontadas para a que-
da de tais empresas fatores tais como descapita-
lizacdao, inadimpléncia dos clientes, méd gestdo
dos estoques, pacotes econdmicos do governo etc.
Dificilmente seriam apontados como causa mortis
fatores tais como a inexisténcia de principios e
valores organizacionais (ou a pratica dos mes-
mos), a demora da assisténcia técnica em solucio-
nar um problema do cliente ou a falta de um sis-
tema eficaz de comunica¢dao com os empregados.
Talvez descubramos para nosso espanto (a ironia
é nossal!) que a empresa tinha por costume cortar
as verbas de educacgdo e treinamento toda vez que
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seu fluxo de caixa sofria ameacas. Como diria
meu amigo particular, o cartunista Walter Seufert
(também conhecido como Catui, o indio alemao),
“ndo basta que vocé descubra apenas a causa
de um efeito; vocé tem que descobrir também a
origem da causa’.

Portanto, isso € o que torna o capital intelectu-
al tdo valioso: o estudo das raizes do valor de uma
empresa, a mensuracao de fatores dindmicos ocul-
tos que alicercam a empresa, cuja parte visivel sao
os produtos, servigos e edificios. Quais sdo esses
fatores? Segundo Edvinsson e Malone, tais fato-
res assumem tipicamente duas formas:

Capital humano: conhecimento, experiéncia,
poder de inovacdo, habilidades e competéncias dos
empregados. Inclui também os valores, a cultura e
a filosofia da empresa. Atengdo: o capital humano
nao é propriedade da empresa.

Capital estrutural: os sistemas de informa-
¢do, o software, os bancos de dados, as patentes,
as marcas registradas e todo o resto da capacida-
de organizacional que apdia a produtividade do
capital humano — em poucas palavras, tudo o que
permanece na empresa quando os empregados
voltam para casa. O capital estrutural € consti-
tuido pelo capital de clientes (a saber, o relaci-
onamento desenvolvido com os principais clien-
tes e evidenciado pela sua lealdade a empresa),
bem como pelo capital organizacional, compos-
to, por sua vez, pelo capital de inovacdo e pelo
capital de processos. A seguir, vocé pode ter uma
idéia do modelo de valor de mercado concebido
pelos autores.

Na verdade, o capital intelectual ndo se enqua-
dra nos modelos contdbeis tradicionais. A ascen-
sdo valoriza em especial atividades tais como a le-
aldade dos clientes ou o desenvolvimento da com-
peténcia dos empregados, que podem ndo influir
na lucratividade da empresa durante alguns anos.
Ele nao atribui valor ao sucesso de curto prazo que
nio projete a empresa para o futuro.

Embora pareca novo como teoria, o capital in-
telectual, na prdtica, existe hd anos na forma de
bom senso. Sempre se deixou evidenciar naquela
diferenca entre o valor contdbil de uma empresa e
seu valor de mercado, refletida na valorizacao as
vezes inesperada de suas acdes na Bolsa. No en-
tanto, até o presente momento, preferiu-se acredi-
tar que essa diferenca fosse um fator totalmente
subjetivo, movido a fofocas e informacgdes privi-
legiadas sobre um novo produto e uma nova tec-
nologia, que jamais poderia ser medida
empiricamente. Além do mais, supunha-se tratar-
se de uma defasagem tempordria que logo poderia
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ser avaliada “corretamente” através de métodos
tradicionais.

A histéria empresarial recente estd deixando
muito claro que o nicleo da chamada economia de
conhecimento é constituido por enormes fluxos de
investimento em capital humano, bem como em
tecnologia de informacdo. E impressionante, no
entanto, que nenhum de tais investimentos seja
considerado como valor positivo na contabilidade
tradicional. Com freqiiéncia, acontece exatamen-
te o contrdario. Nos sabemos, no entanto, que tais
investimentos sdo imprescindiveis para a nova cri-
acdo de valor. Ndo sabemos se por pressentimento
ou intuicdo, mas felizmente o mercado ja estd atri-
buindo valor aos ativos invisiveis ou intangiveis
de uma empresa. Pelo menos tais ativos jd come-
cam a aparecer nas notas explicativas dos balan-
cos tradicionais ou em formas mais detalhadas nos
chamados balancos sociais.

Que dizer dos anos a frente? A ascensido do ca-
pital intelectual € inevitdvel. Ele chegard a domi-
nar a maneira pela qual valorizamos nossas insti-
tuicdes, pois somente ele capta a dindmica da so-
lidez organizacional e da criagdo de valor, em ou-
tras palavras, aquilo que flui pelas raizes ocultas
da organizacdo. Apenas ele reconhece que um em-
preendimento moderno muda com tanta rapidez
que s6 mesmo o talento e a dedicacao das pesso-
as, associados a qualidade dos instrumentos que
utilizam, poderdo tornd-lo bem-sucedido.

Nao resta a menor divida de que ouviremos fa-
lar cada vez mais de capital intelectual, quer atra-
vés do conhecimento de causa dos estudiosos do
tema, quer através da superficialidade daqueles
que ndo perdem tempo em referir-se a qualquer
inovagdo conceitual como algo que eles ja domi-
nam hd anos e que simplesmente surge com nova
denominacido ou em nova embalagem.

Quer consideremos o capital intelectual como
um novo conceito, através do qual conseguimos
identificar o verdadeiro valor de nossas organiza-
¢des, quer o consideremos apenas como mais um
modismo, uma coisa deve ficar clara: ele € inevi-
tdvel. Entre todos os modelos de mensuracdao do
desempenho corporativo, atravessa a superficie e
vai encontrar e expor o valor real. Como sempre,
haverd os dgeis, que estardo na vanguarda desse
movimento, manifestando maior preparo e desem-
penho que seus concorrentes, e haverd também
aqueles que esperam para ver o que acontece e,
quando acordam, saem correndo atrds do prejui-
zo. Mas nao importa. Independentemente do ca-
minho que vocé venha a escolher, o futuro de sua
organizacdo ja tem nome: capital intelectual. O
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