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RESUMO

O capital intelectual é um ativo intangivel sustentado pelo investimento em
conhecimento, informacéo e experiéncia, e representa a criacdo de valor e vantagem
competitiva para as organizacdes. No setor financeiro, permite as empresas maior
eficiéncia e capacidade de adaptacdo aos cenarios econdmicos. Assim, esta
monografia tem como objetivo identificar, mensurar e analisar quantitativamente o
capital intelectual, e a partir disso, eleger o método que representa com maior
aderéncia os objetivos e a atuacdo da instituicdo. A unidade de analise é a
Cooperativa de Crédito, Poupanca e Investimento da Regido dos Vales - Sicredi
Regido dos Vales/RS, localizada no municipio de Encantado/RS. A metodologia
concentra-se em uma abordagem quantitativa, abrangendo uma pesquisa
bibliografica e documental dos métodos presentes na literatura, demonstracées
financeiras e relatérios da instituicido referente ao ano de 2018. Os resultados
expressam que os modelos EVA e CIV demonstram o capital intelectual em valor
absoluto, porém néo especificam os elementos humano, relacional e estrutural que
compde o capital intelectual da cooperativa. J&4 os modelos, “q” de Tobin, Market-to-
book ratio e VAIC expressaram por meio de indices os seus resultados. O “q” de Tobin
retornou que a cooperativa tem uma capacidade de investimento 53,8 vezes maior
gque o valor de reposicdo dos seus ativos. JA o modelo Market-to-book ratio
demonstrou indice de 4,78, que significa um excedente de capital intelectual ndo
reconhecido pela instituicdo. E por fim, o modelo VAIC traduziu que o resultado de
10,04 indica que para cada unidade monetaria investida em capital intelectual, a
cooperativa tem um retorno 10,04 vezes maior em valor agregado. Conclui-se,
portanto, que o modelo VAIC é adequado para a instituicao financeira, pois propde a
mensuracao por indices de eficiéncia dos elementos humano, relacional e estrutural
do capital intelectual, facilitando a analise e gestao da cooperativa Sicredi Regido dos
Vales.

Palavras-chave: Capital Intelectual. Cooperativa. Métodos de Mensuracgéao.
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1 INTRODUCAO

O advento da sociedade da informacao permitiu que por meio do conhecimento,
das habilidades intelectuais e da tecnologia da informacdo as empresas
demonstrassem vantagens competitivas consistentes (TRAN; VO; 2018). Atualmente,
o aumento do desempenho organizacional ndo é simplesmente efeito de politicas
macroecondmicas, mas 0 aperfeicoamento dos processos humanos de inovacao,
técnica e qualidade (GOGAN, 2016). O fator chave para a evolucéo deste processo é
denominado capital intelectual, visto como virtude estratégica para o0 sucesso
organizacional (CHAHAL; BAKSHI, 2016).

Um dos principais impulsos para o crescimento econdmico da Unido Europeia
e para o éxito do programa estratégico Europa 2020, que consiste em aumentar
sustentavelmente a competitividade e produtividade da regido, fundamenta-se na
inovacdo e no desenvolvimento do capital humano (VEUGELERS et al.,2015). Da
mesma forma, na China e na india, cenarios importantes relacionados ao
desenvolvimento, o aumento de estimulos em capital intelectual alarga a capacidade
de inovacdo das empresas (ZHANG, 2018). Em complemento, na América Latina,
estd comprovado que entre as empresas chilenas e brasileiras, aquelas que
investiram mais em capital intelectual obtiveram maior retorno sobre seus ativos
(BRIZZOLA; TURRA, 2015).

O capital intelectual € um ativo intangivel de beneficios futuros sustentado pelo
investimento em conhecimento, informacao e experiéncia, sem que haja forma fisica
ou financeira (SARDO; SERRASQUEIRO, 2018). E visto como o montante de tudo
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gue pode gerar vantagem competitiva nas empresas (STEWART, 1997). O capital
intelectual expressa a criacdo de valor e ndo somente a criacdo de riqueza nas
companhias, no que diz respeito ao seu valor monetério, social, sustentavel e de
utilidade (DUMAY; TORRE; FARNETI, 2019).

As abordagens quanto ao capital intelectual sofreram criticas quanto a sua
aplicabilidade e mensuracdo (CHIUCCHI; MONTEMARI, 2016). O conceito de
conhecimento nao estd fundamentado somente em valor monetério, dado que dificulta
a expressdo exata deste intangivel (SVEIBY, 2001). Em estudo realizado na
Dinamarca, as 58 empresas participantes deixaram de realizar a emissao de relatorios
de capital intelectual devido a subjetividade e as decisdes hierarquicas (SCHAPER,
2016).

O capital intelectual, embora demonstre limitacdes, exprime a valorizacdo do
conhecimento e comprova a eficiéncia nos principais setores da economia (ARAUJO,
2015). Em recente estudo em um parque tecnoldgico na Tailandia, o investimento em
capital Intelectual é constante devido a inovacao e representa parte dos objetivos da
companhia (PATTHIRASINSIRI; WIBOONRAT, 2017). Além disso, no setor bancario,
a aplicacéo de recursos em técnicas de conhecimento e gestdo proporciona acumular
o capital intelectual necessério para uma maior adaptacédo de cenarios, permitindo o
alcance dos seus propdsitos com maior eficiéncia (MELES, 2016). Portanto, o capital
intelectual, no contexto de uma economia baseada no conhecimento, representa fator
importante para o sucesso das empresas, assim como no seu desempenho financeiro
(XU; LI, 2019).

Diante deste contexto, estdo descritos no decorrer deste capitulo o tema e a
sua delimitacdo, o problema de pesquisa, o0 objetivo geral e os objetivos especificos,

assim como a justificativa deste estudo.

1.1 Tema

Capital intelectual.
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1.1.1 Delimitacéo do tema

A anadlise dos métodos de mensuracéo segundo as abordagens quantitativas
do capital intelectual na Cooperativa de Crédito, Poupanca e Investimento da Regiao
dos Vales - Sicredi Regido dos Vales RS, com sede no municipio de Encantado/RS,
no ano de 2018.

1.2 Problema de pesquisa

A eficiéncia e o desempenho do setor bancario representam uma éarea de
interesse em desenvolvimento de pesquisas relacionadas ao papel da gestdo do
conhecimento e do capital intelectual (JOSHI et al., 2013). O capital intelectual pode
ser determinado como um ativo intangivel que néo esta listado claramente no balanco
das empresas (OZKAN; CAKAN; KAYACAN, 2017). Além disso, permite determinar
vantagens competitivas dentro das companhias, como uma importante categoria de
ativos para demonstrar o desempenho financeiro de uma organizacdo (ANTUNES;
MUCHARREIRA, 2015).

O capital intelectual impacta na criacdo de valor da companhia, além de
demonstrar a producéo de conhecimento da organizacéao, diferenciando-a das demais
instituicbes que ndo gerenciam seus ativos intelectuais. Portanto, de acordo com os
métodos de mensuracdo existentes na literatura, qual modelo retrata
quantitativamente e de forma adequada o valor agregado de capital intelectual a
Cooperativa de Crédito, Poupanca e Investimento da Regido dos Vales - Sicredi

Regido dos Vales RS?

1.3 Objetivos

Os objetivos estao descritos em objetivo geral e objetivos especificos.
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1.3.1 Objetivo geral

Identificar e mensurar o capital intelectual de forma quantitativa, pelo método
adequado a organizacdo em estudo, considerando as informacdes disponiveis na
Cooperativa de Crédito, Poupanca e Investimento da Regido dos Vales - Sicredi

Regido dos Vales/RS.

1.3.2 Objetivos especificos

Consoante ao objetivo geral serdo desenvolvidos 0s seguintes objetivos

especificos:
- Calcular os principais métodos quantitativos do capital intelectual,;

- Escolher o método mais adequado a organizacdo que expresse o valor do
capital intelectual;

- Analisar os resultados obtidos pelos diferentes métodos e apontar aquele com

maior propriedade de auxiliar a organizacao.

1.4 Justificativa

O setor bancario é um ambiente inspirador para o desenvolvimento de
pesquisas relacionadas ao capital intelectual, visto que € um ramo com intensidade
de conhecimento (FIRER; WILLIAMS, 2003). Na criagdo de vantagem competitiva, o
setor bancario depende da percepgdo de seus clientes quanto a prestacdo de
servicos. Por isso, é necessario o investimento continuo em recursos humanos,
processos e sistemas para que a instituicdo se desenvolva e entregue servi¢cos de
qualidade. Dessa forma, é importante que os bancos identifiquem e gerenciem o seu

capital intelectual.
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O estudo permite ao Sicredi Regido do Vales auxiliar a mensuracdo daquele
que é considerado o diferencial da sua atividade: as pessoas (SICREDI REGIAO DOS
VALES, 2018a). A cooperativa disponibiliza estrutura, produtos e servigcos para a
melhor experiéncia do seu associado. Além disso, a organizagéo investe fortemente
em capacitacdes, treinamentos e desenvolvimento dos seus colaboradores e da
comunidade, pois acredita que as pessoas sao as maiores geradoras de valor no seu
negoécio (SICREDI REGIAO DOS VALES, 2018a).

A instituicdo de ensino, permite o avango em conhecimento cientifico sobre o
capital intelectual, seguindo as linhas de pesquisa ja elaboradas. Além disso, destaca
a universidade como referéncia no assunto, visto que se trata de um estudo pioneiro

na area de capital de intelectual para cooperativas de crédito.

Ao académico, permite desenvolver um tema pouco abordado durante a
graduacédo, agregando os conhecimentos adquiridos ao longo do curso de Ciéncias
Contabeis. Possibilita também contribuir positivamente para a organizacdo em que

trabalha, bem como para sua satisfacéo pessoal.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo apresenta-se o alicerce tedrico examinado que evidencia a
sustentacdo para o desenvolvimento deste estudo. Foram, portanto, retratados os
conceitos desde o surgimento do capital intelectual, assim como a sua evolucao
histérica, beneficios e os métodos quantitativos para identificacdo do capital

intelectual.

2.1 Conceitos, origem e evolucao do capital intelectual

O conceito de capital intelectual foi introduzido pela primeira vez em 1969 por
Galbraith (2015) com o propdsito de esclarecer a diferenca entre o valor contabil e o
valor de mercado das organiza¢des. Em 1970, Peter Drucker (1970) ja expressava as
transformacdes da sociedade impulsionadas pelo capital humano, no que concerne
aos fatores de producédo, destacando o conhecimento em forma de mao de obra
qualificada. Naquele periodo, o conhecimento estava principalmente fundamentado
na compra, na venda, no relacionamento, nas conexdes e, em especial, nos seres

humanos.

Na década de 80, distintos angulos sobre o tema foram apresentados, como a
teoria dos ativos invisiveis ou recursos intangiveis (ITAMI; ROEHL, 1987). Os ativos
invisiveis foram considerados como 0s recursos que nao exprimem forma fisica e nao

representam aspecto financeiro (REINHARDT et al., 2003). Além disso, os ativos
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intangiveis foram comparados a um iceberg, considerando que a sua realidade esta
escondida embaixo d’agua, da mesma maneira que uma organizagao em se tratando

do conhecimento e maneiras de realizar as suas atividades (ZACK, 2002).

Nos anos seguintes, em 1994, Thomas Stewart abordou o capital intelectual
em matéria redigida para a Revista Fortune sob o titulo: “Your Company’s Most
Valuable Asset: Intellectual Capital” (ANTUNES; MARTINS, 2007). O capital
intelectual j& estava presente nos negocios, porém apds a década de 90 obteve
destaque nas corporagbes (BROOKING, 1996). Neste periodo, o conhecimento
comecou a tornar-se mais visivel em relacdo ao trabalho fisico (STEWART; CEITIL,
1999). Deste modo, o capital intelectual tornou-se recurso econémico relevante, e

segundo Stewart e Ceitil (1999), foi considerado mais importante que a matéria prima.

Os recursos que dao origem a vantagem competitiva nas organizacoes estao
divididos em duas principais concepcdes (LENTJUSENKOVA; LAPINA, 2016). Uma
delas esta fundamentada nos recursos originados pelos lucros, baseado no que
empresa pode adquirir (PETERAF, 1993). Ja a outra, expde o conhecimento como a
principal vantagem competitiva (PETERAF, 1993). Contudo, ambas compreensodes
convergem que estes recursos sdo formados no ambiente interno da organizacao
(MAKADOK, 2001).

O capital intelectual também pode ser descrito como a posse de conhecimento,
tecnologia aplicada, habilidades e relacionamentos (EDVISSON, 1997). As relagcbes
organizacionais e a atuacao na comunidade também sdo fundamentais para constitui-
lo (MILLER, 1999). Kanaane e Ortigoso (2010) enfatizam que o capital intelectual
ainda pode ser compreendido como o conhecimento a ser transformado em lucro. O
Quadro 1 demonstra historicamente o desenvolvimento do conceito de capital

intelectual, segundo a abordagem de diversos autores.
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Quadro 1 — Distintas definicdes acerca do capital intelectual

Autor (es)

Definicao

Stewart (1991)

A soma de tudo que todos sabem na empresa e que da a organizagao
uma vantagem competitiva no mercado.

Hall (1992)

Ativos ou habilidades exclusivas de uma organizacéo.

Hudson (1993)

Uma combinagcdo de quatro fatores: heranca genética, educacao,
experiéncia e atitudes sobre a vida e 0s negocios.

Edvisson e Sullivan (1996)

Conhecimento que pode ser convertido em valor.

Sveiby (1997)

Uma combinacdo de trés dimensdes: estrutura interna, estrutura
externa e competéncia do funcionério.

Roos e Roos (1997)

Capital humano, capital de processos de negécios, capital de
renovacao e desenvolvimento de negdcios e capital de relacionamento
com o cliente.

Roos, Edvinsson e
Dragonetti (1997)

O capital intelectual pode ser dividido em uma parte pensante (ou seja,
capital humano) e uma parte ndo-pensante (capital estrutural).

Edvinsson e Malone (1997)

Capital intelectual é a procissdo do conhecimento, experiéncia
aplicada, tecnologia organizacional, relacionamento com o cliente e
habilidades profissionais que proporcionam uma vantagem
competitiva no mercado.

Brooking (1996)

Uma combinacdo de quatro categorias: ativos de mercado, ativos
humanos, ativos de infraestrutura e propriedade intelectual.

Bontis et al. (1999)

Um conjunto de ativos intangiveis e interagdes entre esses ativos.

Lev (2001)

Uma reivindicagdo para beneficio futuro que ndo tem uma
incorporacéo fisica ou financeira.

Marr e Schiuma (2001)

O grupo de ativos de conhecimento que sdo atribuidos a uma
organizacdo e que contribuem de forma mais significativa para uma
posicdo competitiva aprimorada dessa organizacdo, agregando valor
a partes interessadas definidas.

Pablos (2003)

Um conjunto de competéncias distintivas bésicas de natureza
intangivel que criam e sustentam a vantagem competitiva.

Marr, Schiuma e Neely
(2004)

Um conjunto de ativos de conhecimento que sdo o principal
mecanismo para cria¢do de valor.

Subramaniam e Youndt
(2005)

O corpo de conhecimento acumulado nas organizac¢des e usado para
obter vantagem competitiva.

Choong (2008)

O capital intelectual consiste em categorias como publicidade
(marketing), distribuicdo, treinamento (recursos humanos), startups,
pesquisa e desenvolvimento, marcas, direitos autorais, convénios para
ndo competir, franquias, interesses futuros, licencas, direitos
operacionais, patentes, registro de mestres, segredos de processos e
marcas registradas.

Fonte: Adaptado de Hejazi, Ghanbari e Alipour (2016).



19

O capital intelectual pode ser fragmentado em trés elementos essenciais,
representados na Figura 1: o capital humano, o capital estrutural e capital relacional
(BUENECHEA-ELBERDIN, 2018). Bontis (1998) considera que o capital humano é o
coracdo do capital intelectual. O capital humano est4d fundamentado nas
competéncias, atitudes e na inovacdo (KHALIQUE et al., 2015). Schultz (1993)
salienta que o investimento apropriado em capital humano € decisivo para a melhoria

da qualidade de vida da populacao e avango no conhecimento.

Figura 1 — Conceituacdo do capital intelectual

Capital
Intelectual

Capital Capital
Humano Estrutural

Capital
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Fonte: Bontis (1998, p.66).

O capital estrutural é estabelecido como os estoques de conhecimento nao
humano, que inclui bancos de dados, estratégias e instrucbes de processos
(BAHRAMI; NOSRATABADI; ILLES, 2016). Os componentes internos dos
empreendimentos podem ser patentes, operagdes e a cultura compartilhada (HSU,;
FANG, 2009). Hormiga, Batista-Canino e Sanchez-Medina (2011) enfatizam que esta
categoria é dificil de avaliar, pois manifesta-se quando o capital humano e o relacional
convertem-se em novo conhecimento no ambiente das organizagdes. Ainda, o capital
estrutural pode ser exposto como a infraestrutura do capital humano, demonstrada
pela filosofia de gestéo, cultura corporativa, sistemas de gestdo e de informacao
(TODERICIU; STANIT, 2015).

O terceiro componente é o capital relacional, que se constitui no conhecimento
e nas relagbes com clientes, fornecedores e parceiros, e também pode ser
representado pelo valor da marca, fidelidade e satisfacéo do cliente (ROOS; ROOS,

1997). Além disso, o capital relacional compreende a soma dos ativos que orientam o
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relacionamento com o ambiente (HAN; LI, 2015). Pode ser identificado pelas relacbes

da empresa com concorrentes, governos, 6rgaos publicos e a sociedade (CHAHAL,
BAKSHI, 2016).

A Figura 2, ilustra os elementos do capital intelectual e demonstra a sua
interacdo, relacionando o capital intelectual com os seus componentes, que Sa0 0
capital relacional, o humano e o estrutural (TODERICIU; SERBAN, 2015).

Figura 2 — Entendendo o capital intelectual
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Processos de gestio. Habilidages. Estratégias.

Fonte: Todericiu e Serban (2015, p. 715).

2.2 Beneficios de mensurar o capital intelectual

Apesar da dificuldade de mensuracdo e avaliacdo, € importante que as
companhias gerenciem seu capital intelectual a fim de aumentarem suas bases de
rigueza intelectiva (LIMA; FERREIRA, 2012). Antunes e Mucharreira (2015) apontam

gue a gestao destes recursos € aspecto singular nas empresas. Em complemento, o
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patrimdnio intangivel é a sustentacdo do capital intelectual, que incentiva a criacéo de

valor em uma economia baseada no conhecimento (DZENOPOLJAC, 2017).

Na mensuragdo do capital intelectual podem ser identificados diversos
beneficios, que vao desde o progresso nas politicas de recursos humanos (RH),
passando pela melhoria no desempenho financeiro, e até mesmo na diminui¢cdo do
risco de crédito. Na perspectiva do capital humano, o conhecimento do capital
intelectual da organizacao permite identificar as pessoas com capacidades e know-
how valiosos e investir em politicas de retencdo destes talentos (ANTUNES, 2000).
Ademais, a pratica de divulgacdo de relatorios e politicas de recursos humanos é

prerrogativa para atracao de novos talentos a companhia (KANSAL; JOSHI, 2015).

Na melhoria do desempenho financeiro, Hussinki (2017) identificou que o
capital intelectual quando estimulado por praticas gerenciais e organizacionais pode
transformar o conhecimento potencial em desempenho de mercado. Nesse sentido,
Mention e Bontis (2013) ja haviam identificado a importancia destes ativos para
gerarem oportunidades de melhorar os negécios da companhia. No entanto, para que
os beneficios possam ser efetivos, Fernandez-Jardon e Martos (2016) consideram
gue € necessario 0 investimento constante em treinamento, profissionalizacdo e

cooperacao.

No mercado financeiro, a divulgacao de relatérios mencionando o valor capital
intelectual e os investimentos nele realizados proporcionam uma analise completa da
situacdo da organizagdo (BOUJELBENE; AFFES, 2013). Consequentemente, a
demonstracao de indicadores de capital intelectual pode estar associada a melhor
saude financeira das empresas. Nesse sentido, foi identificada uma associacéo entre
avaliacdo de solvéncia da companhia a longo prazo e a reducdo no seu risco de
crédito (CENCIARELLI; GRECO; ALLEGRINI, 2018). Aléem disso, também foi
constatado que startups gerenciadas por empreendedores Philosophiee Doctor
(Ph.D.) e com ativos intangiveis definidos (marcas e patentes) demonstraram sucesso

na obtencgao de financiamentos governamentais (UZUEGBUNAM, 2017).

Ha ainda a perspectiva social, na qual a difusdo do conhecimento por meio do
investimento em treinamento e habilidades, gera um potencial de riqueza motivador

na reducdo da desigualdade social (PIKKETY, 2013). Dessa forma, os beneficios do
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capital intelectual influenciam nos processos chave das empresas, proporcionando

melhora nos resultados financeiros, conforme exposto pela Figura 3.

Figura 3 — Processo de influéncia dos componentes do capital intelectual no
desempenho das empresas
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Fonte: Holienka e Pilkova (2014, p. 02).

A Figura 3 demonstra que o capital intelectual esta relacionado a performance
financeira e ao desempenho nao financeiro da companhia. Holienka e Pilkova (2014)
salientam a influéncia do capital intelectual em uma organizacédo, relacionando o
desenvolvimento dos trés elementos deste intangivel com a necessidade de

investimento, alinhado aos objetivos, metas e visdes da empresa.

2.3 Métodos de mensuracao

O capital intelectual tem recebido os olhares da comunidade académica e
ambiente de negocios pela sua capacidade de diferenciar as companhias de seus
concorrentes e pelo potencial de gerar beneficios futuros (JORDAO; ALMEIDA, 2017).

Apesar disso, a contabilidade financeira tradicional ainda n&o considera todo o
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conjunto de recursos intangiveis como estimulo de crescimento e valor dentro das
empresas (ABHAYAWANSA; GUTHRIE, 2016).

O capital intelectual pode ser apresentado de acordo com algumas técnicas de
mensuracao por meio de indices financeiros, enquanto outras evidenciam-no como
taxas nao financeiras, voltadas ao nivel de satisfacdo de clientes e de pessoal, além
de melhorias de processos (OLIVEIRA; BEUREN, 2003)

E necessario destacar que ndo ha um método exato para o calculo deste ativo
intangivel, embora diversos modelos de avaliacdo tenham sido apresentados durante
a evolucdo do capital intelectual (JORDAO; NOVAS, 2017). O desenvolvimento do
tema tem refinado as buscas pelo conhecimento e valoracdo organizacional,
destacando que as empresas tém buscado nas Ultimas duas décadas compreender
0s componentes deste ativo intangivel (NOVAS; ALVES; SOUSA, 2017).

Em continuidade a evolucdo dos métodos, a Figura 4 traz diversas abordagens
gue foram elaboradas desde a menc¢ao das primeiras iniciativas para identificacdo do

capital intelectual.



Figura 4 — Evolucédo dos métodos de avaliacdo do capital intelectual
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Diante dos numerosos esforcos para a elaboracdo de uma metodologia que
fosse aceita, em 2002, Karl-Erik Sveiby classificou os modelos de céalculo de ativos
intangiveis em quatro abordagens de mensuracao, categorias que sdo extensao das

classificagOes propostas por Luthy (1998) e Williams (2000):

a) Direct Methods Capital Intellectual (DIC) - Estabelecem os valores dos ativos
intangiveis com base em seus diversos componentes, que apos definidos

podem ser avaliados individualmente ou com um coeficiente agregado.

b) Market Capitalization Methods (MCM) - Sao encontrados pela diferenca

entre a capitalizacdo de mercado da empresa e o patrimonio liquido.

c) Return on Assets Methods (ROA) - Séo definidos pelo quociente entre a
média de lucros antes dos impostos pela média dos ativos intangiveis da

empresa. O resultado € comparado com a média do setor.

d) Scorecard Methods (SC) - Séo identificados os elementos dos ativos
intangiveis ou capital intelectual, que sao posteriormente ilustrados em

graficos por meio de indicadores ou indices.

Deste modo, Sveiby (2010) expbe os distintos modelos utilizados,

caracterizando-os conforme a sua metodologia (FIGURA 5).
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Figura 5 — Modelos de mensuracao de ativos intangiveis

Intangible Assets Measuring Models

Legend
Mv m Tobin's q
Market
Capitalisation
Method
Organisation
Level only *
Re on
Assets
Method
mcM ! (
"‘“ 2 Intellectual
R Statement Capital
Components .
identified
“Au‘..:“ Score Card
~ ,
% s g Valetin. > Method
NO $-valuation $-valuation

©OKarl-Erik Sveiby 2001-2010

Fonte: Sveiby (2010, p. 04).

Neste estudo sdo consideradas as abordagens DIC, ROA e MCM. Essas
abordagens descrevem a forma pela qual obtém-se o valor dos ativos intangiveis do
conhecimento e componentes do capital intelectual, assim como indices de analise,

objeto deste estudo.

2.3.1 “Q” de Tobin

O modelo de estudo “q” de Tobin foi introduzido em 1968 pelo economista
James Tobin, ganhador do Prémio Nobel (SILVEIRA; SCHNORRENBERGER;
VICENTE, 2015). O método foi desenvolvido a fim de analisar decisbes de
investimento independente de influéncias macroeconémicas (STEWART, 1997).
Madden, Fehle e Fournier (2002) afirmam que o valor do “gq” de Tobin é
identificado pela razéo entre o valor de mercado de uma companhia e o custo de

reposicao de seu estoque de capital.
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A evolucao do calculo do “q” de Tobin trouxe contribuicdes de diversos autores
a fim de demonstrar a importancia do progresso na construcédo deste entendimento
(DUTRA et al., 2018). O Quadro 2 demonstra a evolugcdo do “q” de Tobin e as
contribuicdes neste tema.

Quadro 2 — Autores e definicdes do “q” de Tobin ao longo do tempo

Autores Contribuicédo
Brainard (1968) e Tobin (1969) Primeira definicdo do “q” de Tobin, defin~ido pelo quociente entre
o0 valor de mercado e o valor de reposicao dos ativos.
Apresentacdo do custo de reposicao utilizando dados contabeis.
Torna o “q” de Tobin mais aplicavel a dados reais.
Aperfeicoamento do “q” de Tobin até entdo proposto. Possui
como principal vantagem a facilidade do calculo a partir de
informacdes simplificadas da empresa e que podem ser
acessadas nas demonstracdes financeiras.
Apresentacdo de "q" alternativo quer permite a composicdo de
amostras maiores.

Lindemberg e Ross (1981)

Chung e Pruit (1994)

Lee e Tompkins (1999)
Fonte: Dutra et al. (2018, p. 35).

O valor do “q” de Tobin pode ser encontrado de acordo com a Equagéo 1

apresentada por Gomes (2003).

VMA+VMD
B (1)

Q de Tobin = —

Onde:
VMA: representa o valor do capital proprio da organizacao;
VMD: significa o valor do capital de terceiros empregado; e

VRA: retrata o valor de reposi¢cado dos ativos de uma organizacdo, ou seja, 0

giro do ativo.

Em analise, os resultados obtidos podem indicar (LINDEMBERG, ROOS,
1981):
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a) “qQ” <1 demonstra que um ativo vale menos do que seu custo de reposicéo,
0 que permite verificar que € improvavel que a empresa ird investir em novos

ativos deste género; e,

b) “q” > 1 demonstra que um ativo vale mais do que seu custo de reposigéo, e

gue a empresa pode vir a investir novamente em ativos deste género.

O “q” de Tobin € uma importante medida de desempenho pois apresenta o valor
gerado aos investidores (HEJAZI; GHANBARI; ALIPOUR, 2016). Embora seja
baseado em dados histéricos, este modelo indica o desempenho futuro da
organizacdo e pode servir de base para estratégias de negocio (DEMSETZ;
VILLALONGA, 2001). Em relacdo ao capital intelectual, um resultado elevado
demonstra um maior retorno sobre o investimento, e confirma que a empresa pode
gerar lucros superiores se comparada as demais empresas que ndo realizam este
controle (GOIS, 2000).

2.3.2 Human Resource Costing & Accounting (HRCA)

A avaliacdo de métodos de investigacdo relacionados aos recursos humanos
das empresas intensificou-se a partir da década de 1960 (FLAMHOLZ, 1985). Como
um dos resultados, o modelo HRCA buscou demonstrar o valor dos recursos humanos
dentro de uma organizacdo (SVEIBY; 2010). Uma forma de expressar tais
informacdes, € apontar os valores relacionados ao servico de cada funcionario,

periodo e tarefas desempenhadas (OSINSKI et al., 2016).

O modelo Human Resource Costing & Accounting (HRCA) foi aprimorado em
1996 por Ulf Johansson com a finalidade de demonstrar as consequéncias dos gastos
com recursos humanos em uma organizagdo (SVEIBY, 2010). Antunes (2000)
reconhece que o capital intelectual evidencia os investimentos em recursos humanos,
bem como o potencial humano com vista na capacidade de geracao de lucros futuros.
Diante disso, 0s recursos humanos devem ser registrados como ativos devido a sua
capacidade de geracdo de beneficios futuros para a organizacdo (TINOCO et al.,
2007).
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A mensuracdo do capital intelectual pelo modelo HRCA é evidenciada pelo
quociente entre a contribuicdo dos recursos humanos e as despesas salariais
(SVEIBY, 2010). O resultado deste célculo é um indicador n&o financeiro
(JOHANSSON; NILSON, 1996).

Tinoco et. al (2007) descreve que o modelo HRCA contribui para a continuidade
das companhias ao longo do tempo, com o reconhecimento das pessoas como parte

integrante para a competitividade e retorno de investimentos.

Neste método, € necessario avaliar, mensurar e contabilizar os custos
incorridos desde o recrutamento até o desenvolvimento destes ativos, considerando
também os treinamentos, formacdo e conservacdo para que se possa realizar a
contabilidade dos recursos humanos (TINOCO et al., 2007). A Figura 6 representa o
modelo para obtenc¢&o dos custos de RH de uma organizacéo.

Figura 6 — Modelo de medicéo dos custos de recursos humanos
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Fonte: Flamholtz (1999, apud TINOCO et al., 2007, p. 43).



30

2.3.3 Technology Broker

O método Technology Broker foi desenvolvido por Annie Brooking com base
na auditoria do capital intelectual (OLIVEIRA; BEUREN, 2003). Consiste na aplicacao
de questionario que busca identificar e avaliar os principais componentes do capital
intelectual relativo a empresa (LYNN, 1998). A Equacdo 2 prevé a forma para
mensuracao do capital intelectual, segundo Brooking (1999, apud OLIVEIRA et. al.,
2003).

Valor da empresa = Ativos Tangiveis + Capital Intelectual (2)

Onde:
Ativos tangiveis = capital financeiro, e

Capital intelectual = ativos de mercado + ativos humanos + ativos de

infraestrutura + ativos de propriedade intelectual.

Brooking (1996) afirma que o capital intelectual € formado pelos ativos de
mercado, visto como as marcas e clientes; recursos humanos, definido como os
conhecimentos, habilidades e a educacao; habilidades de propriedade intelectual,
como patentes e segredos comerciais; e a infraestrutura, representada pelos sistemas
de informacdo e cultura organizacional. Sanchéz-Cafizares, Mufioz e Lépez-Guzman
(2007) descrevem a formacéo do capital intelectual, conforme exposto por Brooking

(1996), da seguinte forma:

a) Ativos de Mercado - Estdo relacionados com a atividade competitiva da
empresa no mercado. S&o exemplos a lealdade dos clientes, as franquias e os canais

de distribuicdo em nome da empresa;

b) Ativos Humanos - Representam ativos que ndo sao de propriedade da
empresa. Podem ser considerados a criatividade, a experiéncia, as habilidades e a

forma de gestao.
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c) Ativos de Propriedade Intelectual - Podem ser considerados como

propriedade intelectual os direitos autorais, os segredos, o know-how e as patentes.

d) Ativos de Infraestrutura - Sao ativos diversos que demonstram a identidade
da empresa e seu funcionamento, como as metodologias, 0S processos, a cultura
corporativa, a filosofia de negdcios e a estrutura financeira (SANCHEZ-CANIZARES;
MUNOZ; LOPEZ-GUZMAN, 2007).

A Figura 7 retrata os componentes do capital intelectual de acordo com o
exposto por Brooking (1996).

Figura 7 — Componentes do capital intelectual
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Fonte: Brooking apud Oliveira et al. (2011, p. 102).

O processo de diagnéstico do modelo de Brooking (1996) inicia com
questionario de 20 questdes representando o indicador de capital intelectual (BONTIS,
2001). O retorno a essas perguntas sugere que o menor indice de respostas positivas
demonstra que organizagdo precisa fortalecer o desenvolvimento do seu capital
intelectual (BONTIS, 2001). O questionario completo € composto por 180 questdes de
auditoria especificas aos componentes descritos por Brooking (BONTIS, 2001). Apos
a finalizacdo da auditoria, o modelo oferece trés opc¢des para calcular o valor do capital

intelectual:

e A abordagem de custo, que € baseada na avaliagdo do custo de reposicao

dos ativos;
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e Abordagem de mercado, que usa mercado para avaliar o valor; e

e A abordagem de renda, que avalia a capacidade de realizacdo de renda do

ativo.

O método Technology Broker ndo demonstra dados quantitativos para
apresentacao do valor do capital intelectual, no entanto pode determinar o valor
monetario com base nas questdes qualitativas realizadas nas auditorias (ROCHA,
2012). Bontis (2001) defende que quase todos o0s questionarios podem ser

convertidos em escala Likert auxiliando na atribuicdo de valor aos dados qualitativos.

2.3.4 Citation-Weighted Patents

No ano de 1996, nos Estados Unidos, Gordon Petrash (1996) implementou na
empresa Dow Chemical o método Citation-Weighted Patents como forma para definir
0s ativos intelectuais da companhia (BONTIS, 1998). A organizacado definiu como
ativos intelectuais o conhecimento, 0s seus instrumentos legais, e 0s instrumentos
gue pudessem gerar valor ao longo do tempo, tratados como o capital intelectual da
empresa (PETRASH, 1996).

A implementacdo deste método foi dividida em seis fases (PETRASH, 1996):
1) Estratégia: definir o papel do conhecimento no negdcio;

2) Avaliacdo competitiva: avaliar as estratégias da concorréncia e os ativos do

conhecimento;
3) Classificacao: classificar o portfélio de ativos do conhecimento da empresa,;

4) Valoragéo: avaliar o valor desses ativos para manter, desenvolver, vender

ou abandonar;
5) Investimento: investir em areas onde foram encontradas falhas; e,

6) Portfélio: montar o novo portfélio do conhecimento e repeti-lo continuamente.
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O modelo desenvolvido pela Dow Chemical representou uma avaliacao
consistente de seus ativos intelectuais, principalmente relacionado a suas patentes,
tornando o capital intelectual visivel ao mercado (BONTIS, 1998). Embora tenha sido
aplicado nesta empresa, Bontis (2001) sugere o aumento das discussodes para que se

possa construir definicdes comuns sobre o tema.

2.3.5 Market-to-book ratio (MTB)

O modelo de célculo Market-to-book ratio € tido como uns métodos mais
utilizados e simples para determinagdo do capital intelectual (GOIS, 2000). Este
modelo destaca a valorizagdo da companhia diante das informagdes registradas na
contabilidade (LOUZADA; SANTANNA; TEIXEIRA, 2003). O valor de mercado de uma
empresa é considerado pela soma dos ativos intangiveis aos bens tangiveis de uma
organizacdo (STEWART, 2001).

A Figura 8 representa a composicdo do capital intelectual frente ao valor de

mercado de uma companhia.

Figura 8 — Modelo de capital intelectual
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Fonte: Stewart (2001, apud NETTO; REIS, 2014, p. 13).
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O valor do capital intelectual pelo método Market-to-book € determinado pela
razao entre o valor de mercado e o valor contabil de uma organizacdo (STEWART,
1997). O valor de mercado é definido pela multiplicagdo entre o preco de mercado da
acdo ordinaria pelo nimero de a¢des em circulacao (LUTHY, 1998). Sob esta 6tica, a
diferenca entre o valor de uma empresa e 0 valor que 0s acionistas possuem esta
atribuida ao capital intelectual, identificado na Equacdo 3 e consoante ao exposto por
Stewart (2001). A Equagéo 4 evidencia a visdo de Stewart (2001), demonstrando o

valor dos ativos intangiveis.

Market — to — book value = Valor de Mercado — Valor Contabil 3)

Valor de Mercado = preco por agdo X nimero total de agdes em circulagio (4)

Conforme exposto por Joia (2001), o valor do capital intelectual é determinado
pelo modelo MTB, conforme Equacdo 5 descrita pelo Corporate Finance Institute
(2019):

Market Capitalization (5)
Total Book Value

Market — to — book ratio =

Onde:

Market Capitalization: representa o valor de mercado da organizagdo. Gomes

(2003) afirma que € o resultado da adi¢ao dos Ativos Tangiveis aos Intangiveis; e
Total Book Value: reflete o valor contabil da companhia.

Apesar do método apresentar-se de forma simples, para Stewart e
Ruckdeschel (1998), o modelo Market-to-book exibe incertezas em relacéo ao valor
de cada organizacdo, por exemplo, a influéncia das taxas de juros basicas

determinadas pelo governo que modificam o valor de mercado de cada companhia.
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2.3.6 Value Added Intellectual Coefficient (VAIC)

O Coeficiente de Valor Agregado (VAIC) indica a eficiéncia na criacdo de valor
da companhia (MARTINS; MORAIS; ISIDRO, 2013). O modelo VAIC indica que
quanto mais positivo o resultado deste célculo, melhor estruturada esta a
administracao diante do potencial de transformacao de valor da corporacéo (PULIC,
2000). Kamath (2007) afirma que o método VAIC é adequado para mensuracao do

capital intelectual nos setores bancério e financeiro.

O valor do capital intelectual € demonstrado pela Equacao 6, segundo estudo

apresentado por Pulic (2000).

VAIC = CEE + HCE + SCE (6)

Onde:

CEE: é um indicador de eficiéncia denominado Capital Employed Efficiency
(Eficiéncia do Capital Empregado), demonstrado pela divisdo da variavel VA pela
variavel CE, onde CE ¢é a subtracéo do total do ativo contébil pelo ativo intangivel. O
CE pode ser encontrado também pela subtracdo dos ativos totais pelos ativos
intangiveis. Ja o valor de VA pode ser encontrado pela Equacéo 7, também descrita
por Pulic (2000).

VA=O0P+EC+D+A )

Onde:

OP: Lucro operacional;

EC: Despesas totais dos empregados;
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D: Depreciacgoes;
A: Amortizacoes.

De acordo com o estudo de Pulic (2000), a Equacéo 8 retrata o modo de calculo
do indice de eficiéncia CEE.

_va
CEE = 2 (8)

HCE: é um indicador de eficiéncia denominado Human Capital Efficiency
(Eficiéncia do Capital Humano), expresso pela divisdo do valor de VA pelo HC, onde
HC é apresentado como o valor do custo com funcionérios (Human Costs). A Equacao

9 demonstra a forma de calculo do HCE, segundo Pulic (2000).

HCE = X4 9)

SCE: é também um indicador de eficiéncia titulado como Structural Capital
Efficiency (Eficiéncia do Capital Estrutural). E exposto pela divisdo do valor de SC pelo
VA, onde SC é a diferenca entre o valor de VA e o valor de HC. A Equacéo 10, também
detalhada por Pulic (2000), exp6e o calculo do SCE.

_ sc
SCE = = (10)

De acordo com os indices de eficiéncia que compde o VAIC, a Figura 9

demonstra a sua relacao e interacdo para formacao deste método.
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Figura 9 — Estrutura do Modelo VAIC
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Fonte: Stewart (2001, apud NETTO; REIS, 2014, p. 61).

Cabe ressaltar que o modelo VAIC néo apresenta o valor monetario do capital
intelectual. Em vez disso, ele considera diferentes fatores de eficiéncia relacionados
com esta medida, e ao fazé-lo, avalia como o capital intelectual da empresa que
agrega valor a organizacdo. Dessa forma, quanto maior o coeficiente, maior a criagdo
de valor utilizando os recursos da empresa, incluindo o seu capital intelectual (LAING;
DUNN; HUGHES-LUCAS, 2010).

Abdulsalam, Al-Qaheri e Al-Khayyat (2011) admitem que o VAIC é
demonstrado como um dos métodos mais assertivos para demonstrar o desempenho
do capital intelectual. Além disso, € considerado como uma ferramenta descomplicada
para célculo, consistente e baseada em demonstracdes financeiras auditadas (FIRER;
WILLIAMS, 2003). Martins, Morais e Isidro (2013) descrevem que o método permite
comparacao entre empresas, industrias e paises, além de proporcionar uma avaliacédo

do tema em diferentes periodos da organizagao.
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2.3.7 Economic Value Added (EVA)

O Valor Econ6mico Agregado ou Economic Value Added busca demonstrar a
real lucratividade dos negdcios (STEWART, 1997). E apresentado pelo lucro liquido
operacional apés o pagamento dos impostos diminuido o custo do capital proprio
(EHRBAR, 1999).

Murray (2016) expressa o valor do EVA de acordo com a Equacéo 11.

EVA = NOPAT — (WACC * IC) (11)

Onde:
NOPAT: representa o resultado operacional liquido apés os impostos.

IC: é resultado da soma das dividas de médio e longo prazo e o valor do

patrimdnio liquido.

WACC: demonstra o custo médio das fontes de empréstimo, considerando K
como o custo do capital proprio, ou seja, o patriménio liquido; E como o valor do capital
préprio; D o valor das despesas e Y a relacao entre as despesas de juros e as dividas

financeiras. Murray (2016) exp&e o calculo do WACC de acordo com a Equacéo 12.

(Df—E)] R [(D?—E)

WACC = K * [ (12)

O Weighted Average Cost of Capital (WACC), ou custo médio ponderado do
capital (CMPC), é apresentado como o custo de capital correspondente ao retorno

demandado pelos credores e proprietarios da empresa (ASSAF NETO; ARAUJO;
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FREGONESI). Crepaldi (2014) demonstra o calculo CMPC de acordo com a Equacgéo
13.

CMPC = (CPCfCT) « Rep + (CPCfCT) x Ret * (1 — IR) (13)
Onde:

CP = Volume de capital proprio = Patrimonio liquido

CT = Volume de capital de terceiros = Exigivel longo prazo

Rcp = Custo do capital préprio

Rct = Custo do capital de terceiros

IR = Aliquota de imposto de renda da empresa

O valor do custo de capital préprio (Rct) é apresentado pela Equacédo 14,
conforme exposto por Murray (2016).

Onde:

i1: taxa risk free - A taxa de juros considerada de livre risco é representada pela
Taxa Selic (OREIRO, 2012).

i2: taxa premium risk - O prémio de risco para o calculo do capital proprio tem

influéncia de titulos internacionais e indices internos do Banco Central (ARENA,
2019).
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Sengupta (1998, apud MARTINEZ; DA SILVA, 2017) afirma que o custo de
terceiros, ou o custo da divida, € o resultado do quociente da despesa financeira do
periodo pelo passivo oneroso de curto e longo prazo do periodo anterior. Dessa forma,
Sengupta (1998, apud MARTINEZ; DA SILVA, 2017) demonstra pela Equagéao 15 o

custo de terceiros.

. Desp.Financeira
ki = Depfinanceira (15)

Onde:
Ki - Custo da divida;
Desp. Financeira - Despesas financeiras; e

PO - Passivo oneroso de curto e longo prazo, que representam as dividas

realizadas pela empresa com origem de terceiros (BRESSAN et. al, 2009).

O custo médio de capital, quando inferior ao retorno liquido sobre os ativos,
demonstra um crescimento no valor do EVA (GUPTA; SIKARWAR, 2016). Desta
forma, é possivel compreender que o capital intelectual auxilia no retorno sobre o0s
ativos tangiveis e assim, demonstra que o EVA pode ser parametro para medir o
desempenho dos ativos do conhecimento (LEHN; MAKHIJA, 1997). Além disso, o
EVA pode ser considerado um indicador do capital intelectual da empresa por que
mede 0 excesso de retorno, e este agio pode representar a soma dos ativos
intangiveis ndo contabilizados (IAZZOLINO; LAISE; MIGLIANO, 2014).

Portanto, o EVA pode ser considerado como um meétodo determinante para
tomada de decisédo e representa uma medida de desempenho significativa para a
gestéao financeira (STERN; STEWART Ill; CHEW JR, 1996). Além disso, é um método
importante para demonstrar a criacdo de valor do negécio aos socios (GUPTA;
SIKARWAR, 2016). Apesar destas afirmacdes, Bontis et al. (1999) pondera que o EVA
ndo mensura claramente a contribui¢cdo dos ativos intangiveis para a criagdo de valor

das companhias. Outrossim, o modelo EVA ndo é considerado como método de
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avaliacdo na nova economia uma vez que considera somente o capital empregado

para definir o valor do capital intelectual (PULIC, 2004).

2.3.8 Calculated Intangible Value (CIV)

O Calculated Intangible Value (CIV) foi apresentado por Thomas Stewart em
1997 e é entendido como um dos modelos mais utilizados para célculo do capital
intelectual (AHO; STAHLE; STAHLE, 2011). O objetivo principal do método é
desenvolver o interesse pelas empresas sobre o capital intelectual, além de informar
gestores e investidores (STEWART, 1997).

Stewart (1997) descreve que o modelo de calculo do CIV é realizado em sete

passos:

1. Calcular o lucro médio da empresa antes de impostos nos ultimos trés anos

(@).

2. Calcular os ativos tangiveis do final de cada exercicio (b) nos ultimos trés

anos excluindo apenas os ativos intangiveis.

3. Dividir o lucro médio antes dos impostos pelos ativos tangiveis médios,
conforme demonstrado na Equacéo 16 apresentada Stewart (1997). O resultado (c)
expressa 0 ROA (Return on Assets) médio da organizacéo.

c=t (16)

4. Da mesma forma, calcular o ROA meédio do setor referente aos ultimos trés
anos (d), que corresponde a quantidade de capital fisico acessivel a empresa. O
restante é a quantidade de capital intangivel. Se o retorno da empresa sobre os ativos
fisicos for superior a média do setor, ou seja, ¢> d, seguir para o préximo estagio do

método.
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5. Nesta etapa, € necessario calcular o excesso de retorno da organizacao (e),
representado pelo produto do ROA médio da industria (d) pelos ativos tangiveis da
empresa (b). ApGs esta etapa, € subtraido o excesso de retorno do lucro antes dos
impostos (a). Assim, o resultado demonstrado pela Equacéo 17 representa 0 excesso

de retorno da companhia.

e=a—(dx*b) (17)

6. O passo seguinte prevé o célculo do excesso de retorno apds 0s impostos
da empresa (f). De acordo com o estudo de Stewart (1997), a Equacao 18 esclarece

a forma de célculo.

Excesso de retorno ap6s impostos = (a — d * b) * (1 — % médio de impostos) (18)

7. Por fim, calcular o valor presente liquido do retorno excedente apds
impostos. Este passo consiste no célculo do quociente entre o custo do capital da
empresa e seu excesso de retorno apds os impostos. O resultado da Equacédo 19

representa o valor do capital intelectual da empresa, de acordo com Stewart (1997).

f

% custo de capital

ClV =

(19)

Conforme disposto por Stewart e Ruckdeschel (1998), um valor de CIV baixo
ou decrescente indica que a organiza¢cdo nao esta investindo o bastante em pesquisa
e inovacdo. Enquanto que um CIV crescente ou alto aponta aplicacdo de recursos
para obtencdo de resultados futuros superiores, antes mesmo que o0 mercado

reconheca.
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O modelo CIV prop6e a mensuracédo dos recursos intangiveis de forma integral
da organizacdo expressando o resultado em dados financeiros (KUJANSIVU;
LONNQVIST, 2007). Outra virtude do método é a facilidade na obtencédo de dados
para calculo, apresentados nas demonstracdes financeiras (DZENOPOLJAC, 2017).
Apesar disso, demonstra fragilidades considerando que o método ndo esta somente
relacionado a mensuracao de ativos intangiveis, mas esta vinculado a bens fisicos e
financeiros (AHO; STAHLE; STAHLE, 2011).

2.3.9 Investor assigned market value (IAMV)

O método Investor assigned market value (IAMV) foi desenvolvido por
Standfield em 1988 (SVEIBY, 2010) e prop8e demonstrar a vantagem competitiva
sustentavel de uma organizacéo, buscando diferenciar o valor de mercado do valor
apresentado nas demonstracdes contabeis de uma companhia (MALHOTRA, 2001).
O método IAMV pode ser representado pela Figura 10.

Figura 10 — Representacdo do método Investor Assigned Market Value (IAMV)
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Fonte: Malhotra (2001, p. 320)

O modelo IAMV é expresso pela Equagédo 20, conforme descrito em estudo
elaborado por Sveiby (2010).
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TV = TC + RIC + ICE + SCA (20)

Onde:

TV: representa o valor contabil da empresa;

TC: demonstra o valor do capital tangivel,

RIC: apresenta o valor do capital intelectual realizado;

ICE: é o valor da erosao do capital intelectual; e

SCA: exibe o valor da vantagem competitiva sustentavel da companhia.

Malhotra (2001) defende que o valor de mercado de uma organizacdo pode
aumentar ou diminuir em questdo de minutos, influenciada pelo emocional dos
investidores. Desse modo, a diferenca do valor de mercado para o valor contabil
representa 0 montante de capital intelectual realizado em determinado momento
(MALHOTRA, 2001).

2.3.10 Inclusive Valuation Methodology

O método Inclusive Valuation Methodology (IVM) foi apresentado por Philip K.
M’Pherson, professor emérito de Engenharia e Gerenciamento de Sistemas da
Universidade de Londres (SKYRME; AMIDON, 1998) e em sua esséncia busca
identificar as contribuicdes dos ativos intangiveis para as organizagdes (SVEIBY,
2010). Fundamentalmente, € um sistema de contabilidade multidimensional que
apresenta a avaliacdo e mensuracdo dos ativos intangiveis de cada negécio, e é
calculado pela subtracédo do valor contabil pelo valor de mercado de uma organizagéao
(M'PHERSON; PIKE; 2001).
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M’Pherson e Pike (2001) admitem que a maioria das metodologias tendem a
avaliar os intangiveis de acordo com a perspectiva contabil e ndo pela sua real
utilidade em cada negdcio. Ainda, discorre que para que se possa exprimir o valor da
informacdo em um negécio é importante considerar que cada empresa pode ser
comparada a uma maquina que converte informacbes em produtos valiosos
(M'PHERSON; PIKE, 2001).

2.3.11 Accounting for the future (AFTF)

O método Accounting for the future foi desenvolvido por Humphrey Nash em
1998 com a proposta de preencher a lacuna da avaliacdo de ativos intangiveis das

empresas, dado que a contabilidade tradicional ndo os avalia (NASH, 1998).

O modelo demonstra que o valor AFTF € o valor presente de todos os fluxos
de caixa liquidos esperados, deduzido do custo de mercado do capital (UPTON
JUNIOR, 2001). O custo de mercado do capital significa a taxa de retorno esperada
pelos investidores antes da compra das a¢fes da organizacdo (UPTON JUNIOR,
2001). O valor adicionado do periodo AFTF € demonstrado entéo pela diferenca entre
o valor final e o valor do inicio de determinado intervalo de tempo (OSINSKI et al.,
2016).

O método Economic Value Added (EVA), assim como o método AFTF permitem
a aplicacdo em toda a empresa ou em um departamento especifico, contudo é
questionavel a sua eficAcia como medida de avaliacdo do capital intelectual
(ANDRIESSEN, 2004).

2.3.12 Knowledge Capital Value

O método de ganhos de capital do conhecimento foi introduzido em 1999 por
Baruch Lev (2000). O objetivo deste método é demonstrar que o valor do capital

intelectual necessita dos ganhos da organizacéao e também dos ganhos de capital com
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ativos intangiveis (LEV, 2000). O método analisa os lucros normalizados da
companhia de trés anos, considerando o ano atual, e também os proximos trés anos,
com base nas previsbes da empresa (ULJAWARY-GIL, 2014). Neste método, os
lucros normalizados representam a média ponderada do periodo, considerando como
base de calculo o lucro liguido acumulado obtido nas declaracbes de renda.
(CORPORATE FINANCE INSTITUTE, 2019).

O valor do capital de conhecimento é definido pela Equacéo 21, conforme Lev
(2000).

earnings from tangible assets

KCV = normalized earnings — (21)

knowledge capital discount rate

Onde:

Normalized earnings: representam a média ponderada do lucro liquido de uma

organizagdo, ou seja, o lucro liquido dos ultimos trés anos.
Earnings from tangible assets: referem-se aos ganhos financeiros; e

Knowledge capital discount rate: reflete ao lucro apés os impostos expresso

em taxa percentual de cada setor.

O modelo tem como principal objetivo explorar os retornos sobre o capital fisico

e financeiro, e a partir disso, determinar o valor do capital intelectual (LEV; GU, 2004).

2.3.13 Total Value Creation (TVC)

O modelo Total Value Creation (TVC) foi desenvolvido por R. Andersen e Rob
McLean no ano 2000 em estudo realizado no Instituto de Contadores Canadenses
Autorizados (Canadian Institute of Chartered Accountants - CICA) (RICHIERI et al.,
2007). O método busca analisar os fluxos de caixa descontados a fim de examinar

como 0s eventos podem impactar nas atividades planejadas de cada companhia
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(SVEIBY, 2010). Dessa forma, o modelo analisa cada ativo intangivel desenvolvendo
um fluxo de caixa proprio, projetando o impacto futuro e demonstrando o retorno total
esperado por parte dos acionistas (Total Shareholders Return - TSR) (RICHIERI et al.,
2007).

O método TVC pode ser dividido em quatro elementos para informar sobre a
criacao de valor organizacional: estratégia da organizacéo; fluxo de caixa descontado
de acordo com fluxos de valor futuros esperados; relatorio sobre a capacidade da
organizacgéo para gerar valores futuros (capacidade nesse caso consiste em recursos,
infraestrutura e redes); e relatério aos acionistas sobre os fluxos financeiros e nao
financeiros (MILBURN, 2012).

Uma limitacdo deste método € o enfoque nos fluxos de caixa futuros, pois o0s
custos irrecuperaveis dos ativos intangiveis ndo séo considerados na elaboracdo do
calculo (BOUTEILLER, 2002).

2.3.14 Intellectual Asset Valuation

O método Intellectual Asset Valuation definido por Peter Sullivan em 2000 e
refere-se a avaliacdo da propriedade intelectual de uma companhia (SVEIBY, 2010).
Sullivan (2000) afirma que a propriedade intelectual é constituida por patentes, direitos

autorais, marcas e segredos comerciais.

Em seu estudo, Sullivan (2000) aborda este método direcionado a empresas
de conhecimento tecnolégico e demonstra meios de gerir o capital intelectual. De

acordo com Sullivan (2000), as companhias encaixam-se em trés modelos de gestao:

1) Gestdo da Propriedade Intelectual - E caracteristica de grandes empresas
gue comercializam seu portfélio. Essas empresas detém ativos intelectuais
significativos, protegidos e em constante desenvolvimento de propriedades

intelectuais.
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3)
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Gestdo de Ativos Intelectuais - E particularidade de empresas que buscam
aumentar as inovacbes e protegé-las, tendo lucros a médio prazo

direcionando sua estratégia em longo prazo.

Gestdo de capital intelectual - Determina que empresas com capital
intelectual alinhado com sua visdo estratégica demonstrem ao mercado

maior capacidade para futuro crescimento.

Dadas as caracteristicas de gestdo, € determinado a avaliagdo do capital

intelectual por meio das seguintes propostas de gerenciamento:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7

8)

Definir o portfélio de patentes: relacionar as patentes, descrevendo o0 uso

para 0 negocio, capacidade de geracado de renda e tempo de uso esperado.

Projetar o sistema de gerenciamento: consiste em definir os meios de

controle por banco de dados.
Definir o banco de dados do portfélio: registro em arquivos de cada patente.

Estabelecer as atividades de avaliacdo da concorréncia: definir por quais
meios a empresa ir4 avaliar a concorréncia, obtendo dados de producao,

estratégias e posicdes de mercado.

Criar uma politica de patentes: quais inovacdes serdo patenteadas em

consonancias com 0s objetivos estratégicos da companhia.

Desenvolver um processo de avaliacdo: elaborar meios de estimar a
capacidade de geracao de renda de cada nova patente, para que se possa

definir a comercializacao.

Criar avaliagdo de meios de comercializacdo: avaliar o método ideal

considerando licenciamentos ou aliangas para vender a inovagao.

Criar a capacidade de prevencéao de litigios: € desenvolver a capacidade de
identificacéo de possiveis quebras de contrato e divulgacao ilegal.
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2.3.15 The Value Explorer

O método Value Explorer foi desenvolvido pela equipe de Knowledge Advisory
Services da companhia KPMG Holanda, no ano 2000, buscando identificar as
competéncias estratégicas principais para medir o capital intelectual (ANDRIESSON,
2005).

A abordagem do método consiste em cinco etapas (ANDRIESSON, 2005):

1) Identificar o capital intelectual descrevendo as principais competéncias da
organizacao - A forma de identificar tais competéncias consiste em perceber
0 que esta no centro de sucesso da empresa e o que contribui para a

prosperidade da companhia a longo prazo.

2) Realizar uma avaliacéo de valor pautada pela verificagdo de valor agregado,

competitividade, potencial e sustentabilidade das competéncias.

3) Realizar a avaliacdo financeira do capital intelectual designando o ganho
esperado pela organizacdo as competéncias identificadas - Pode ser
executado de trés maneiras: abordagem de custo (valor de compra), de
mercado (valor de venda definido pelo mercado) e de renda (valor da receita

esperada pela venda).

4) Desenvolver uma agenda de gestdo realizando recomendacfes a
administragado como forma de melhorar o valor do capital intelectual.

5) Criar um relatorio de valor para acompanhamento da gestao.

Conforme o estudo de Andriesson (2005), o modelo demonstrou os intangiveis
gue contribuem para a continuidade da companhia, assim como a identificacdo dos
recursos que a compde. Além disso, 0 método permite que a empresa trace um plano
de acao a fim de fortalecer o seu capital intelectual (ANDRIESSON, 2005). Contudo,
o modelo demonstra fragilidades, como a subjetividade nas competéncias definidas
pelos gestores, a falta de diagnodsticos no método sem verificar a sua aplicabilidade e
também a auséncia do olhar para o ambiente externo da companhia, com foco
somente interno (ANDRIESSON, 2005).
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2.3.16 Financial method of intangible assets measurement (FIMIAM)

O método financeiro de mensuracao dos ativos intangiveis consiste na relacédo
de trés componentes do capital intelectual: capital humano, capital de clientes e capital
estrutural (RODOV; LELIALERT; FIMIAM, 2002). Stewart (1997) expressa que modelo

FIMIAM retrata a interdependéncia entre os componentes do capital intelectual.

O modelo FIMIAM é ferramenta importante para demonstrar o desempenho de
uma empresa ao longo do tempo, e principalmente para expressar o valor dos
elementos do capital intelectual (RODOV; LELIALERT; FIMIAM, 2002).

A metodologia FIMIAM pode ser apresentada em seis etapas de avaliacao
(RODOV; LELIALERT; FIMIAM, 2002):

Etapa 1: Determinar o valor do capital intelectual realizado - O capital intelectual
realizado é encontrado com o calculo da diferenca do valor de mercado e o valor

contébil da organizacao.

Etapa 2: Identificar os componentes relevantes do seu capital intelectual - Nesta
etapa a organizacao define os intangiveis que contribuem para a futura geracao de

receita da companhia.

Rodov, Lelialert e Fimiam (2002) aplicaram o método em uma empresa de
tecnologia, que definiu, conforme a Figura 11, os componentes mais representativos

do seu capital intelectual.



Figura 11 — A interacdo dos componentes do capital intelectual
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Etapa 3 - Atribuir pesos aos componentes do capital intelectual: Nesta etapa a

alta administracdo, com base nas experiéncias de criacdo de valor da organizacao,

deve conferir valor a cada um dos componentes identificados.

Etapa 4 - Justificar os componentes: Nesta etapa € necessario justificar os

componentes mais representativos na estrutura de capital intelectual e justifica-los

com os indicadores pelos quais sdo demonstrados os seus valores.

Etapa 5 - Atribuir valor. Para atribuir valor aos componentes do capital

intelectual é realizada a multiplicacdo do valor do capital intelectual realizado pelo

peso atribuido aos componentes mais representativos definidos na etapa anterior.

Diante dos métodos ja estudados, ndo ha um conjunto completo de avaliacéo
do capital intelectual (RODOV; LELIALERT; FIMIAM, 2002). O método FIMIAM é uma

proposta simples e detalhada, fornecendo a interacdo entre os componentes e

demonstrando a interdependéncia no metodo de abordagem. (RODOV; LELIALERT;

FIMIAM, 2002).
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2.3.17 Estimated Value Via Intellectual Capital Analysis (EVVICA™)

O modelo Estimated Value Via Intellectual Capital Analysis (EVVICA™)
representa a integracdo da analise entre o capital humano, o capital relacional e o
estrutural, elementos que compde o capital intelectual (MCCUTCHEON, 2008). Este
método foi desenvolvido em 2008 por Gavin A. McCutcheon, na Escdcia, com base
em estudo realizado por Patrick H. Sullivan em 1995, denominado “Probability
adjusted expected value” (MCCUTCHEON, 2008). O método EVVICA™ foi proposto
como forma de comparacdo entre o desenvolvimento de produtos e o retorno
comercial (MCCUTCHEON, 2008).

O calculo demonstrado por McCutcheon (2008) para o modelo EVVICA™ ¢
expresso pela Equacao 22.

B, = C,*Cp—Cq4 (22)

Onde:

Pv: representa o valor do EVVICA™;

Cv: demonstra o valor comercial, considerado como valor presente;
Cp: expressa a probabilidade de comercializacao; e

Cd: expde os custos de desenvolvimento esperados, considerado como valor

presente.

O meétodo EVVICA™ proporciona a avaliagdo do capital humano, estrutural e
relacional em conjunto com a capacidade de renovagédo do negdcio (McCUTCHEON,
2008). Ainda, permite a avaliacdo do provavel retorno financeiro de novos produtos, e
em se tratando do capital intelectual, € considerado como uma nova abordagem de
estudo (McCUTCHEON, 2008).
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2.4 Comparativo dos métodos de mensuracao do capital intelectual

Estdo relacionados neste topico os métodos de mensuragdo do capital
intelectual e ativos intangiveis em ordem cronoldgica da sua criacao, e de acordo com
as abordagens de mensuracdo Direct Methods Capital Intellectual (DIC), Market
Capitalization Methods (MCM) e Return on Assets Methods (ROA). O Quadro 3
demonstra o ano de criacdo, descricdo do método, autor, componentes do capital
intelectual a serem estudados, os dados e a¢Bes necessarios para sua mensuracao,
além da demonstracdo dos ativos intelectuais (Al) e/ou capital intelectual (Cl) que

cada método aborda.
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Quadro 3 — Métodos de avaliacao classificados por Ativos Intelectuais (Al) e/ou Capital Intelectual (CI) considerados e mensuracao

aproximado

Ano

Método de
Avaliacdo de Al e
Cl

Autor

Al e/lou CI contemplados

Mensuracédo de Al e ClI

1950

“q”de Tobin

Tobin e Brainard
(1968)

VMA (valor de mercado das
acbes); VMD (valor de mercado
das dividas); VRA (valor de
reposicdo dos ativos da empresa).

g=VMA + VMD VRA

Modelos de investimento; estruturas de mercado e
poder de monopdlio; estrutura de propriedade;
estrutura de capital; diversificacdo versus foco do
negoécio; takeovers, fusbes e aquisicbes e
performance da administracdo; oportunidades de
crescimento, relagbes de agéncia, sinalizacao,
hip6tese do sobre investimento e politica de
dividendos; “q” de Tobin e custo de capital; e, “q” de
Tobin e risco da firma.

HRCA

(Human Resources
costing and
accounting)

Flamholtz (1985) e
Johanson e Nilson
(1996)

Recursos humanos.

Custo histérico; custo corrente; custo de reposicao;
valor corrente futuro do custo de remuneragéo; custo
alternativo; métodos de atitude e dimensao
organizacional; métodos de avaliacdo econdmica ou
goodwill ndo adquirido; contabilidade de ativos
humanos; contabilidade de capital humano; custo
direto da posicdo; custo atual da posicdo; taxa
horaria por trabalhador; contribuicdo do empregado
para 0s negocios; custo de aquisicdo; custo
alternativo (TINOCO et al., 2007).

1996

Citacdo Ponderada
de Patentes

Dow Chemical

Marcas e patentes.

Definicdo do papel do conhecimento no negocio;
avaliacao da estratégia competitiva e dos ativos do
conhecimento; classificagcao do portfolio de ativos de
conhecimento da empresa; avaliagdo do valor
desses ativos para manter, desenvolver, vender ou
abandonar; investimento em &areas onde lacunas
foram encontradas; montagem do portfélio de novos
conhecimentos.

Continua...
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Ano aproximado Método de Autor Al e/ou CI contemplados Mensuracéo de Al e ClI
Avaliacéo de Al e CI
1996 Technoloy Broker Brooking Ativos de mercado, ativos humanos, | O modelo n&o fornece indicadores quantitativos para
ativos de propriedade intelectual, mensuragdo do Cl, mas considera a realizagdo de
ativos de infraestrutura. auditorias com base em check-list de perguntas
qualitativas, que apés determinara o valor dos ativos
monetariamente.
1997 VAIC (Value Added | Pulic Capital humano; capital estrutural; | Eficiéncia do capital intelectual (Intellectual Capital
Intellectual capital empregado. Efficiency - ICE) = Eficiéncia do Capital Humano
Coefficient) (Human Capital Efficiency - HCE) e Eficiéncia do
Capital Estrutural (Structural Capital Efficiency - SCE);
Eficiéncia do Capital Empregado (Capital Employed
Efficiency - CEE) = Capital fisico e capital financeiro.
1997 EVA Stern & Stewart | Termos monetarios absolutos. (EVA= vendas liquidas — despesas operacionais
impostos — taxas).
1997 Clv (Calculated | Stewart Valor da marca. Crescimento ou declinio do CIV indica
Intangible Value) reconhecimento do valor da marca pelo mercado em
relacdo & média da industria.
1998 AFTF (Accounting for | Nash Valor contabil. Expectativas da administracdo Avaliacdes de
the future) mercado.
1998 IVM M’Pherson Combinacao de valores tangiveis e | Resultados dos critérios de referéncias fornecem um
(Measure Value intangiveis com wuso da regra | objetivo com medida mensuravel.
Index) orientada para objetivos.
1999 Lucro do capital do | Lev Ativos tangiveis e financeiros. Calcula as medidas de ganho vinculadas a ativos

conhecimento
(Knowledge Index)

tangiveis e financeiros. Subtrai os ganhos tangiveis e
financeiros a partir de lucros normalizados e deixa-se
uma parcela de ganhos normais desaparecidos. Este
residual representa os ganhos de capital de
conhecimento (KCE).

Continua...
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Ano aproximado Método de Autor Al e/ou CI contemplados Mensuracéo de Al e ClI
Avaliacéo de Al e CI
2000 Avaliacdo de Ativo | Sullivan Capital humano  (experiéncia, | Avaliacdo do valor da propriedade intelectual a partir
Intelectual Know-how, habilidades e | do valor de mercado.
criatividade); ativos intelectuais
(programas, inveng@es, processos,
banco de dados, metodologias,
documentos e desenhos);
propriedade intelectual (patentes,
direitos autorais, marca registrada,
marca secreta).
2002 FIMIAM Rodov, Leliaert | Capital Humano (competéncia, | Vincular o valor do Cl ao valor de mercado.
(Financial Method of | e Fimiam reputacdo, experiéncia, inovacao,
Intangible Assets habilidades); capital de cliente (lista
Measurement) de referéncia, duracdo, tipo de
cliente, potencial de receita,
sucesso); capital estrutural
(estrutura organizacional; processo
organizacional; software, banco de
dados, redes de contatos de
parceiros).
2008 EVVICA™ McCutcheon Definicao do fluxo de valor para uma | Competéncias organizacionais consideradas. Avalia

(Estimated Value Via
Intellectual  Capital
Analysis)

proposta de negécio dada onde ha
uma combinacdo de risco e
incerteza suscetiveis de afetar o
resultado global; estabelecer, com
probabilidade baseada em melhor
juizo, a incerteza inerente nos
resultados; desconto do fluxo de
valor para conta de risco sistémico
para o valor presente liquido.

0 risco composto em cada uma das atividades do
negocio e as combina para dar um indicador de risco
global, com avaliag&do da probabilidade de sucesso do
ciclo de um novo produto no mercado.

Fonte: Adaptado de Rocha (2012).
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O Quadro 3 sintetiza os métodos de avaliacdo do capital intelectual descritos
neste estudo e permite identificar os componentes e o0 seu modo de calculo. Neste
contexto, conclui-se a abordagem teorica sobre o capital intelectual e na sequéncia,
apresenta-se os procedimentos metodologicos deste estudo.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os métodos cientificos sdo amplamente utilizados pelos ramos de estudo
(MARCONI; LAKATOS, 2010). E fator determinante para a ciéncia a aplicacéo destes
métodos (FACHIN, 2002). Considera-se que um processo de pesquisa amplia o
conceito de ensino e promove a atualizacdo da realidade, afinal, um problema
intelectual tém origem de um problema da vida real (MINAYO; DESLANDES, 2008).

Lakatos e Marconi (2010, p. 65) afirmam:

[...] método é o conjunto das atividades sisteméticas e racionais que, com
maior seguranga e economia, permite alcancar objetivos — conhecimentos
validos e verdadeiros -, tragando o caminho a ser seguido, detectando erros
e auxiliando as decisdes dos cientistas.

Este capitulo contempla uma pesquisa de acordo com a metodologia cientifica,
apresentacdo do método de abordagem do problema, procedimentos técnicos,
objetivos, caracterizagdo da unidade de estudo, plano de coleta, e tratamento e

analise dos dados obtidos.

3.1 Tipos de pesquisa

As tipologias de delineamento de pesquisas que melhor se aplicam a area de
contabilidade estdo compiladas em trés esferas (BEUREN; RAUPP, 2006). Estéo
classifica-las como: pesquisa quanto a abordagem do problema, que consiste em

pesquisas qualitativas e quantitativas; pesquisa quanto aos procedimentos e meios,
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que aborda estudos de caso, levantamentos e pesquisas documentais; e ainda,
quanto aos fins ou objetivos, que se fundamenta em pesquisas exploratorias,
descritivas e explicativas (BEUREN; RAUPP, 2006).

Este capitulo discorre quanto a caracterizagdo do modo de abordagem do
problema e quanto aos seus procedimentos técnicos, além de determinar as

particularidades quanto ao objetivo geral deste estudo.

3.1.1 Caracterizacdo quanto ao modo de abordagem do problema

A pesquisa quantitativa, nas ciéncias sociais, busca responder questdes com
dados objetivos e que permitam a apuragdo e comprovacao por meio de testes
empiricos e experimentais (MINAYO; DESLANDES, 2008). Além disso, a pesquisa
guantitativa demonstra a possibilidade de ser mensurada em escala numérica
(ROSENTAL; FREMONTIER-MURPHY, 2001).

Em contrapartida, as pesquisas qualitativas demonstram uma analise profunda
guanto aos dados estudados e buscam identificar particularidades nado investigadas
pelo modelo quantitativo (MARCONI; LAKATOS, 2010). O modelo qualitativo pode
descrever e analisar variaveis, assim como relaciona-las a fim de identificar a

complexidade e compreender o problema em estudo (RICHARDSON, 1999).

A abordagem deste estudo é quantitativa, devido a apresentacdo de dados
precisos, coleta de informacdes originadas de demonstracdes financeiras e relatorios
da organizacao, que permitiram por meio de métodos de calculo mensurar o capital

intelectual da organizacéo.

3.1.2 Caracterizagcdo quanto ao procedimento técnico

Os procedimentos de pesquisa cientifica referem-se ao modo que o estudo sera
conduzido, relativo ao método de coleta de dados (BEUREN; RAUPP, 2006). Lakatos



60

e Marconi (2010) expdem que estas técnicas correspondem a parte pratica e
exprimem um conjunto de regras e processos utilizados por uma ciéncia. Desta forma,
0s métodos de pesquisa tém papel significativo para a conducao da pesquisa cientifica
(GIL, 2002).

Neste estudo o procedimento técnico foi o estudo de caso por intermédio de
uma pesquisa bibliografica e uma pesquisa documental. O estudo de caso
corresponde a analise de um Unico caso na busca de examinar profundamente o
cenario em avaliacdo (LAKATOS; MARCONI, 2010). Apesar deste método ser flexivel,
o estudo de caso é composto pelas fases de formulacéo e delimitagdo do problema,
selecdo da amostra, determinacao dos procedimentos para coleta e analise de dados
(GIL, 2002). Caracteriza-se como estudo de caso visto que a andlise foi realizada na
Cooperativa de Crédito, Poupanca e Investimento da Regido dos Vales — Sicredi
Regido dos Vales/RS adequando a abordagem dos métodos de calculo de acordo

com a realidade da instituicao.

A pesquisa bibliogréfica corresponde ao levantamento de dados relativos a
pesquisas ja analisadas e publicadas em livros ou artigos cientificos (FONSECA,
2002). Ja a pesquisa documental, que é similar a pesquisa bibliogréafica, consiste no
exame de materiais que ainda néo receberam tratamento analitico, e que podem ser
direcionados de acordo com o0s objetos da pesquisa (GIL, 2002). A pesquisa
documental é utilizada principalmente em pesquisas tedricas com enfoque em estudos
de caso, posto que se faz necessario a coleta de documentos para andlise (LAKATOS;
MARCONI, 1996). Ainda, este estudo € uma pesquisa documental em razdo da
analise de demonstracfes financeiras, relatorios internos gerenciais e financeiros,
dados relativos a area de gestdo de pessoas, controles internos e desenvolvimento

da cooperativa.
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3.1.3 Caracterizacdo quanto ao objetivo

Os estudos descritivos buscam, por meio de andlises, compreender e
classificar fenbmenos, pessoas, grupos ou ainda comunidades em relacdo as suas
propriedades (BEUREN; RAUPP, 2006). A avaliacdo permeia diversos aspectos,
dimensdes e elementos de cada estudo, para que possa assim descrever da melhor
forma cada fendmeno (REA; PARKER, 2002). Além disso, a pesquisa descritiva busca
retratar com a maior exatiddo possivel o fenbmeno que € alvo da sua investigacgao.
Para isso, é necessario especificar a forma de medi¢do ou coleta de dados, além de

informar qual o contexto que esta sendo explorado (CRESWELL, 2010).

Nesta monografia, adequa-se melhor ao contexto os estudos descritivos, pois
objetiva-se demonstrar o valor do capital intelectual da Cooperativa de Crédito,
Poupanca e Investimento da Regido dos Vales - Sicredi Regido dos Vales RS no ano
de 2018. Ademais, a relacdo entre os métodos de célculo e os dados financeiros
provenientes das demonstragcbes da companhia endossam a qualificacdo desta

pesquisa.

3.2 Unidade de analise

Nos campos de estudo quantitativos a populacdo, também denominada como
universo, representa um conjunto de casos que concordam com uma mesma ordem
de especificacdes (SELLTIZ et al., 1987). Deve-se delimita-la claramente com a base
de objetivos do estudo, representando as suas caracteristicas de conteudo, lugar e
tempo (LAKATOS; MARCONI, 2010). E fundamental que antes se determine a
amostra deste estudo para que entédo se defina a unidade de analise, que configura o
objeto de pesquisa e que devera ser nitidamente representativa em relacdo a
populacao estudada (GIL, 1999). A unidade de analise € considerada como recurso
de estudo e pode ser representada por uma organizagdo, pessoa ou cidade
(RICHARDSON, 1999).
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Neste estudo, a unidade de anélise é a Cooperativa de Crédito, Poupanca e
Investimento da Regido dos Vales - Sicredi Regido dos Vales RS, com sede na cidade
de Encantado/RS. Definiu-se por analisar esta cooperativa devido aos seus pilares de
atuacao, centrada no desenvolvimento econdmico da comunidade, da sua estrutura,
bem-estar e crescimento dos seus colaboradores, assim como na melhoria continua
dos seus processos com foco principal em seu associado. Este estudo, a partir da
mensuracao do capital intelectual, permite uma analise dos valores que poderdo ser
servir como avaliagdo do capital intelectual da companhia, e também de cada um dos

Seus componentes.

3.3 Coleta de dados

Uma vez eleito o modelo de pesquisa e unidade de analise adequados, a etapa
seguinte estd baseada na coleta de dados, que busca aplicar as ferramentas e
técnicas para investigacdo das variaveis da pesquisa (MARCONI; LAKATOS, 2010).
Este processo é extenso e exige um severo controle da execucédo dos instrumentos,

a fim de que se evitem erros ou distor¢cdes na analise (REA; PARKER; 2002).

A coleta de dados foi realizada nos meses de agosto e setembro de 2019 por
meio de relatérios emitidos pelo software de gestdo empresarial Systeme,
Anwendungen und Produkte in der Datenverarbeitung (SAP) e ainda por informacdes
exibidas no site do Sistema Sicredi. Apés estas informacfes foram organizadas e

aplicadas, de acordo com cada método de mensuragao.

O Quadro 4 expressa os meétodos de calculo do capital intelectual, autor e ano
de criacao, e as informacdes coletadas nas demonstracdes financeiras do ano de
2018, que foram base para o desenvolvimento dos métodos de avaliagdo do capital

intelectual. Os dados financeiros estao expressos em milhares de reais.
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Quadro 4 — Base de informacdes financeiras do ano de 2018 do Sicredi Regido dos

Vales
Método Autor Ano Variavel Valor (mllhares de
reais) Anexos
Patriménio Liquido 413.533
“Q” de Tobin e Passivo Circulante e
Tobin | Brainard (1968) | 12°° | Nao Circulante 1.976.811 | ANEXO A
Imobilizado 36.742
Ativos Tangiveis? 1.969.545
Market-to- ANexo A
book ratio Ativos Intangiveis 7.266
Patriménio Liguido 413.533
Lucro Operacional 57.692 Anexo B
Despesas Totais dos ANexo C
Empregados 9.364
Depreciagbes 9.705
VAIC Pulic 2000 Amortizacdes 7.000
Anexo A
Patriménio Liquido 413.533
Ativo Intangivel 7.266
Custo com Funcionérios 9.364 Anexo C
Taxa Risk Free? 6,50% -
Taxa Premium Risk? 6,70% -
Despesas Financeiras 4.689 Anexo B
EVA Stern & Stewart | 1997 | Passivo Oneroso 13.111|AnexeD
Patriménio Liquido 413.533 | ANEX0 A
Aliquota IR* 15,00% -
Lucro Liquido 57.199 Anexo B
Continua...

1 O valor dos Ativos Tangiveis é a diferenca entre o valor dos Ativos Totais e os Ativos Intangiveis.

2 Identificada como a Taxa Selic do ano de 2018.

8 A taxa Premium Risk utilizada baseia-se no estudo de Arena (2019), mencionado no referencial
tedrico.

4 Aliguota de IR apresentada conforme Decreto n° 9.580/2018.
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Método Autor Ano Variavel Valor (mllhares de
reais) Anexos
Lucro Antes dos Anexo E
Impostos 2016 58.289
Lucro Antes dos
Impostos 2017 56.414 Anexo B
Lucro Antes dos
Impostos 2018 57.692
. Lo Anexo F
cIv Stewart 1997 Ativos Tangiveis 2016 1.463.597
Ativos Tangiveis 2017 1.703.992 Anexo A
Ativos Tangiveis 2018 |1.969.545
ROA Médio Sistema
Sicredi 1,80% i
Aliquota IR® 15,00% -
Taxa Selic 2018 6,50% -

Fonte: Do autor (2019).

Os métodos eleitos para este estudo estdo de acordo com as abordagens DIC,
ROA e MCM em virtude de expressarem os resultados em valor ou indices financeiros.
Foram somente desenvolvidos os métodos “q” de Tobin, Market-to-book ratio, VAIC,
EVA e CIV, em raz&do do acesso restrito a informagdes da cooperativa, que limitou o

desenvolvimento de alguns métodos.

3.4 Tratamento e andalise dos dados coletados

O tratamento e andlise dos dados sao procedimentos distintos, porém, estéo
correlacionados e buscam proporcionar respostas para o entendimento do estudo
(GIL, 1999). O processo de tratamento de dados consiste em organizar o material
coletado, dividindo-o em partes, para que no processo de analise se possa explicar
as relacdes entre o objeto de investigacdo e fatores externos, além de identificar
possiveis padrdes e realizar inferéncias (BEUREN; RAUPP, 2006).

A elaboracdo das equacOes dos métodos de mensuracdo, bem como a
tabulacéo de dados financeiros foi realizada por meio do Software Microsoft Office

Excel. Identificou-se inicialmente os dados financeiros originados das demonstracdes

5 Aliquota de IR apresentada conforme Decreto n° 9.580/2018.
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financeiras da cooperativa, que posteriormente foram tabulados no Software Microsoft
Excel. Os métodos de calculo, assim como os dados financeiros foram separados em

abas, vinculados somente para realizacao das formulas de célculo.

Os métodos de mensuracéo selecionados para realizacao deste estudo foram
eleitos de acordo com as informacfes obtidas nas demonstracdes financeiras da
cooperativa e que apresentaram em seus resultados indicadores e valores financeiros,
corroborando com os objetivos deste estudo. Foram desenvolvidos os métodos: 1) “Q”
de Tobin; 2) Market-to-book ratio; 3) Value Added Intellectual Coefficient (VAIC); 4)
Economic Value Added (EVA) e 5) Calculated Intangible Value (CIV).

Além disso, foi utilizado o Software Microsoft Office Word para elaboracédo de
modelos ilustrativos a fim de demonstrar e comparar a mensuracdo do capital

intelectual em cada método.

3.5 Limitag6es do método

Apesar das vantagens que cada método pode proporcionar a analise, sempre
ocorrerdo limitacbes (LAKATOS; MARCONI, 2010). Essas fraquezas do estudo
podem referir-se a fidedignidade e a validade da pesquisa (GIL, 2009). Porém,
poderao ser significativos e contribuir para que o estudo seja aprimorado e tenha maior
qualidade (BEUREN; RAUPP, 2006).

As limitacdes deste estudo estéo relacionadas a forma de obtencéo dos dados
para desenvolvimento dos métodos de célculo, posto que foram expressos em
relatorios necessitando tratamento e interpretacdo. Neste contexto, € também uma
limitag&o a impossibilidade de generalizacdo dos resultados. E necessario ressaltar o
fato do acesso restrito ou a falta de acesso a alguns artigos originais relativos aos
meétodos de célculo, submetendo a busca por outros autores que tenham descrito o

método em analise.

Expostos os procedimentos metodoldgicos deste estudo, apresenta-se nha

sequéncia a caracterizac¢do da unidade de analise.
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4 CARACTERIZACAO DA UNIDADE DE ANALISE

A cooperativa Sicredi Regido dos Vales, tem sua sede no municipio de
Encantado, e presta servicos financeiros a comunidade regional ha 37 anos. Iniciou
suas atividades no municipio em 02 de julho de 1982 como Cooperativa de Crédito
Rural de Encantado, entdo denominada CREDICREL. Em 1991, os primeiros postos
de atendimento da cooperativa foram instalados em municipios da regido, e em 1992
houve a unido da instituicdo ao Sistema Sicredi (SICREDI REGIAO DOS VALES,
2018a).

Na mesma década, como Sistema Sicredi, as cooperativas filiadas a Central
Sicredi RS foram autorizadas a constituir o Banco Cooperativo Sicredi S/A, que

permitiu a ampliacdo dos servicos disponibilizados pelas cooperativas do Sistema.

A cooperativa Sicredi Regido dos Vales, em 2002, viveu um momento
importante desde a sua constituicdo, com a constru¢ao e inauguragcao da sua sede
administrativa e unidade de atendimento no centro da cidade de Encantado/RS. Na
mesma década, no ano de 2004, a cooperativa conquistou um novo momento dentro
da sua histéria com a livre admissdo de associados, 0 que permitiu a comunidade
regional o acesso aos produtos financeiros da cooperativa até entdo somente

disponibilizados a produtores rurais.

A primeira década do século XX foi referéncia na historia da cooperativa
fortalecendo o compromisso com a regido, com 0s associados e colaboradores da
instituicdo. No ano de 2007, o Sicredi Regido dos Vales completou 25 anos de historia

e atingiu o marco de 30 mil associados. Em 2008, a cooperativa deu inicio a um novo
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movimento de disponibilizacdo de servigcos, abrindo sua segunda unidade de
atendimento em Encantado. Mais tarde, no ano de 2009, foi o momento de 0 municipio
de Arroio do Meio receber a segunda unidade de atendimento Sicredi Regido dos
Vales (SICREDI REGIAO DOS VALES, 2018a).

Neste mesmo ano, a cooperativa também avancou em um modelo de
governanca corporativa, além de buscar a formacdo de seus associados com o
Programa Crescer, buscando qualificar a participacdo na gestdo e no
desenvolvimento da cooperativa. O Programa Crescer busca transmitir o
conhecimento sobre a atuacdo das cooperativas de crédito, o funcionamento das
sociedades cooperativas e o exercicio efetivo do papel dos associados como donos

do negécio.

A cooperativa Sicredi Regido dos Vales no ano de 2011 atingiu novo mérito
dentro da sua atuacdo compondo o patrimonio liquido da instituicdo em 100 milhdes
de reais. Dois anos mais tarde, outro marco foi atingido, enrijecendo o compromisso
como cooperativa com a conquista de 1 bilhdo de reais em ativos. Neste ano houve a
introducao do projeto para constituicdo da nova sede administrativa do Sicredi Regido
dos Vales (SICREDI REGIAO DOS VALES, 2018b).

A histéria da cooperativa retrata momentos que foram construidos por meio do
planejamento. Em seu mapa estratégico, o Sicredi Regido dos Vales define quatro
pilares para o alcance sustentavel dos seus objetivos, realizacdo da sua aspiragao e
proposta de valor. S&o eles (SICREDI REGIAO DOS VALES, 2018b):

e A cooperativa, definido pelo zelo da imagem e credibilidade, assim como o
alcance sustentavel de indicadores, a simplificacdo de processos e as
politicas e praticas de governanca que sustentam a natureza cooperativa do

negocio;

e Os associados, estabelecidos pelo atendimento personalizado de acordo
com o seu perfil, como forma de fortalecer o relacionamento identificando
oportunidades. Além disso, a cooperativa busca a transparéncia no trato com
0s associados, assim como a sua satisfacdo por meio do atendimento nas

agéncias ou canais disponibilizados;
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e Os colaboradores, determinado pelo comprometimento dos profissionais que
devem ser aderentes aos valores e competéncias do Sicredi, além do
estimulo para o seu desenvolvimento e capacitagdo, promovendo assim
formas de crescimento interno e propagacao da cultura cooperativa, aliada

a uma politica de remuneracao e beneficios competitiva;

e E a regido, representada pelo reinvestimento dos recursos captados,
fomentando iniciativas da comunidade e o desenvolvimento das atividades

econdmicas dos associados.

E o equilibrio entre estes pilares que permitem a conquista da missdo como

instituicdo financeira cooperativa definida no mapa estratégico.

O Sicredi Regido dos Vales em sua area de atuacdo abrange 18 municipios
contando com unidades de atendimento em cada uma das cidades, salvo 0s
municipios de Encantado, Arroio do Meio e Guaporé que contam com duas agéncias.
A instituicdo conta com aproximadamente 60 mil associados e 232 colaboradores,
divididos nas plataformas de atendimento e administrativo. A Figura 12 expressa a
atual regidio de atuacdo do Sicredi Regifo dos Vales (SICREDI REGIAO DOS VALES,
2018b).
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Figura 12 — Mapa dos municipios de atuacao Sicredi Regido dos Vales

Fonte: Sicredi Regido dos Vales (2018b, p. 6).

E caracteristica do modelo cooperativo a representatividade perante as
decisdes que norteiam o futuro destas instituicdes. O Sicredi realiza assembleias
anuais com seus associados, e também elege coordenadores que sao responsaveis
por organizar os nucleos de associados, definidos pela instituicdo conforme os seus
enderecos.

Alinhado aos seus pilares de atuacao, o Sicredi Regido dos Vales traz como
diferenciais o reinvestimento dos recursos captados na regido. No ano de 2018 foram
liberados 606,1 milhdes de reais em crédito distribuidos em 34.577 operacgdes.
Segundo estimativa econémica da cooperativa, para cada real investido em atividades
produtivas o retorno para a regiao € cinco vezes maior. Além disso, como forma de



71

incentivo a comunidade, a cooperativa apoiou 1.045 atividades culturais, voluntarias,
esportivas e de turismo (SICREDI REGIAO DOS VALES, 2018b).

O comprometimento da instituicdo com seus associados é retratado também
nas politicas de incentivo dos seus colaboradores diretamente relacionado a
qualidade do atendimento. A cooperativa dispde de beneficios voltados a educacéo e
producdo anual do colaborador, aléem de promover qualificacdes voltadas as suas
funcdes. Durante o ano de 2018 foram realizadas 41 capacita¢gbes para qualificacéo
do atendimento. Além disso, 100% dos colaboradores com cargos auditaveis pela
ANBIMA estao certificados pela CPA-10, e do total de colaboradores da instituicdo
60% ja foram formados pelo Programa de Pos-Graduacéo da cooperativa (SICREDI
REGIAO DOS VALES, 2018b).

A cooperativa Sicredi Regiao fomenta o desenvolvimento intelectual, financeiro
e pessoal da sua equipe de colaboradores. A instituicdo proporciona beneficios além
do salario pois entende que as pessoas sao um dos seus pilares mais importantes. O
colaborador conta com planos de saude e dentério gratuitos, auxilios para o seu bem-
estar, como incentivos para integracdo entre a equipe e remuneracbes extras
baseadas na conquista de indicadores coletivos. Esta Ultima permite que a unido e o
trabalho em equipe sejam propulsores para o0 alcance dos objetivos da instituicao.
Além disso, a cooperativa proporciona auxilios para melhorar a qualidade de vida do

colaborador, tais como alimentacao, auxilio para pratica de exercicios fisicos e creche.

O colaborador da cooperativa possui também objetivos individuais a fim de que
sejam cumpridos dentro do ano. De acordo com cada funcéo, gestor e colaborador
definem em conjunto os objetivos e registram em ferramenta sistémica. Ao final de

cada ano, ha o momento de feedback formal com a avalicdo de cada colaborador.

A cooperativa Sicredi Regi&do dos Vales ndo conta atualmente com um modelo
de mensuracédo do seu capital intelectual, seja por meio de indicadores ou valores
financeiros. Portanto, no proximo capitulo, apresenta-se os resultados obtidos e as

analises acerca do método que melhor identifica o capital intelectual da organizagao.
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5 RESULTADOS E ANALISES

Neste capitulo apresenta-se o desenvolvimento dos métodos de mensuracao
do capital intelectual “q” de Tobin, Market-to-book ratio, Value Added Intellectual
Coefficient (VAIC), Economic Value Added (EVA) e Calculated Intangible Value (CIV),
assim como o seu calculo e a discussao dos resultados para determinacdo do método

mais aderente a cooperativa.

5.1 “Q” de Tobin

[{P ]

O método “q” de Tobin é apresentado como um modelo de facil aplicacao, visto
a clareza em encontrar os componentes deste calculo, expressos no balanco

patrimonial.

O calculo do “q” de Tobin é aplicado com a soma de trés variaveis: VMA, VMD
e VRA. O valor do capital préprio (VMA) esta relacionado nas demonstracdes
financeiras pelo patriménio liquido da organizacdo. O montante que representa o
capital de terceiros empregado € apresentado na férmula como a variavel VMD, e é
encontrado pela soma do passivo circulante ao passivo nao circulante. E ainda, o valor
da reposicao dos ativos (VRA) pode ser retratado como o imobilizado da organizacao.
Estes valores estdo expostos no Apéndice A e descritos na metodologia.
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O célculo deste método é realizado com base na Equacao 1, conforme descrito
por Gomes (2003).

. VMA+VMD
Q de Tobin = ————
VRA
413.533+1.563.278
36.742

Q de Tobin = (23)

Q de Tobin = 53,80

O resultado deste indicador é favoravel uma vez que o valor apresentado €
superior a um, expondo que 0s ativos da cooperativa valem mais do que o seu custo
de reposicao. Além disso, este resultado constata que a capacidade de investimento
da cooperativa Sicredi Regido dos Vales é 53 vezes maior do que o valor de reposicao

dos seus ativos.

E possivel comparar este resultado com estudo recente de Buallay, Cummings
e Hamdan (2019), que obijetiva identificar a eficiéncia do capital intelectual em bancos
convencionais e islamicos no periodo de 2012 a 2016. O valor maximo do “q” de Tobin
desta amostra foi de 1,65 e a sua mediana de 0,980. Embora o contexto de atuacao
nao seja proximo, a cooperativa Sicredi Regido dos Vales zela pela sua continuidade
e solidez, corroborando com o resultado deste modelo. O patriménio liquido da

instituicdo € componente medular para a concretizacdao de um “q” de Tobin tdo

elevado, resultado da atuacao consistente de integralizacéo de capital.

A fim de que se possa avaliar este resultado da cooperativa, € possivel realizar
comparacdes entre empresas do mesmo setor, fato que é caracteristica deste método
de andlise (FAMA, BARROS, 2001). Neste caso, é demonstrado o resultado da
cooperativa Sicredi Regido dos Vales em relacdo a outras instituicbes cooperativas
do sistema, que possuem caracteristicas similares de atuacdo, como a cooperativa
Sicredi Integracdo RS/MG e a cooperativa Sicredi Ouro Branco. Os resultados obtidos

estdo demonstrados na Tabela 1.
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Tabela 1 — Comparativo anual do “q” de Tobin das cooperativas Sicredi Regido dos

Vales, Integracdo e Ouro Branco

Sicredi Regi8o dos Vales Sicredi Integracdo RS/IMG Sicredi Ouro Branco

2018 2017 2016 2018 2017 2016 2018 2017 2016

53,80 44,98 40,44 23,35 21,58 25,80 39,80 37,34 33,85
Fonte: Do autor (2019).

A cooperativa Sicredi Regiao dos Vales demonstra crescimento do indicador
em um periodo de trés anos, e esta a frente das cooperativas Integracdo RS/MG e

Ouro Branco, mantendo crescimento gradativo no indicador desde o ano de 2016.

Embora o modelo ndo tenha sido desenvolvido especialmente para a andlise
do capital intelectual, o valor expressivo encontrado neste indicador enuncia o
investimento em tecnologia e capital humano. Em um contexto relacionado ao capital
intelectual, um valor de “q” de Tobin elevado considera que a organizacao consegue
atingir uma taxa de retorno de investimento superior a média em consequéncia de
deter capacidade superior de investimentos nas estruturas do capital intelectual
(GOIS, 2000). Hennessy, Levy e Whited (2007) afirmam que o “q” de Tobin esta cada
vez mais relacionado a tomada de decisdo em investimentos, embora devam ser
considerados nestas analises os resultados da liquidez seca como complemento, pois

mesmo com resultado de “g” de Tobin superior a um, sem disponibilidade de caixa a

empresa pode deixar de investir em projetos de valor presente liquido positivo.

Embora o modelo “q” de Tobin seja composto por informacfes de facil
entendimento e retrate a utilizacdo do valor de reposi¢cdo dos ativos fisicos, este
método ndo comtempla os demais componentes do capital intelectual, como o
conhecimento e a experiéncia (ROSSATO, et al. 2015). Além disso, este estudo
considera outras formas de mensuracdo que permitem uma avaliacdo especifica
acerca do capital intelectual da organizacdo. O resultado do “q” de Tobin tem maior
utilidade para avaliacdo de novos investimentos para a cooperativa, mas nao para a

mensuracgao do capital intelectual.
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5.2 Market-to-book ratio

O meétodo Market-to-book é desenvolvido tendo como variaveis o valor de
mercado e o valor contabil das organizacdes. E possivel observar o valor de mercado
como o resultado da adicdo dos ativos tangiveis ao valor dos ativos intangiveis. O
montante de cada varidvel esta demonstrado no balanco patrimonial, exibido pelo
Apéndice A.

Na Equacao 5, o valor atribuido ao Market Capitalization pode ser identificado
pela soma dos ativos tangiveis e ativos intangiveis da organizacdo. Esta mesma
equacao demonstra o resultado do indicador Market-to-book ratio para avaliacdo do

capital intelectual.

Market capitalization

Market — to — book ratio =
Total book value

1.976.811
413.533

Market — to — book ratio = (24)

Market — to — book ratio = 4,78

Em complemento a este modelo, o valor do capital intelectual € determinado
pela diferenca entre o valor de mercado (VM) e o valor contabil (VC), de acordo com

o resultado expresso na Equacéo 3.

Capital Intelectual = Valor de Mercado (VM) — Valor Contabil (VC)
Capital Intelectual = 1.976.811 — 413.533 (25)

Capital Intelectual = 1.563.278
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O resultado elucidado pelo modelo Market-to-book quando superior a 1,
considera que a cooperativa ndo mantém registro do capital intelectual. O excedente
a 1 representa o quanto a instituicdo esté deixando de registrar nos seus ativos o seu
capital intelectual, valor que esta sendo reconhecido pelo mercado. Ao encontro
destas informacdes, segundo Lev (2001), o valor de uma empresa € dinamico, e vai

além do registrado contabilmente.

O método Market-to-book ratio € considerado ferramenta de bechmarking,
capaz de estabelecer relacdo entre os resultados das empresas do mesmo setor. A
analise deste método foi estendida para o periodo de 2016 a 2018 na cooperativa
Sicredi Regido dos Vales, assim como a avaliacdo dos resultados do mesmo periodo
nas cooperativas préximas a sua regido de atuagdo, como a Sicredi Integracdo
RS/MG e a Sicredi Ouro Branco. Os resultados estao representados na Tabela 2.

Tabela 2 — Comparativo Market-to-book ratio

Sicredi Regido dos Vales Sicredi Integracdo RS/MG Sicredi Ouro Branco
2018 2017 2016 2018 2017 2016 2018 2017 2016
4,78 4,80 4,89 4,70 4,88 4,95 512 518 5,64

Fonte: Do autor (2019).

Assim como a cooperativa Sicredi Regido dos Vales, a Sicredi Integracao
RS/MG e a Sicredi Ouro Branco demonstram decréscimo anual no indicador Market-
to-book ratio. Em analise aos componentes do calculo, ha um crescimento dos
passivos de todas as cooperativas frente ao crescimento do patriménio liquido, que
ndo o acompanha proporcionalmente para manutencao do indicador. Além disso, o
resultado da cooperativa Sicredi Regido dos Vales esta pouco abaixo da Sicredi Ouro
Branco, que possui maior indice. Esse resultado expressa que esse desempenho é
caracteristica da regido. Sugere-se que seja realizada a mensuracdo pelo método
Market-to-book ratio de mais cooperativas pertencentes ao Sistema Sicredi a fim de

avaliar o indicador e demonstrar o seu capital intelectual.

Puntillo (2009) destaca em seu estudo a relagéo entre a eficiéncia na criagao
de valor e desempenho financeiro de 21 instituicdes bancarias listadas na Bolsa de
Mildo. Dentre as companhias analisadas, o valor maximo encontrado pelo método
Market-to-book foi o indice de 4,48, frente ao da cooperativa Regido dos Vales que

expressa resultado de 4,78. Este valor corrobora novamente com a analise do valor
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de mercado da companhia, que neste método é a diferenca entre o valor de mercado

e o patrimbnio liquido da organizacao.

Pullic (1998) assim como Luthy (1998) expressam criticas quanto ao modelo
no que tange a utilizacdo de valores contabeis da organizacdo, pois referem-se a
custos historicos depreciados e que nao retratam a real geracdo de receita destes
ativos tangiveis. Além disso, o valor de mercado da organizacdo pode sofrer influéncia
de fatores externos e que néo retratam o valor do capital intelectual da companhia
(BRENNAN; CONNEL, 2000).

Embora Stewart (1998) indique a avaliacdo e comparacdo do resultado do
modelo Market-to-book ratio entre empresas do mesmo setor para aumento da
confiabilidade do método, a oscilacdo de valor entre as variaveis no decorrer do
periodo podem n&o exprimir com exatidao o valor capital do intelectual. Dessa forma,
este método ndo exprime com clareza a informacédo do capital intelectual para a
cooperativa Sicredi Regido dos Vales, uma vez que ndo contempla todos os
elementos do capital intelectual e ndo ha preciséo nos valores, podendo variar durante

0 exercicio.

5.3 Value Added Intellectual Coefficient (VAIC)

O modelo de apuracdo proposto por Pullic (2000) € uma medida que busca
demonstrar o desempenho da empresa e a sua capacidade de geracado de valor. O
método sugere uma medicao adequada para a economia do conhecimento, levando
em conta 0s processos produtivos e o fator humano, que é parte importante para a

traducao deste indicador.

O método VAIC consiste na soma dos indicadores Capital Employed Efficiency
(CEE), Human Capital Efficiecy (HCE) e Structural Capital Efficiency (SCE), conforme

apresentado na Equacéo 6.

VAIC = CEE + HCE + SCE (26)
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O resultado apresentado pelo método VAIC néo retorna valor monetario ao
capital intelectual. E composto por fatores de eficiéncia que avaliam como o capital
intelectual agrega valor a organizacdo. O calculo deste modelo é elaborado
desmembrando cada variavel do método. O valor do primeiro componente para o

calculo do método VAIC é expresso pela Equacao 7.

_va
CEE = = (27)

Nesta equacao, o valor de CE é representado pela subtracdo do total do ativo
contébil pelo ativo intangivel. O valor de VA pode ser encontrado nas demonstracoes

contabeis, conforme exposto pela Equagao 8.

VA=0P+EC+D+A (28)

As variaveis de VA consistem no lucro operacional (OP), no valor das despesas
com empregados (EC), nas depreciacbes (D) e amortizagcdes (A). O resultado da
aplicacdo da formula de VA expde a habilidade da companhia em gerar valor.

VA =57.692 + 9.364 + 9.705 + 7.000 (29)

VA = 83.761

Conforme Laing, Dunn, Hughes-Lucas (2010), as despesas com empregados
voltam a ser acrescentadas ao lucro operacional pois representam parte do ativo com

investimento, ou seja, o capital intelectual.
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Por fim, para obter o valor de CEE, é realizado o desenvolvimento da Equacéao

CEE = 83.761 (30)

406.267

CEE = 0,21

O indicador HCE € capaz de exprimir a eficiéncia do capital humano de cada
organizacado. Para isso, o valor do HCE pode ser determinado pelo quociente entre a
variavel VA e o HC. O valor do capital humano (HC) é representado pelo custo com
funcionarios, exposto pela remuneracao e beneficios do colaborador. O resultado do

indicador HCE ¢é exposto conforme a Equacéo 9.

HCE = 2
HC

HCE = 83761 (31)
9.364

HCE = 8,95

O indicador de eficiéncia do capital estrutural (SCE) é expresso pela Equacéao
10, e exprime a capacidade de geracao de valor agregado que tem origem do capital
estrutural da organizacéo. O valor de SC é representado pela diferenca entre o valor

encontrado em VA e a variavel HC.

SCE = 3£
VA

SCE = 2377 (32)
83.761
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SCE = 0,89

Por fim, o resultado do método de avaliacdo do capital intelectual VAIC é
expresso para soma de todos os indicadores de eficiéncia ja calculados. E

demonstrado pela Equagao 6.

VAIC = 0,21 + 8,95 + 0,89 = 10,04 (33)

O modelo de calculo proposto pelo VAIC representa a soma de trés
indicadores: CEE que demonstra a eficiéncia do capital empregado, o HCE que
expressa a eficiéncia do capital humano da organizacao, e por ultimo o SCE, que € o
indicador de eficiéncia do capital estrutural. Na equacao, o valor que mais contribui
para o resultado final do indicador VAIC é o HCE, representado pelo capital humano

da companhia.

Apesar disso, em estudo recente capitaneado por Oskan, Cakan e Kayakan
(2017), o indicador de eficiéncia CEE tem mais influéncia sobre o desempenho
financeiro dos bancos turcos se comparado ao HCE. Neste caso, para atingir maiores
niveis de lucratividade os bancos devem investir mais seu capital fisico e financeiro.
De encontro a este estudo, os niveis identificados na cooperativa Sicredi Regido dos
Vales ndo expressam essa realidade. O indice HCE é superior ao CEE, o que
corrobora com a postura, missdo e valores da organizacdo em analise. O foco esta
direcionado na qualificacao do capital humano, frente aos capitais fisicos e financeiros
da organizacéo. Além disso, historicamente na cooperativa Sicredi Regido dos Vales
o indicador HCE é o mais evidente em relacdo aos indicadores independentes do

VAIC, conforme exposto pela Tabela 3.

Tabela 3 — VAIC e seus componentes de 2015 a 2018

Ano CEE HCE SCE VAIC
2015 0,21 8,95 0,89 10,04
2016 0,22 8,85 0,89 9,96
2017 0,20 6,62 0,85 7,67

2018 0,27 8,57 0,88 9,73
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Fonte: Do autor (2019).

Outra avaliagcdo que pode ser estabelecida refere-se ao modelo VAIC ser o
mais indicado e aplicado para avaliacdo do capital intelectual de bancos ou instituicbes
financeiras. Os estudos ja relacionados nesta andlise descrevem a ligacdo entre o
indicador e seus componentes, diante de estudos de bancos privados da Europa e
Asia. A cooperativa Sicredi Regido dos Vales pode utilizar o modelo para inspecéo do
capital intelectual da companhia, e direcionar esforcos para o aumento dos
indicadores de eficiéncia do capital intelectual, neste estudo apresentados como o

CEE e SCE, que demonstram resultados baixos frente ao HCE.

Arafat e Shahimi (2013) afirmam que néo é possivel executar o método VAIC
para empresas cujo valor contabil seja negativo, devido ao resultado também
expressar valor menor do que zero, o que nao traz sentido a analises do método. Além
disso, embora 0 método nao retorne valor financeiro ao capital intelectual, o0 modelo

permite relacionar e identificar a eficiéncia do uso dos recursos do conhecimento.

A cooperativa Sicredi Regido dos Vales, pela analise do método VAIC, pode
identificar de forma abrangente os componentes do seu capital intelectual. Embora
nao retorne valor financeiro, é possivel identificar por meio dos indicadores isolados a
estimativa de retorno sobre a eficiéncia do capital humano, relacional e estrutural e o
retorno do valor agregado por unidade monetéaria investida. Em relacdo ao capital
humano, o indice HCE néo trata o gasto despendido com funcionarios como um custo,
mas como um investimento. Neste resultado, a cooperativa expde um indicador de
8,95, que significa que para cada unidade monetaria investida em salario, beneficios
e auxilios, a cooperativa tem um retorno 8,95 vezes maior em valor agregado. Da
mesma forma, o resultado de CEE demonstra um retorno de 0,21 vezes o valor
investido em capital empregado. E o resultado de SCE, 0,89 vezes o valor de cada
unidade monetaria investida no capital estrutural da companhia. Portanto, com a
adicdo de todos indices de eficiéncia, a instituicdo atinge um retorno de 10,04 vezes

em valor agregado.

O resultado do indicador VAIC esta de acordo com a atuacdo da cooperativa,
e expde o efeito do investimento no seu capital humano. O modelo VAIC diferencia-

se dos demais métodos desenvolvidos neste estudo pois expressa de forma global a
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estrutura do capital intelectual e permite a cooperativa avaliar constantemente os seus

resultados.

5.4 Economic Value Added (EVA)

O método de avaliacdo EVA (Valor Econdmico Agregado) retrata em forma de
indice o desempenho da uma organizagdo, tendo como foco a demonstracdo do
aumento do retorno aos acionistas (SALEHI; ENAYATI; JAVADI, 2014). Stewart
(2001) propbés o EVA como uma ferramenta financeira capaz de refletir os valores

adicionados apo6s considerar o custo de capital.

O EVA é composto por trés elementos principais: o NOPAT (Net Operationg
Profit After Taxes) que representa o lucro operacional liquido apdés os impostos, 0
WACC (Weighted Average Cost of Capital), que expressa o custo médio ponderado
de capital, e o valor do capital empregado (IC), conforme descrito na Equacéao 11
(MURRAY, 20186).

EVA = NOPAT — (WACC = IC) (34)

Cafeo (2011) exp6e que o custo médio ponderado do capital (WACC ou CMPC)
indica o custo de capital considerando a participacdo pertinente a cada fonte de

financiamento. E expresso pela Equacédo 13, conforme Crepaldi (2014).

CT
(CP+CT)

CMPC = Rcp + * Rct * (1 — IR) (35)

*
(CP+CT)

O célculo do CMPC é composto pelo valor do capital proprio (CP) que €

demonstrado pelo patriménio liquido da instituicdo; capital de terceiros (CT), expresso
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pelo exigivel a longo prazo; custo do capital proprio (Rcp); custo de capital de terceiros

(Rct) e a aliguota de imposto de renda (IR) da instituicao.

O custo de capital proprio esté relacionado com a finalidade de investimento da
organizacgédo, que necessita avaliar o custo da escolha de um investimento em relagao
as suas opcdes (CRUZ, 2006). E apresentado pela Equacdo 14, conforme Murray
(2016).

O valor de i; € representado pela taxa risk free, que no Brasil € expressa pela
Taxa Selic. A taxa Selic utilizada neste estudo refere-se ao final do exercicio de 2018,
conforme informado pelo Banco Central do Brasil. J&4 a i, demonstra a taxa premium
risk, que exprime o prémio de risco, ou seja, o percentual de retorno médio de um
investimento acima da taxa risk free. Arena (2019) destaca em sua analise que essa

taxa representa 6,7%.

i =6,5% + 6,7% = 13,2% ou 0,132 (37)

O custo do capital de terceiros (Ki), por sua vez, é exposto pelo quociente entre
o valor das despesas financeiras e o passivo oneroso de curto e longo prazo (P0O) da

instituicdo. Portanto, o resultado de Ki é apresentado pela Equacgéo 15.

Desp.Financeira
PO

Ki =

Ki = 4.689 (38)

13.111

Ki = 0,36
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Isto posto, € possivel expressar o valor do CMPC pela Equacéo 13.

CP cT
CMPC = 413.533 « 0’132 + 13.111 % 0,36 " (1 _ 0’15) — (39)

(413.533+13.111) (413.533+13.111)

CMPC = 0,12884 + 0,00940 = 13,82%

O valor de EVA pode ser encontrado da seguinte forma, de acordo com a

Equacédo 11, demonstrada por Murray (2016).

EVA = NOPAT — (WACC * IC)
EVA = 57.199 — (13,82% * 1.563.278) (40)
EVA =57.199 — 216.107

EVA = —158.908

Embora o modelo EVA néo esteja relacionado diretamente com a avaliacdo dos
ativos intangiveis, o aumento no resultado deste indicador expressa que a empresa
tem gestéo sobre estes recursos. O estudo realizado por Molodchik, Shakina e Bykova
(2012) corrobora com esta afirmacgao, uma vez que o EVA pode expressar o retorno
imediato dos investimentos realizados pela empresa em capital intelectual. Além
disso, Strassman (apud BONTIS; KEOW; RICHARDSON, 2000) refletem que o valor
positivo relacionado ao EVA demonstra um excedente de resultado, que exibe o uso

do capital intelectual da companhia.

A andlise do modelo EVA da cooperativa Sicredi Regido dos Vales expressa

um indicador negativo, que vem de encontro as analises de outros autores. Embora a
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cooperativa demonstre este resultado, seus retornos néo sao principalmente medidos
de acordo com o0s seus investimentos da mesma forma que ocorre nas industrias,
como exemplo a aquisicdo de uma maquina ou langamento de um novo produto. O
modelo EVA nao é especifico para desenvolvimento em prestadores de servicos, e

nao representa o foco da cooperativa.

O aumento do indicador EVA pode ser relacionado a gestdo dos ativos
intelectuais da empresa, porém este modelo ndo aponta com clareza quais sdo 0s
componentes da estrutura do capital intelectual da organizacédo (CHEN; ZHU; YUAN
XIE, 2004). Neste contexto, Bontis (2001) aprova esta situacao e acrescenta que 0
EVA dificulta o entendimento por parte da geréncia sobre o capital intelectual da

organizagao.

Portanto, o indicador EVA ndo expressa claramente um indice de avaliacao do
capital intelectual, além de nédo representar as particularidades da cooperativa, como
o modo de atuacao. Além disso, o uso do EVA também esta direcionado a avaliacédo
de investimento. O método EVA traz maior subjetividade a avaliagdo deste intangivel,
e neste estudo foram desenvolvidos métodos mais especificos que melhor retratam o

valor do capital intelectual desta organizacao.

5.5 Calculated Intangible Value (CIV)

O método de avaliacdo do capital intelectual Calculated Intangible Value (CIV)
expressa o valor para andlise do retorno dos ativos de uma organizacao (STEWART,
1997). Séo utilizados os dados contabeis explanados nas demonstracdes financeiras,

pois permitem a comparacgéo entre empresas do mesmo setor (MALHOTRA, 2001).

O desenvolvimento do método CIV é realizado com base em sete passos,
descritos no referencial teérico. O primeiro refere-se ao calculo do lucro médio antes
dos impostos da cooperativa (a), encontrado pela média aritmética entre os valores

dos ultimos trés anos. Os resultados estao descritos na Tabela 4.
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Tabela 4 — Lucro médio antes dos impostos da cooperativa Sicredi Regido dos Vales

em milhares de reais

2018 2017 2016 Lucro Médio antes dos Impostos
57.692 56.414 58.289 57.465
Fonte: Do autor (2019).

O passo seguinte indica a determinacdo dos ativos tangiveis médios da
instituicdo, calculados com base nos ultimos trés anos. O valor identificado esta

demonstrado na Tabela 5.

Tabela 5 — Ativos tangiveis médios da cooperativa Sicredi Regido dos Vales em

milhares de reais

2018 2017 2016 Ativos Tangiveis Médios
1.969.545 1.703.992 1.463.597 1.712.378
Fonte: Do autor (2019).

A sequéncia do método consiste em calcular o quociente entre o lucro médio
antes dos impostos e 0s ativos tangiveis médios da cooperativa. O resultado expressa

0 ROA (Return on Assets), demonstrado pela Equacao 16.

c== (41)

c= 225 _ 0034 ou 3,4%
1.712.378

A continuidade do célculo CIV perpassa a necessidade de definir o ROA médio
do setor dos ultimos trés anos (d). Assim sendo, foi definida como amostra as
cooperativas do Sistema Sicredi, devido & complexidade em obter as informacdes do
setor. Os dados foram extraidos da pagina da web do Banco Central do Brasil
referente as demonstragdes financeiras das cooperativas, relativo aos anos de 2016
a 2018. Assim, foi desenvolvido o calculo da média aritmética dos lucros antes dos
impostos e ativos tangiveis de cada cooperativa do sistema. A Tabela 6 expressa o

resultado encontrado do ROA médio.
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Tabela 6 — ROA médio do Sistema Sicredi

Resultado médio antes da
Tributacao, Lucro e

Ativo Total Médio - Ativos

Exercicio . N . Intangiveis Médios ROA Médio Anual
Participacdo (milhares de ; .
) (milhares de reais)
reais)
2018 15.325 826.833 1,85%
2017 12.333 718.467 1,72%
2016 11.529 633.736 1,82%
Média Aritmética ROA do periodo 1,80%

Fonte: Do autor (2019).

O resultado que representa 0 ROA médio do Sistema Sicredi é inferior ao da
cooperativa. Deste modo, o modelo CIV prevé o proOximo passo, que consiste em
identificar o valor do excesso de retorno da organizacao. Pode-se verificar este célculo

pela Equacéo 17 proposta por Stewart (1997).

a— (d *b)

®
Il

e = 57.465 — (1,80% * 1.712.378) (42)
e = 57.465 — 30.761

e = 26.704

O valor encontrado acima representa 0 excesso de retorno no resultado da
cooperativa, ou seja, com base em seus ativos tangiveis frente ao ROA médio do
sistema, obtém-se o primeiro resultado que demonstrara o capital intelectual da

instituicao.

Nesta linha, o método CIV também considera em seu desenvolvimento o custo
dos impostos sobre o valor demonstrado do capital intelectual. Conforme Stewart

(1997), a Equacéo 18 retrata esta avaliacao.

Excesso de Retorno apés impostos = [a — (d * b)] * (1 — % médio de impostos)

Excesso de Retorno apds impostos = [57.465 — (1,80% = 1.712.378)] * (1 — 15%) (43)
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Excesso de Retorno ap6s impostos = 26.704 * 0,85 = 22.698

O método ainda direciona que o valor do excesso de retorno ap0s 0s impostos
seja trazido a valor presente liquido, considerando neste Ultimo passo o percentual de
custo de capital proprio da cooperativa. Neste caso, foi utilizada a taxa Selic como
percentual de livre risco. Demonstrado pela Equacédo 19 e com base em estudo de
Stewart (1997), tem-se o valor do capital intelectual da cooperativa Sicredi Regido dos

Vales com base no método CIV.

CIV = f - —

% custo do capital proprio
CIV=22.6986,5% (44)
CIV = 349.200

O modelo de calculo CIV pertence a uma classe de métodos de avaliacdo do
capital intelectual que demonstram o retorno sobre os ativos, permitindo uma
comparacao entre as empresas. Inicialmente o modelo CIV foi desenvolvido para
analise e concesséo de crédito bancério para empresas com maior grau de inovacao,

valores expressivos em ativos intangiveis e capital intelectual (STEWART, 2003).

A cooperativa Sicredi Regiao dos Vales demonstra um CIV que representa 17%
do seu ativo total. Embora a cooperativa ndo mantenha avalia¢cdes acerca do capital
intelectual da organizacéo, o valor expressivo encontrado demonstra a lacuna deste

ativo intangivel existente na institui¢cao.

Nayak, Mohanty e Mishra (2008) aponta como beneficios do método CIV a
facilidade em obter os dados para realizacdo dos calculos, expressos nas
demonstracdes financeiras das organizacdes. Ainda, permite que o seja possivel a
comparacao entre empresas do mesmo setor, firmando o CIV como ferramenta de
benchmarking (VOLKOV; GARANINA, 2007).
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O resultado obtido pelo método CIV utiliza a média de diversos exercicios para
determinacao do valor do capital intelectual, fato que ndo contribui para expressar
preciséo nas informacgdes. Além disso, o método desenvolve um célculo voltado para
organizacfes industriais, que ndo € aderente a instituicio em estudo, pois a
cooperativa Sicredi Regido dos Vales atua na prestacéo de servicos financeiros. Além
disso, ndo é possivel identificar com clareza os componentes do capital intelectual,
que neste método ndo estdo evidentes. Dessa forma, o método CIV nédo é melhor

modelo para indicar o capital intelectual da cooperativa Sicredi Regido dos Vales.
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6 CONCLUSAO

O capital intelectual é o recurso intangivel de uma organizacdo e permite
contribuir em um resultado superior se gerido de forma eficaz. Composto pelos
capitais humano, estrutural e relacional, o capital intelectual é estratégia para criagao

de vantagem competitiva nas organizagoes.

O presente estudo identificou e mensurou o capital intelectual de acordo com
abordagens quantitativas e pelo método que melhor caracteriza a realidade da
organizacado, considerando as informacfes disponiveis na Cooperativa de Crédito,
Poupanca e Investimento da Regido dos Vales - Sicredi Regido dos Vales/RS. A
mensuracao do capital intelectual foi realizada por cinco métodos de célculo, conforme
a categoria estabelecida por Sveiby (2010) e também, de acordo com as informacdes
obtidas nas demonstra¢des financeiras da organizacdo. Os métodos Market-to-book

ratio, EVA e CIV retornaram valores financeiros, enquanto os modelos “q” de Tobin e

VAIC expressaram por meio de indicadores o capital intelectual da instituig&o.

(1]

O modelo “q” de Tobin retratou o valor de reposi¢cdo dos ativos fisicos. O
resultado deste método expressou que a cooperativa Sicredi Regido dos Vales possui
uma capacidade de investimento 53,8 vezes maior que o valor de reposicéo dos seus
ativos. Embora o modelo seja de facil elaboracdo, ndo retrata o valor do capital
humano, estrutural e relacional da cooperativa, elementos fundamentais para definir

o capital intelectual.

O método Market-to-book ratio abordou o valor do capital intelectual
reconhecido pelo mercado. A cooperativa Sicredi Regiao dos Vales conta com um
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indicador MTB de 4,78, que significa um excedente de capital intelectual nao
reconhecido pela instituicdo. Embora o método também seja de facil compreenséo e
elaboracao, este resultado nédo € preciso, uma vez que pode oscilar no decorrer do

exercicio.

O método VAIC traduz por via de indicadores de eficiéncia o retorno em valor
agregado a cooperativa Sicredi Regido dos Vales. O modelo calcula isoladamente os
elementos capital humano (HCE), capital relacional (CEE) e capital estrutural (SCE),
e por meio da sua adicao é obtido o indicador VAIC. O resultado obtido de 10,04 exp&e
gue para cada unidade monetéria investida em capital intelectual, a cooperativa tem

um retorno 10,04 vezes maior em valor agregado. Deste resultado, 8,95 é

representado pelo indicador de eficiéncia do capital humano (HCE) da cooperativa.

O modelo de avaliagdo EVA indica o valor adicionado da organizagédo. A
cooperativa Sicredi Regido dos Vales demonstrou resultado negativo de
158.908.000,00. O resultado deste método néo expressa a avaliacdo do capital
intelectual, pois esta4 direcionado a retorno de investimento. Além disso, ndo
demonstra os valores dos componentes humano, estrutural e relacional, promovendo

uma analise subjetiva em relacéo ao capital intelectual da instituicao.

O método CIV de avaliacdo do capital intelectual expressa em valor financeiro
o retorno dos ativos de uma organizacéo. E utilizado para anélise da marca, além de
ter sido desenvolvido para aplicacdo em organiza¢gbes industriais. O resultado
encontrado pelo método expfe que a cooperativa tem capital intelectual de R$
349.200,00, que ndo € reconhecido pela instituicdo. Embora este modelo apresente
valor, ndo especifica claramente o valor dos elementos do capital intelectual, visto a

sua aplicabilidade em industrias.

Os resultados obtidos, financeiros ou por meio de indicadores, demonstram o
potencial que a cooperativa Sicredi Regidao dos Vales possui em relacdo ao seu capital
intelectual. Sua postura frente ao desenvolvimento dos componentes deste intangivel
estd presente na sua atuacdo e converge com oS seus pilares de sustentacéo,
representados pela cooperativa, associados, colaboradores e pela regido. Dentre os
métodos analisados, o que melhor representa a cooperativa Sicredi Regido dos Vales

€ o indicador VAIC, visto ser composto por indices de eficiéncia que avaliam isolada
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e conjuntamente o capital intelectual da cooperativa. A postura da empresa esta
presente em cada componente do VAIC. Neste caso, a cooperativa Sicredi Regiao
dos Vales demonstra o investimento claro em capital humano e relacional, firmado

como um dos seus propasitos.

A cooperativa Sicredi Regido dos Vales, a partir deste estudo e em um nivel
estratégico, permite que a organizacdo desenvolva mecanismos de avaliagcdo dos
elementos do capital intelectual a fim de aprimorar o entendimento deste intangivel.
Ainda, o estudo por ser ampliado e discutido nas demais cooperativas do sistema, ou

em comparacao com cooperativas de crédito concorrentes.
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APENDICE A — Balancos Patrimoniais 2017/2018 — Sicredi Regi&o dos Vales

BALANCOS PATRIMONIAIS
(Em milhares de Reais)

Cooperativa de Crédito, Poupanca e Investimento da Regido dos Vales - Sicredi Regido dos Vales RS
CNPJ/MF n® 89.126.130/0001-89

ATIVO 31/12/2018 31/12/2017 PASSIVO 31/12/2018 31/12/2017
CIRCULANTE 1.655.093 1505.448  CIRCULANTE 309.690 251.864
DISPONIBILIDADES (NOTA 04) 6.088 5.147 DEPOSITOS (NOTA 12) 164.802 121.032
Depésitos a Vista 145.390 98.422
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS (NOTA 06) 302.383 256.258 Depésitos Interfinanceiros - 1179
Carteira Propria 302.383 256.258 Depésitos a Prazo 19.412 21.431
RELACOES INTERFINANCEIRAS 1.074.093 1.017.518 RELAGOES INTERFINANCEIRAS 79.482 66.245
Pagamentos e Recebimentos a Liquidar 16 3 Recebimentos e Pagamentos a Liquidar 3 -
Depésitos no Banco Central - a4 Repasses Interfinanceiros (NOTA 13) 79.479 66.245
Correspondentes no pais 8 165
Centralizagdo Financeira - Cooperativas (NOTA 04) 1.074.069 1.016.933 RELAGOES INTERDEPENDENCIAS 2.189 1.645
Recursos em Transito de Terceiros 2.189 1.645
OPERAGOES DE CREDITO (NOTA 07) 244.640 204.904
Operagdes de Crédito 291.072 246.593 OBRIGAGOES POR EMPRESTIMO (NOTA 14) - 13.111
(Provisdo para Operagdes de Crédito de Liquidagio Duvidosa) (46.432) (41.689) Empréstimos Pais - Outras Instituicdes - 13.111
OUTROS CREDITOS 27.826 21.556 OUTRAS OBRIGACOES 63217 49.831
Créditos por Avais e Fiangas Honrados (NOTA 07) 202 137 Cobranga e Arrecadagdo de Tributos 211 116
Rendas a Receber 1.969 1.851 Sociais e Estatutdrias 5.699 a.488
Créditos Especificos 201 189 Fiscais e Previdencidrias 1.483 1384
Diversos (NOTA 07 e 08) 26.869 20383 Diversas (NOTA 15) 55.824 43.843
(Provisdo para Outros Créditos de Liquidacio Duvidosa) ~ (NOTA 07) (1.415) (1.004)
OUTROS VALORES E BENS (NOTA 09) 63 65
Outros Valores e Bens 4.705 3.883
(Provisdo para desvalorizagio) (4.682) (3.861)
Despesas Antecipadas 40 a3
NAO CIRCULANTE 321.718 204332 NAO CIRCULANTE 1.253.588 1.101.884
APLICACOES INTERFINANCEIRAS DE LIQUIDEZ (NOTA 05) 59.519 2.145 DEPOSITOS (NOTA 12) 1240172 1.094.495
Aplicagbes em Depositos Interfinanceiros 59.519 2.145 Depésitos Interfinanceiros 15.071 -
Depdsitos a Prazo 1.225.101 1.094.495
(OPERAGOES DE CREDITO (NOTA 07) 181.638 123.882
Operagdes de Crédito 226376 162.176 RELAGOES INTERFINANCEIRAS (NOTA 13) 13.416 7.389
(Provisdo para Operagdes de Crédito de Liquidagéo Duvidosa) (44.738) (38.294) Repasses Interfinanceiros 13.416 7.389
OUTROS CREDITOS (NOTA 07 e 08) 3 2
Diversos 3 2
INVESTIMENTOS (NOTA 10) 36.550 34.503  PATRIMONIO LiQuIDO 413.533 356.032
Outros Investimentos. 36.550 34.503
CAPITAL SOCIAL (NOTA 17) 156.208 135.989
IMOBILIZADO DE USO (NOTA 11) 36.742 38.012 De Domiciliados no Pais 156.332 136.053
Iméveis de Uso 30.943 30943 (Capital a Realizar) (124) (64)
Outras ImobilizaGes de Uso 15.504 15.187
(Depreciacdo acumulada) (9.705) (8.118) _ RESERVAS DE SOBRAS 234.851 199.716
INTANGIVEL (NOTA 11) 7.266 5.788 SOBRAS OU PERDAS ACUMULADAS 22474 20.327
Outros Ativos Intangiveis 14.266 11312
(Amortizagio acumulada) (7.000) (5.524)
TOTAL DO ATIVO 1.976.811 1.709.780  TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 1.976.811 1.709.780
As notas explicativas s3o parte i das D Be:

Classificagdo da informagdo: Uso Interno



APENDICE B — Demonstrac¢des de Sobras ou Perdas 2017/2018 — Sicredi Regido dos Vales

Cooperativa de Crédito, Poupanga e Investimento da Regido dos Vales - Sicredi Regido dos Vales RS

01/07/2018 a 31/12/2018

DEMONSTRACOES DE SOBRAS OU PERDAS

(Em milhares de Reais)

CNPJ/MF n2 89.126.130/0001-89

01/01/2018 a 31/12/2018 01/01/2017 a 31/12/2017
Descrigdo das contas (Nao au:lgtado) b A aNa 2 o A aN:/ i
Ato Cooperativo o Atoeo Total Ato Cooperativo = ot Total Ato Cooperativo 5 50 ..’ Total
INGRESSOS E RECEITAS DA INTERMEDIAGAO FINANCEIRA 60.459 - 60.459 115.684 - 115.684 120.671 - 120.671
Operacdes de Crédito 48.976 - 48.976 95.294 - 95.294 87.592 - 87.592
Resultado Titulos e Valores Mobiliarios 11.483 = 11.483 20.390 = 20.3%0 33.079 - 33.079
DISPENDIOS E DESPESAS DA INT! CAO FINANCEIRA (44.883) (84) (44.967) (88.476) (153) (88.629) (114.307) (397) (114.704)
Operacdes de Captagdo no Mercado (34.014) (84) (34.098) (66.542) (153) (66.695) (89.426) (105) (89.531)
Operacdes de Empréstimos e Repasses (2.614) - (2.614) (5.145) - (5.145) (4.689) (292) (4.981)
Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa (8.255) - (8.255) (16.789) - (16.789) (20.192) - (20.192)
RESULTADO BRUTO DA INTERMEDIAGAO FINANCEIRA 15.576 (84) 15.492 27.208 (153) 27.055 6.364 (397) 5.967
OUTROS INGRESSOS E RECEITAS/DISPENDIOS E DESPESAS OPERACIONAIS 7.199 5.967 13.166 19.711 10.926 30.637 41.570 8.877 50.447
Ingressos e Receitas de Prestagdo de Servicos 4,708 8.512 13.220 9.428 16.054 25.482 8.763 13.325 22.088
Rendas de Tarifas Bancarias 2,998 - 2,998 5.692 - 5.692 4.716 - 4.716
Dispéndios e Despesas de Pessoal (17.654) (1.280) (18.934) (33.447) (2.257) (35.704) (31.167) (1.988) (33.155)
Outros Dispéndios e Despesas inistrativas  (Nota 20} (9.051) (1.222) (10.273) (17.464) (2.195) (19.659) (16.928) (1.668) (18.596)
Dispéndios e Despesas Tributérias (42) (359) (401) (86) (680) (766) (86) (526) (612)
Outros Ingressos e Receitas Operacionais (Nota 21) 37.076 843 37.919 76.340 1.004 77.344 93.360 347 93.707
Outros Dispéndios e Despesas Operacionais (Nota 22) (10.836) (527) (11.363) (20.752) (1.000) (21.752) (17.088) (613) (17.701)
RESULTADO OPERACIONAL 22.775 5.883 28.658 46.919 10.773 57.692 47.934 8.480 56.414
RESULTADO NAO OPERACIONAL (958) (1) (959) (911) 206 (705) (289) a7 (242)
RESULTADO ANTES DA TRIBUTAGCAO SOBRE O LUCRO 21.817 5.882 27.699 46.008 10.979 56.987 47.645 8.527 56.172
IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL - 442 442 - 212 212 - - -
Provisdo para Imposto de Renda - 267 267 - 153 153 - - -
Provisdo para Contribuicdo Social - 175 175 - 59 59 - - -
RESULTADO ANTES DAS PARTICIPACOES SOCIETARIAS 21.817 6.324 28.141 46.008 11.191 57.199 47.645 8.527 56.172
RESULTADO DE PARTICIPACOES SOCIETARIAS - - - 11.191 (11.191) - 8.527 (8.527) -
RESULTADO DO EXERCICIO ANTES DAS DESTINACOES 21.817 6.324 28.141 57.199 - 57.199 56.172 - 56.172
DESTINACOES = 5 5 (34.725) 5 (34.725) (35.845) & (35.845)
Juros sobre o Capital Préprio - - - (7.256) - (7.256) (8.709) - (8.709)
Fates - Estatutario % 5 5 (2.497) = (2.497) (2.259) s (2.259)
Reserva Legal - Estatutdria - - - (24.972) - (24.972) (22.586) - (22.586)
Reserva Legal - Recuperacdo de Prejuizo - - - - - - (2.291) - (2.291)
SOBRAS A DISPOSICAO DA AGO - - - 22.474 - 22.474 20.327 - 20.327

As notas explicativas sdo parte integrante das Demonstragdes Financeiras

Classificacao da informagao: Uso Interno
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APENDICE C — Nota Explicativa 15 — Outras Obrigacdes — Diversas - (2017/2018)

111

NOTA 15 — OUTRAS OBRIGACOES - DIVERSAS

As obrigacBes diversas, classificadas no passivo no grupo de outras obrigagfes est3o assim compostas:

2018 2017 (Reapresentado)
Cheques administrativos 1.298 885
Obrigagdes por convénios oficiais 1 1
Despesas de Pessoal 9.364 8.522
Qutras despesas administrativas 2.185 808
Qutros pagamentos 321 308
Provis3o para passivos contingentes (Nota 16) 185 53
Provis3o para garantias financeiras prestadas (i) 16.824 15.179
Pendéncias a regularizar 337 9
Operagdes com cartdes 23.444 16.145
Demais fornecedores 878 542
Credores diversos 987 987
| Total circulante 55.824 43.843

(i) Refere-se a coobrigacGes assumidas pelas Cooperativas na realizacdo de operagdes de seus cooperados junto ac Banco.
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APENDICE D — Nota Explicativa 14 — Obrigaces por empréstimos (2017/2018)

MOTA 14 - OBRIGACOES POR EMPRESTIMOS

Os emprestimos s3o apresentados & seguir:

2018 2017
Emprestimos no Pais - outras instituighes - 13111
Cooperativa Central Sicredi Sul/Sudeste - 13.111
Total circulante - 13111




APENDICE E — Demonstrac¢des de Sobras ou Perdas 2015/2016 — Sicredi Regido dos Vales

DEMONSTRACOES DE SOBRAS OU PERDAS
(Em milhares de Reais)

Cooperativa de Crédito, Poupanga e Investimento da Regido dos Vales - Sicredi Regido dos Vales RS
CNPJ/MF n2 89.126.130/0001-89

16 a 31/1. 1 1, a 15
01/01/2016 a 31, 2016
Descrigio das contas (N&o Auditado) d/03/20 /a2 (Reapresentado)
N
Ato Cooperativo Sl Total Ato Cooperativo 5 AtoNlo Total Ato Cooperativo AtolNao Total
INGRESSOS E RECEITAS DA INTERMEDIACAO FINANCEIRA 71.046 - 71.046 132.596 - 132.596 105.595 - 105.595
Operagdes de Crédito 48.339 - 48.339 91.800 - 91.800 77.570 77.570
Resultado Titulos e Valores Mobiligrios 22.706 - 22.706 40.792 - 40.792 28.024 28.024
Itado das Aplicagdes C Isérias 1 - 1 4 - 4 1 - 1
DISPENDIOS E DESPESAS DA INTERMEDIACAO FINANCEIRA (69.334) (177) (69.511) (129.462) (298) (129.760) (111.947) (291) (112.238)
Operagdes de Captacdo no Mercado (53.965) (36) (54.001) (103.604) (59) (103.663) (85.691) (59) (85.750)
Operagdes de Empréstimos e Repasses (2.867) (141) (3.008) (5.651) (239) (5.890) (4.724) (232) (4.956)
Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa (12.502) - (12.502) (20.207) - (20.207) (21.532) - (21.532)
RESULTADO BRUTO DA INTERMEDIAGAO FINANCEIRA 1712 (177) 1.535 3.134 (298) 2.836 (6.352) (291) (6.643)
OUTROS INGRESSOS E RECEITAS/DISPENDIOS E DESPESAS OPERACIONAIS 22.099 4.437 26.536 49.358 7.843 57.201 47.377 8.350 55.727
Ingressos e Receitas de Prestacdo de Servigos 3.985 5.629 9.614 8.187 10.386 18.573 6.534 8.686 15.220
Rendas de Tarifas Bancarias 1.981 - 1.981 3.924 - 3.924 3.551 - 3.551
Dispéndios e Despesas de Pessoal (15.002) (753) (15.755) (29.682) (1.269) (30.951) (26.447) (1.294) (27.741)
Outros Dispé e Despesas i ativas (Nota 22) (9.217) (702) (9.919) (16.025) (1.231) (17.256) (12.914) (1.311) (14.225)
Dispéndios e Despesas Tributarias (24) (219) (243) (47) (405) (452) (40) (329) (369)
Outros Ingressos e Receitas Operacionais (Nota 20) 55.671 697 56.368 109.194 722 109.916 95.832 2977 98.809
Outros Dispéndios e Despesas O ionai (Nota 21) (15.295) (215) (15.510) (26.193) (360) (26.553) (19.139) (379) (19.518)
RESULTADO OPERACIONAL 23.811 4.260 28.071 52.492 7.545 60.037 41.025 8.059 49.084
RESULTADO NAO OPERACIONAL (1.798) 6 (1.792) (1.754) 6 (1.748) (924) (5) (929)
RESULTADO ANTES DA TRIBUTACAO SOBRE O LUCRO 22,013 4.266 26.279 50.738 7.551 58.289 40.101 8.054 48.155
IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAO SOCIAL - 1.023 1.023 - - - - (13) (13)
Provisdo para Imposto de Renda 606 606 - (9) (9)
Provisdo para Contribuicdo Social - 417 417 - < = 5 (4) 4
RESULTADO ANTES DAS PARTICIPAGCOES SOCIETARIAS 22.013 5.289 27.302 50.738 7.551 58.289 40.101 8.041 48.142
RESULTADO DE PARTICIPACOES SOCIETARIAS - - - 7.551 (7.551) - 8.041 (8.041) -
RESULTADO DO SEMESTRE/EXERCICIO ANTES DAS DESTINAGOES 22.013 5.289 27.302 58.289 - 58.289 48.142 - 48.142
DESTINACOES - - - (37.315) - (37.315) (29.892) B (29.892)
Juros sobre o Capital Préprio - - - (8.289) - (8.289) (6.926) - (6.926)
Fates - Estatutario - (2.330) - (2.330) (2.028) (2.028)
Reserva Legal - Estatutdria - - - (23.305) - (23.305) (20.278) - (20.278)
Reserva Legal - Recuperacdo de Prejuizo - - - (3.391) - (3.391) (660) - (660)
SOBRAS A DISPOSICAO DA AGO = = = 20.974 2 20.974 18.250 2 18.250
As notas explicativas sdo parte i das D Fi
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APENDICE F — Balancos Patrimoniais 2015/2016 — Sicredi Regido dos Vales

BALANGOS PATRIMONIAIS
(Em milhares de Reais)

Cooperativa de Crédito, Poupanga e Investimento da Regido dos Vales - Sicredi Regido dos Vales RS

CNPJ/MF n® 89.126.130/0001-89

ATIVO 31/12/2016 YLy PASSIVO 31/12/2016 31/12/2015
CIRCULANTE 1.304.362 1.114.982 CIRCULANTE 231.558 267.363
DISPONIBILIDADES (NOTA 04) 5.190 4.370 DEPOSITOS (NOTA 12) 102.787 151.868
Depositos a Vista 79.497 79.918
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS (NOTA 06) 313.190 177.919 Depésitos 1011 1.080
Carteira Propria 313.190 177.919 Depositos a Prazo 22279 70.870
RELACOES INTERFINANCEIRAS 775.906 717.824 RELACOES INTERFINANCEIRAS (NOTA 13) 64.776 57.196
Pagamentos e Recebimentos a Liquidar 10 1606 Repasses Interfinanceiros 64.776 57.19%
Depésitos no Banco Central 28
Tesouro Nacional-Recursos Crédito Rural - 3 RELAQOES INTERDEPENDENCIAS 1.367 1612
Correspondentes no pais 98 145 Recursos em Transito de Terceiros 1367 1612
Centralizagdo Financeira - Cooperativas (NOTA 04) 775.798 716,042
OBRIGACOES POR EMPRESTIMOS (NOTA 14) 13.148 16.154
OPERA(DES DE CREDITO (NOTA 07) 191.473 194.643 Pais - Outras Instituigdes 13.148 16.154
Operagdes de Crédito 228.585 226.111
(Provis3o Operagdes de Crédito de Liquidagdo Duvidosa) (37.112) (31.468) __ OUTRAS OBRIGAGOES 49.480 40.533
Cobranga e Arrecadagio de Tributos 2 3
OUTROS CREDITOS 18.543 20.161 Sociais e Estatutdrias 3679 2.804
(Créditos por Avais e Fiangas Honrados 104 161 Fiscais e Previdencidrias 1.365 1.361
Rendas a Receber 1.926 3192 Diversas (NOTA 15) 44394 36.335
Créditos Especificos 172 151
Diversos (NOTA 08) 17.073 17.243
(Provisdo para Outros Créditos de Liquidagdo Duvidosa) (732) (586)
OUTROS VALORES E BENS (NOTA 09) 60 65
Outros Valores e Bens 3735 2.083
(Provisio para desvalorizagio) (3.707) (2.066)
Despesas Antecipadas 32 a8
NAO CIRCULANTE 164.768 150.130 NAO CIRCULANTE 937.301 755.331
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 88.402 93.550 EXIGIVEL A LONGO PRAZO 937.301 755.331
APLICACDES INTERFINANCEIRAS DE LIQUIDEZ (NOTA 05) 1776 1.007 DEPOSITOS (NOTA 12) 933.552 748.675
Aplicagdes em Depositos Interfinanceiros 1776 1.007 Depositos a Prazo 933,552 748.675
OPERAGOES DE CREDITO (NOTA 07) 86.625 92.435 RELACOES INTERFINANCEIRAS (NOTA 13) 3.749 6.656
Operagdes de Crédito 116.655 115.289 Repasses Interfinanceiros 3.749 6.656
(Provisdo OperagBes de Crédito de Liquidagdo Duvidosa) (30.030) (22.854)
'OUTROS CREDITOS 1 108
Diversos (NOTA 08) 1 108
PERMANENTE 76.366 56.580 uauiot 300271 242418
INVESTIMENTOS (NOTA 10) 34.503 34,503 CAPITAL SOCIAL (NOTA 17) 114.945 95.637
Outros Investimentos 34503 34,503 De Domiciliados no Pais 114,984 95.660
(Capital a Realizar) (39) (23)
IMOBILIZADO DE USO (NOTA 11) 36.330 17.283
Iméveis de Uso 5.101 5.101 RESERVAS DE SOBRAS 164.352 128.531
Outras Imobilizacdes de Uso 37.819 18.321
(Depreciagdo acumulada) (6.590) 16.139) SOBRAS OU PERDAS ACUMULADAS 20.974 18.250
INTANGIVEL (NOTA 11) 5.533 4.794
Outros Ativos Intangivels 9.665 8.079
(Amortizagdo acumulada) (4.132) (3.285)
TOTAL DO ATIVO 1.469.130 1.265.112  TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO 1.469.130 1.265.112
As notas sdo parte das il
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