Reflexoes sobre a avaliacao do desempenho
empresarial na era da informacao: uma
comparacao entre a gestao do capital
intelectual e o Balanced Scorecard

Resumo

O uso de indicadores contabeis e financeiros na avaliacdo do desempenho
empresarial vem se mostrando cada vez mais insuficiente. Este artigo
compara as metodologias da Gestao do Capital Intelectual e do Balanced
Scorecard, tendo em vista a definicdo de indicadores de desempenho.
Conclui-se que ambas metodologias baseiam-se nos indicadores de
desempenho nao financeiros como forma de obter uma competitividade
duradoura. Embora partam de objetivos distintos e utilizem metodologias
diferentes, essas duas ferramentas tém em comum a utilizagdo conjunta
de ativos tangiveis e intangiveis visando a criacdo de valor.

Palavras-chave: ativos intangiveis; balanced scorecard; capital intelectual;
indicadores de desempenho.

Abstract

The use of accounting and financial indicators in business performance
appraisal is not enough anymore. This article compares Balanced Scorecard
and Intellectual Capital Management in their process of defining
performance indicators. It concludes that both methodologies use non-
financial indicators to seek long term competitiveness. It also concludes
that both Balanced Scorecard and Intellectual use a combination of tangible
and intangible assets to create value, regardless of their different
methodologies and initial objectives.

Key words: intangible assets; balanced scorecard; intellectual capital;
performance indicators.
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Introducao

As mudancas ocorridas no mundo nos
ultimos anos vém afetando de forma drastica
pessoas, organizacdes e nacdes. Em uma
velocidade crescente, sao questionados os
alicerces sobre os quais foi construida grande
parte das teorias econGmicas, sociais e politicas
vigentes até ha alguns anos. Na tentativa de
substitui-los, criam-se novas teorias, que também
se tornam ultrapassadas muito rapidamente.
Diversos autores afirmam que a civilizagao
humana estd atravessando um periodo de
mudanca de paradigma.

As ciéncias relacionadas a gestao de empresas
estdo entre as mais afetadas por esta mudanca de
paradigma. O fato de estarem ligadas diretamente
a producao de bens e servicos e, portanto,
oferecerem a possibilidade de grandes retornos
financeiros as tornam alvos potenciais para a
difusdo de novas teorias. Neste contexto, varias
teorias e programas sao apresentados como sendo
a representacao da nova verdade empresarial e a
solucao para todos os males organizacionais.
Muitas empresas implementam-nos na busca de
sua sobrevivéncia e na ansia de obter uma
vantagem competitiva. Entretanto, grande parte
dessas teorias ou programas acabam nao passando
de modismos, com um inicio, meio e fim.

Essa sucessdo de modismos decorre
justamente da falta de novos alicerces para
construir uma nova teoria eficaz, o que vem
confirmar a mudanca de paradigma. O fato
positivo acerca destes modismos é a incorporacao
de suas ferramentas mais eficazes aos sistemas
de gestdao das empresas. Além disso, novos
modismos de gestao ainda porvir se basearao nas
contribuicoes dos de agora, conjugando-se para
a construcao dos alicerces do novo paradigma
(SENGE, 2001).
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Em gestao de empresas, assim como na
sociologia e em outras ciéncias correlatas, diz-se que
a Era Industrial esta sendo substituida pela Era Pés-
Industrial ou Era da Informacao (TOFLER, 1998).

Esta nova era pode ser caracterizada por um
grande aumento na complexidade dos sistemas
organizacionais e na velocidade das mudancas
ambientais. Este novo patamar de complexidade e
incerteza, viabilizado pela associacao entre a
tecnologia da informacdo e as telecomunicacoes,
traz uma nova realidade para a gestao das empresas.

Segundo Senge (2001), a competicdo deixa
de ser baseada em recursos para ser fundamentada
em informacées e no conhecimento.

A contabilidade de custos e, mais
recentemente, os indicadores financeiros
tradicionais caracterizaram-se como ferramentas
perfeitamente adequadas para avaliar o
desempenho empresarial na Era Industrial. A
busca e a obtencdo da maximizacdo do lucro,
do retorno sobre o investimento e do melhor
resultado em outros indicadores contdbeis e
financeiros, garantiam, num passado bastante
recente, a sobrevivéncia e o crescimento das
organizacdes (KAPLAN, 1996).

Embora permanecam extremamente Uteis
nos dias de hoje, as medidas financeiras de
desempenho ja nao sdao mais suficientes para
garantir uma elevada competitividade para as
empresas da Era da Informacéo. O desdobramento
de novas tecnologias em ativos fisicos e sua
utilizacdo da forma mais eficiente possivel, por
meio da busca da maximizacao de resultados
contabeis e financeiros, j4 ndo garantem uma
vantagem competitiva duradoura. Neste novo
cenario, a habilidade de uma empresa em
gerenciar seus ativos intangiveis passa a ser cada
vez mais importante na busca da competitividade
no longo prazo. Sao estes ativos que tornam
possivel as empresas o desenvolvimento de novos



produtos e servicos adequados as necessidades
em permanente mudanca de consumidores
exigentes, bem como a criagao de relacionamentos
duradouros com clientes, a melhoria continua de
produtos, servigos e processos e o desenvolvimento
de sistemas de informacdo e banco de dados
(KAPLAN, 1996).

Por serem tao importantes, os ativos intangiveis
se refletem no valor das empresas. As empresas
bem-sucedidas da Era da Informacdo podem ter
valor de mercado varias vezes maior do que seu
valor contabil. Do ponto de vista da busca da
sobrevivéncia e do crescimento, a maximizacao do
valor deve ser algo bastante desejado. O valor de
um ativo qualquer, seja uma empresa ou um
equipamento, reflete os fluxos de caixa liquidos
esperados para os préximos periodos. Portanto, a
maximizacao do valor de uma organizacao no
presente deve sinalizar uma perspectiva de
crescimento futuro de sua lucratividade e sua
rentabilidade (BOULTON et al., 2000).

De acordo com alguns autores, a diferenca
entre o valor contabil e o valor de mercado de
um empresa resulta no seu Capital Intelectual.
Este Capital Intelectual inclui todos os ativos
intangiveis mencionados anteriormente e mais
alguns ativos tangiveis, geralmente nao
contabilizados no Patriménio Liquido da
Empresa (EDVINSSON e MALONE, 1998; SVEIBY,
1998; STEWART, 1998).

Apesar de isto ser, por definicdo, uma
medida realizada pelo mercado e portanto
dificil de ser reproduzida, algumas empresas
vém investindo grande quantidade de recursos
na tentativa de avaliar seu Capital Intelectual.
Esta medicao tem como ponto de partida a
identificacdo das medidas de desempenho,
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em geral nao financeiras, que seriam as
direcionadoras do valor de mercado, ou seja,
de fluxos de caixa liquidos positivos no futuro.

Uma outra abordagem baseada na definicao
de indicadores de desempenho nao financeiros
é o Balanced Scorecard. Nesta abordagem, os
indicadores nao financeiros, utilizados em
conjunto com as medidas de desempenho
tradicionais, monitoraram o desempenho da
organizacdo. Trata-se de um sistema de gestao
gue tem como objetivo transformar a estratégia
empresarial em resultados, visando garantir uma
vantagem competitiva duradoura (KAPLAN e
NORTON, 1996).

Este artigo tem como objetivo geral mostrar
os pontos em comum e as diferencas existentes
entre as abordagens da Avaliacdo do Capital
Intelectual na perspectiva de Edvinsson e
Malone (1998) e do Balanced Scorecard, de
acordo com Kaplan e Norton (1996).

Para isso, serao apresentadas as caracteristicas
principais de cada uma das metodologias, sendo
em seguida contrastadas com relacdo aos seus
objetivos, processos e abrangéncia.

Para atingir o objetivo geral proposto,
pretende-se também identificar de que forma
cada uma das metodologias considera questoes
como a estratégia empresarial, nas perspectivas
de Porter (1998b) e Prahalad e Hamel (1990),
e a aprendizagem e inovagao organizacional,
sob a perspectiva de Senge (2001). Nesta
andlise, serd utilizada a abordagem de
organizacao como um conjunto de ativos,
conforme o modelo proposto por Boulton,

Libert e Samek (2000).
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1 Gestao do capital intelectual

Existem diversas definicbes para o Capital
Intelectual. De acordo com Stewart (1998,
p.XIll), o primeiro autor a utilizar o conceito de
Capital Intelectual, “o Capital Intelectual
constitui a matéria intelectual — conhecimento,
informacao, propriedade intelectual, experiéncia
— que pode ser utilizada para gerar riqueza”.
Segundo esse mesmo autor, quando o mercado
avalia uma empresa em varias vezes o valor
contabil de seus ativos, o valor do capital
intelectual encontra-se na diferenca entre o valor
de mercado e o valor contabil.

Sveiby (1998) conceituou como Ativos
Intangiveis aquilo que Stewart denominou
Capital Intelectual. O valor desses ativos, segundo
o autor, s6 aparece de forma indireta no mercado
de a¢des ou quando a empresa é vendida,
estando contido na diferenca entre o valor de
mercado e o valor contabil.

Edvinsson e Malone (1998) definem o
significado do Capital Intelectual através de uma
metafora, comparando a empresa a uma arvore
onde a parte visivel constituida de tronco, galhos
e folhas representaria seus ativos fisicos. Portanto,
se a arvore possui frutas saborosas e uma bela
folhagem reflete a sua satde no momento.
Entretanto, compreender o que acontece no
sistema de raizes oculto sob a terra ird fornecer uma
idéia muito melhor sobre a sua saude futura. Neste
caso, o Capital Intelectual seria representado pelas
raizes, ou seja, os ativos invisiveis da empresa.

Pode-se constatar que o Capital Intelectual
refere-se aquela parte do valor das empresas que
nao pode ser encontrada nos balancos contabeis.
Estes ultimos consideram apenas os ativos
tangiveis da empresa. O Capital Intelectual diz
respeito aos ativos intangiveis que, em um
ambiente de elevada complexidade e mudancas
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descontinuas, serdo os principais responsaveis
pelo desempenho financeiro da empresa no
futuro. Este artigo ird aprofundar o conceito de
Capital Intelectual de acordo com Edvinsson e
Malone (1998).

Para uma maior compreensao do conceito
de Capital Intelectual, torna-se necessario o
estabelecimento de equacdes que relacionem
este e seus desdobramentos ao capital fisico, que
aparece nos demonstrativos contabeis e financeiros.

A primeira equagao necessaria é aquela que
relaciona o valor dos ativos fisicos e financeiros
com o Capital Intelectual (CI) e o Valor de Mercado.
Edvinsson e Malone (1998) denominam Capital
Financeiro a soma do Passivo com o Patrimonio
Liquido da Empresa, ambos encontrados nos
demonstrativos contabeis. Tem-se, portanto, a
seguinte equacao:

valor de mercado = capital financeiro + capital intelectual

Stewart (1998) destaca que dentro do
conceito de Cl encontram-se certos ativos
intangiveis hda muito reconhecidos, como
patentes, marcas registradas, direitos autorais e
direitos de comercializacao.

Além desses, outros ativos intangiveis sao
incluidos dentro do Cl, o que torna necessario dividi-
lo em Capital Humano e Capital Estrutural. Portanto,
apresenta-se a segunda equacao, dada por:

capital intelectual = capital humano + capital estrutural



Para Edvinsson e Malone (1998), o Capital
Humano é formado por toda a capacidade,
conhecimento, habilidade e experiéncias
individuais dos funcionarios de uma empresa.

Além disso, busca-se incorporar nesta
categoria ndo sé a capacitacdo e o conhecimento
que os funcionarios possuem no presente, como
a intensidade da busca de aperfeicoamento para
o incremento destas (SVEIBY, 1998).

Edvinsson e Malone (1998) propéem como
forma de se avaliar rapidamente o Capital Humano
o cdlculo do valor atual liquido descontado do
lucro médio por funcionario em relacdo a seu
tempo de casa.

O Capital Estrutural, a segunda parcela que
compoe o Cl, é descrito por esses autores como
sendo a infra-estrutura que apdia o capital
humano e a capacidade organizacional, incluindo
os sistemas fisicos utilizados para transmitir e
armazenar conhecimento intelectual.

Existe uma relacao bastante interessante entre
o Capital Humano e o Capital Intelectual, que ajuda
a entender ambos os conceitos. O Capital Humano
¢ a parcela do Capital Intelectual que “vai para casa
a noite”. Esta é a parcela perdida quando um
funcionario altamente qualificado se desliga da
empresa. Por sua vez, o Capital Estrutural é a parcela
intangivel que permanece na empresa. Portanto
para que a empresa possua uma elevado Capital
Estrutural no futuro ela deve possuir um étimo
Capital Humano no presente. Por outro lado, um
elevado Capital Estrutural no presente contribui
para melhorar o Capital Humano no presente e no
futuro (STEWART, 1998).

Segundo Edvinsson e Malone (1998), uma
forma de explicitar todo o conteddo do Capital
Estrutural é dividi-lo em Capital Organizacional
e Capital de Clientes. Tem-se, desta forma, mais
uma equacao:

capital estrutural = capital organizacional + capital
de clientes
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O Capital de Clientes deve ser uma medida
da lucratividade,
relacionamentos entre a empresa e seus clientes.
Este valor ja é computado ha algumas décadas
pelos sistemas contabeis tradicionais sob a
denominacao de goodwill. Nos relatérios
contdbeis, este goodwill corresponde ao resultado
da subtragao entre o valor de venda da empresa,
seu valor contabil e o valor de suas patentes e
direitos autorais. O Capital de Clientes pode ser
avaliado rapidamente pelo calculo do valor
presente liquido descontado do lucro médio por
cliente ao longo dos anos de relacionamento
(EDVINSSON e MALONE, 1998).

Por fim, segundo Edvinsson e Malone
(1998), o Capital Organizacional divide-se em
Capital de Inovacao e Capital de Processos,
dando origem a uma ultima equacao:

solidez e lealdade dos

capital organizacional = capital de inovacao + capital
de processos

O Capital de Inovacao esta relacionado a
capacidade da empresa em inovar através do
desenvolvimento de novos produtos, servicos e
marcas, colocando-os rapidamente no mercado.
Por sua vez, o Capital de Processos é constituido
por todas as técnicas, metodologias e programas
voltados para o aumento da eficiéncia na
producao de produtos e servicos. Os investimentos
para certificacdo pelas normas ISO podem ser
incluidos no Capital de Processos (EDVINSSON e
MALONE, 1998).

Apbs definir todos os componentes do Cl,
surge uma questao: De que forma utilizar estes
conceitos na gestao empresarial? Se realmente
o Cl corresponde a diferenca entre o valor de
mercado de uma empresa e o seu valor contabil,
trata-se de algo que deve ser maximizado.
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Para que o valor da empresa seja aumentado
através do aumento de seu Cl, deve haver uma
Gestao do Capital Intelectual. Isso pressupoe
profundas mudancas na forma como a empresa é
gerida. Alguns objetivos que ndo proporcionam
melhoria direta dos demonstrativos contabeis
passarao a ser, muitas vezes, prioritarios em relacao
a outros que melhoram os resultados do exercicio
no curto prazo (EDVINSSON e MALONE, 1998).

Dessa forma, percebe-se que a Gestao do Cl
depende do desenvolvimento de uma visao de
longo prazo dos acionistas e dos gestores da
empresa. A figura 1 apresenta o modelo de
Gestao do Cl da Skandia, uma empresa sueca
do ramo de seguros, apresentado por Edvinsson
e Malone (1998).

FIGURA 1 - MODELO DE GESTAO DO CAPITAL INTELECTUAL

Capital Humano Ativos da Empresa
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A implementacao da Gestdo do Cl é
fundamentada pela definicdo de indicadores de
desempenho financeiros e nao-financeiros.
Edvinsson e Malone (1998) dividem os indicadores
em cinco diferentes focos (Financeiro, Cliente,
Processo, Renovacao e Desenvolvimento e
Humano), que seriam areas distintas nas quais a
empresa deve focalizar a sua atencdo visando a
maximizacao de seu Cl e conseqlientemente do
seu valor.
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O Foco Financeiro constitui o passado da
organizagao, ou seja uma medida exata de onde
esta se encontra em um momento especifico. Este
foco equivale ao telhado da casa e nele estao
incluidas as medidas do balanco patrimonial, bem
como outras medidas financeiras que denotem
desempenho, rapidez ou qualidade (EDVINSSON e
MALONE, 1998).

O presente da empresa corresponde as
atividades focalizadas nos Clientes e no
Processo, representando as paredes que dao
sustentacdo ao telhado da casa. O foco de
Clientes corresponde a uma parcela do Capital
Estrutural e o foco de Processo é uma das
parcelas do Capital Organizacional, que, somado
ao Capital de Clientes, resulta no Capital
Estrutural (EDVINSSON e MALONE, 1998).

O futuro da empresa, por sua vez, focaliza a
Renovacao e o Desenvolvimento, constituindo
a outra parte do capital estrutural. Este foco
equivale aos alicerces da construcao,
fundamental para a criacdo da “nova casa” que
serd a empresa no futuro. Os indicadores deste
foco medem a qualidade do preparo da empresa
para o futuro, através do treinamento e
qualificacdo de funcionarios, bem como se a
empresa estd abandonando o passado pela
substituicao de produtos e mercados antigos e
obsoletos (EDVINSSON e MALONE, 1998).

Por fim, o Foco Humano equivale ao coragao
da casa, representando ao mesmo tempo as
pessoas que a constroem e a utilizam. Ele
representa a parte da empresa que retorna aos
seus lares a noite, sendo a combinacao entre a
experiéncia e inovacao que os empregados
trazem somadas as estratégias da empresa para
manter ou mudar esta combinacdo (EDVINSSON
e MALONE, 1998).

Cada foco é constituido de indicadores de
desempenho ou indices que sao determinados



a partir da identificacdo de parametros que
melhor representem a realidade competitiva e
de criacao de valor para a empresa em questao
(EDVINSSON e MALONE, 1998).

Por fim, o modelo de Gestao do Cl de
Edvinsson e Malone tem como ambicao a
atribuicao de um valor numérico ao Cl. Este valor
seria obtido através da seguinte equacao:

ValordoCl=ixC

Nesta equacdo, i é o indice do Coeficiente
de Eficiéncia do Cl , dado pela média aritmética
dos nove principais indicadores percentuais
(decimais), relativos principalmente aos focos de
Clientes, Processo e Humano, sendo todos
referentes ao presente da organizagdo. Por sua
vez, C seria a soma das 20 principais medidas
numéricas que nao estejam inclusas no balanco:
patrimonial (EDVINSSON e MALONE, 1998).

2 Balanced Scorecard

O Balanced Scorecard (BSC) é definido por
Kaplan e Norton (1996) como um sistema de
gestao que abrange os niveis estratégico, tatico e
operacional, fornecendo um modelo para traduzir
a visao e a estratégia de uma empresa em um
conjunto coerente de indicadores de desempenho.

O objetivo primordial do BSC é a busca de
uma vantagem competitiva duradoura na Era da
Informagdo. A principal motivacdo do BSC é a
constatacao de que em um ambiente competitivo
onde as mudancas sao constantes, indicadores
de desempenho financeiros nao bastam para
conduzir a empresa a elevados niveis de
competitividade. Para tal, é necessaria a criacao
de um scorecard que inclua medidas financeiras
e nao financeiras. As medidas nao-financeiras
devem ser perseguidas no presente para que, no
futuro, seja obtido o melhor resultado financeiro
possivel (KAPLAN e NORTON, 1996).

Rev. FAE, Curitiba, v.5, n.2, p.67-76, maio/ago. 2002

Revista da FAE

De uma forma mais ampla, o BSC é
balanceado por incluir basicamente dois tipos de
medida: medidas de desempenho propriamente
ditas, referentes ao passado, e os direcionadores
de performance, queirdo determinar os resultados
das medidas de desempenho propriamente ditas
no futuro (KAPLAN e NORTON, 1996).

O ponto de partida para a elaboracdo do BSC
sa0 a missao, a visao e os objetivos estratégicos da
organizacdo em questado. Trata-se de uma
ferramenta visando a implementacao da estratégia
empresarial, ou seja, a consecucao dos objetivos
estratégicos da empresa no longo prazo (KAPLAN
e NORTON, 1996).

De acordo com Kaplan e Norton (1996), o
BSC traduz a missao e a estratégia empresarial em
objetivos e medidas de desempenho organizados
em quatro perspectivas:

- Perspectiva Financeira: os indicadores
financeiros resumem de forma facilmente
mensuravel as consequéncias das acoes
tomadas anteriormente e indicam de que
forma a estratégia de uma empresa e sua
implementacao estao contribuindo para a
melhoria da lucratividade e rentabilidade;

- Perspectiva dos Clientes: os indicadores
de desempenho desta perspectiva
incluem a retencdo e satisfacdo de
clientes, conquista de clientes novos,
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lucratividade de clientes e participacao
de mercado, além de direcionadores ou
impulsionadores de performance
relacionados aos atributos que os
clientes-alvo valorizam, como por
exemplo, entrega rapida e na data
prometida e inovacbes constantes em
produtos e servicos;

- Processos de Negodcios Internos: os
indicadores desta perspectiva tendem a ser
medidas genéricas de desempenho dos
processos de inovagao, como projeto e
desenvolvimento de novos produtos e
servicos (a onda longa da criacdo de valor),
e de operacdes (a onda curta da criagdo
de valor), que irdo impulsionar as medidas
genéricas da perspectiva de clientes;

- Aprendizagem e Crescimento: os
indicadores de desempenho relacionados
a esta perspectiva buscam a construcao da
infra-estrutura que a organizacdo precisa
para crescer e melhorar continuamente no
longo prazo e incluem metas de
qualificacdo de funcionarios, melhoria de
sistemas de informacao e alinhamento de
procedimentos e rotinas.

Uma das principais diferencas existentes
entre o BSC e outros sistemas de gestao baseados
em indicadores de desempenho é a existéncia
de uma relacdo clara de causa e efeito entre os
diversos indicadores (KAPLAN e NORTON, 1996).

No esquema da figura 2, o retorno sobre o
capital investido (ROCE) é uma medida genérica
de desempenho da perspectiva financeira. O
direcionador ou o impulsionador desta medida,
neste caso, é o alto grau de fidelidade dos clientes
atuais da empresa, que aparece como um
primeiro de desempenho da
perspectiva de clientes. Portanto, a fidelidade dos

indicador
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clientes é incluida no BSC por se acreditar haver
uma grande influéncia desta na determinacao
do ROCE. A entrega no prazo combinado é incluida
no BSC por impulsionar a fidelidade dos clientes.
Este seria portanto um segundo indicador de
desempenho na perspectiva de clientes, que é o
impulsionador da fidelidade de clientes. Por sua
vez, para entregar no prazo é necessario
desenvolver processos com qualidade e tempo de
ciclo adequados. Portanto, estes seriam os
impulsionadores da entrega no prazo e estariam
incluidos na perspectiva de processos internos. Por
fim, para que a qualidade e o tempo de ciclo
atinjam os valores desejados, 0s processos precisam
ser executados por funcionarios qualificados e
dotados de determinados conhecimentos e
habilidades (KAPLAN e NORTON, 1996).

3 Comparando a gestao do Cl e o BSC

Existem diversas formas de se comparar as duas
metodologias aqui apresentadas. Inicialmente,
pode-se contrastar trés aspectos basicos: a)
objetivos principais da aplicacdo da metodologia;
b) processo para definicdo dos indicadores e )
abrangéncia e desdobramento dos indicadores
dentro da organizacdo.

Com relacdo aos objetivos da Gestao do Cl,
seu ponto de partida é a busca de uma sistema
de contabilidade que considere e registre os
ativos intangiveis como parte do capital de uma
empresa. Partindo do valor de mercado de uma
empresa e o seu valor contabil, busca-se
identificar quais os ativos responsaveis pela
diferenca entre estes, para que a empresa possa
dar prioridade ao seu desenvolvimento, visando
a maximizacdo do seu valor (EDVINSSON e
MALONE, 1998; SVEIBY, 1998; STEWART, 1998).
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FIGURA 2 - EXEMPLO DE UTILIZAGAO DE MEDIDAS DE DESEMPENHO
GENERICAS, IMPULSIONADORES DE PERFORMANCE E
RELACOES DE CAUSA E EFEITO

Financeira

Cliente

Processos de
Negdcios Internos

Qualidade
do Processo

Aprendizagem e
Crescimento

FONTE: KAPLAN e NORTON (1996)

Constata-se portanto que, além de definir
indicadores de desempenho visando orientar a
empresa no sentido de desenvolver seus ativos
intangiveis prioritarios, a metodologia da gestao
do Cl tem a ambicdo de fornecer, em um
determinado momento, uma medida numérica
do valor destes ativos. Dessa forma, seria possivel
sinalizar aos acionistas qual a tendéncia para o
valor de mercado da empresa, dado pela soma
de seu valor contabil e seu Capital Intelectual.
Ou seja, para a Gestao do Cl, o valor presente de
mercado parece ser uma variavel critica, devendo
o modelo fornecer indicagbes sobre sua
tendéncia de crescimento, estagnacao ou
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reducdo em funcdo das perspectivas de fluxos
de caixa futuros.

O BSC, por sua vez, parte da necessidade de
se implementar uma estratégia empresarial
visando garantir a competitividade da empresa no
longo prazo. Neste ponto, o BSC busca avaliar o
desempenho da empresa ndo somente em atender
os indicadores de desempenho financeiros, que
em geral interessam aos acionistas (stockholders).
Busca-se, também, o atendimento das exigéncias
de outros stakeholders, como os clientes,
fornecedores e funcionarios, cuja satisfacao
impulsione a empresa no sentido de atender seus
objetivos estratégicos de longo prazo (KAPLAN e
NORTON, 1996).
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Percebe-se que o objetivo do BSC esta
relacionado com a construgcdo de um sistema de
avaliacdo de desempenho empresarial que consiga
transformar em realidade a visdo e os objetivos
estratégicos da empresa. A consecucao destes
objetivos parece conduzir a maximizacao do valor
da empresa, embora esta Ultima nao seja uma
variavel considerada explicitamente pelo BSC.

Pode-se ilustrar esta questao por meio do
exemplo ficticio de uma industria quimica. A
utilizacado de indicadores financeiros e a auséncia
de medidas de desempenho relacionadas a
protecao ambiental pode conduzir a reducao dos
gastos com manutencao dos equipamentos de
tratamento de despejos industriais. Este fato
pode gerar um aumento da lucratividade e da
rentabilidade da empresa no curto prazo.
Entretanto, a possibilidade de multas no futuro,
além da perda de clientes comprometidos com
a ecologia, podem reduzir as expectativas quanto
aos fluxos de caixa futuros, fazendo com que o
seu valor de mercado diminua.

Quanto ao processo para a definicdo dos
indicadores, a Gestdao do Cl busca inicialmente
definir indicadores para cada um de seus focos
(financeiro, cliente, processo renovacao e
desenvolvimento e humano), visando atender a
determinados parametros ou dimensoes
apontados como fundamentais para a
otimizacdo da gestao dos intangiveis em cada
um dos focos isoladamente. Apds esta primeira
etapa, a quantidade de indicadores, que tende
a ser bastante elevada, é reunida e reduzida
mediante a eliminacdo de redundancias,
indicadores de menor importancia e os de
medida mais dificil. E interessante notar que,
mesmo apds essa reducao, pode-se chegar a 100
indicadores de desempenho na Gestdao do Ci
(EDVINSSON e MALONE, 1998).

No BSC, o processo para a definicdo dos
indicadores é mais complexo. Conforme descrito
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anteriormente, o BSC deve ser composto por
medidas de desempenho propriamente ditas e
direcionadores de performance. As medidas de
desempenho genéricas tendem a ser
semelhantes para diferentes empresas e
estratégias. Os direcionadores de performance,
por sua vez, tendem a ser Unicos para uma
determinada empresa e estratégia e refletem a
forma como se pretende atingir os valores
propostos para as medidas de desempenho
propriamente ditas e os objetivos estratégicos de
longo prazo (KAPLAN e NORTON, 1996).

Percebe-se que deve haver uma relacao
explicita de causa e efeito entre os direcionadores
de performance, as medidas de desempenho e
os objetivos estratégicos da empresa. Além disso,
constata-se a existéncia de uma relacado de causa
e efeito entre cada indicador do BSC e a
maximizacdo do desempenho financeiro futuro
da organizacao.
de indicadores de
desempenho tende a ser bem menor no BSC do
gue na Gestao do Cl, ficando entre 5 e 15 medidas
diferentes, dependendo da industria e da
estratégia em questao (KAPLAN e NORTON, 1996).

Ambas as metodologias parecem concordar

O nudmero final

sobre a necessidade de divulgacao dos indicadores
por toda a organizacao e aos acionistas. Entretanto,
o fazem de forma diferente. No modelo de Gestao
do Cl da Skandia, apresentado por Edvinsson e
Malone (1998), existe um “navegador” de Cl, que
consiste de um relatério atualizado periodicamente
e divulgado junto com os resultados contabeis para
todos os funcionarios.

O BSC, por sua vez, preocupa-se em desdobrar
os indicadores em medidas mais operacionais,
visando a uma melhor compreensao nos niveis
tatico e operacional da organizacao. A aceitacao
dos indicadores do BSC pelos acionistas deve
aumentar de forma consideravel quando estes



comecgarem a perceber a relacdo entre as
medidas de desempenho néo-financeiras e o
sucesso financeiro de longo prazo (KAPLAN e
NORTON, 1996).

Pode-se constatar que, embora muitas vezes
utilizem ferramentas e linguagens diferentes e
tenham objetivos explicitos distintos, a Gestao do
Cl e 0 BSC apresentam muito mais semelhancas do
que diferencas.

Tanto a Gestao do Cl quanto o BSC partem do
pressuposto de que o melhor desempenho
financeiro do futuro ndo pode ser alcancado
através da perseguicdo de resultados
exclusivamente financeiros no presente (KAPLAN

e NORTON, 1996; EDVINSSON e MALONE, 1998).

Conforme apresentado, a Gestao do ClI
identifica cinco focos (financeiro, no cliente, no
processo, na renovacao e desenvolvimento e
humano) como sendo a origem dos indicadores
de desempenho que a empresa devera atender
visando maximizar seu valor. Por sua vez, o BSC
identifica quatro perspectivas (financeira, do
cliente, interna e aprendizagem e crescimento)
sob as quais deverao ser estabelecidas medidas
de desempenho empresarial visando a
maximizacdo dos resultados financeiros futuros.
Comparando-se os focos da Gestao do Cl com as
perspectivas do BSC, percebe-se que os
direcionadores ou impulsionadores do valor de
mercado ou do desempenho estratégico sao
praticamente os mesmos. Neste caso, o foco no
processo da Gestdao do Cl assemelha-se a
perspectiva interna do BSC, enquanto os focos na
renovacao e desenvolvimento e no ser humano
do dl, juntos, parecem equivaler a perspectiva de
aprendizagem e crescimento do BSC.

Uma forma de compreender a razao da
semelhanca entre duas abordagens é visualizar
as organizagbes como sendo formadas por
conjuntos de ativos, tangiveis e intangiveis. Sao
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as diferentes formas de combinar a utilizacdo e
a alavancagem destes ativos que tém a
capacidade de proporcionar fluxos de caixa
positivos no futuro (BOULTON et al., 2000).

Na Era Industrial, as empresas se concentravam
principalmente nos ativos fisicos e financeiros
como forma de criar valor, ou seja, obter fluxos
de caixa positivos. Embora os ativos intangiveis
ja estivessem presentes, a maior parte do valor
criado estava associada as duas classes de ativos
citadas acima (BOULTON et al., 2000).

Em uma pesquisa envolvendo a totalidade
das empresas de capital aberto dos Estados
Unidos, verificou-se que, em 1978, o somatoério
do capital contabil de todas estas empresas
correspondia a 95% do somatério do seu valor
de mercado. Na Era da Informacéo, esta relagdo
tende a se inverter. Em 1998, a soma do capital
contabil das mesmas 10.000 empresas era
equivalente a 28% de seu valor de mercado
somado. Estes dados comprovam a crescente
importancia dos ativos intangiveis, que nao
aparecem no Balanco Patrimonial, na criagao de
valor para as empresas da Era da Informacéo
(BOULTON et al., 2000).

Assim, pode-se perceber que estes ativos
intangiveis, capazes de criar valor, estao
diretamente relacionados aos diferentes focos da
Gestao do Cl e as trés perspectivas nao financeiras
do BSC. Ou seja, os indicadores de desempenho
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propostos tanto pela Gestdao do CI quanto pelo
BSC visam orientar o desenvolvimento e a
utilizacdo destes ativos tangiveis e intangiveis no
sentido de criar, em vez de eliminar valor.

Boulton et al. (2000) prop6éem uma estrutura
para o gerenciamento destes ativos, denominada
Dinadmica de Valor." De acordo com esta estrutura,
0s principais ativos que compde uma empresa
estariam divididos em cinco categorias: a) Ativos
Fisicos; b) Ativos Financeiros; c¢) Ativos de
Organizacdo; 4) Ativos de Clientes e) Ativos de
Empregados e Fornecedores.

A criacao de valor, de acordo com este modelo,
esta relacionada a uma combinacao adequada no
investimento, gerenciamento e utilizacdo dos
diferentes ativos que compdem uma organizagao.
Quanto mais bem-sucedida esta combinacao,
maior sera o valor criado, que ira se refletir através
do mercado acionario (BOULTON et al., 2000).

Pode-se exemplificar esta questao de diversas
formas, sem ter de, necessariamente, recorrer as
empresas da chamada “Nova Economia”. Dois
fabricantes de refrigerantes hipotéticos que,
simultaneamente, decidam adquirir uma nova
linha de envase idéntica ndo deverdo obter os
mesmos retornos deste novo ativo fisico. Uma das
empresas podera, por meio de funcionarios mais
capacitados e motivados, produzir a um menor
custo e com maior qualidade do que a outra.
Entretanto, a utilizacdo de modelos como o EVA
(Valor Econémico Agregado) poderia sugerir um
mesmo acréscimo no valor das duas empresas,
sendo os equipamentos adquiridos absolutamente
iguais. Neste caso, os fluxos de caixa sao
provenientes da combinagdo dos ativos fisicos
adquiridos, que sao iguais, e dos ativos intangiveis
representados pelos funcionarios e pela
organizacao, que podem ser bastante diferentes.

Alguns analistas envolvidos com fusdes e
aquisi¢oes, tradicionalmente uma area cujas
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decisdes sao tomadas em bases puramente
financeiras, ja se interessam em utilizar os
conceitos relacionados ao BSC e a gestao do Cl
na avaliacdo de fluxos de caixa potenciais e
sinergias entre empresas em seus negoécios
(KOPROWSKI, 1998).

Para Boulton et al. (2000), todas as estratégias
de gerenciamento sdo basicamente estratégias
de portfolios de ativos. Seriam cinco os tipos
de estratégias de portfélio de ativos tendo em
vista a criacdo de valor, a criacdo de um ativo
visando desenvolver novas fontes de valor; o
aperfeicoamento de ativos ja existentes, com o
intuito de aumentar o valor criado; a conexao
entre dois ou mais ativos; a conversao de um ativo
e o bloqueio da formacdo do portfélio de ativos
de concorrentes. Os autores destacam que todas
estas estratégias de gerenciamento de ativos, e
por conseguinte estratégias empresariais, sé se
tornarao realidade por meio do estabelecimento
de indicadores de desempenho e metas.

Com base no que foi exposto, pode-se
constatar que tanto a Gestao do Cl quanto o BSC
buscam orientar as organizacoes no gerenciamento
de seus ativos, atribuindo importancia destacada
aos ativos intangiveis, por meio do estabelecimento
de indicadores de desempenho.

Para que conduzam as empresas que 0s
utilizam aos seus objetivos, os indicadores de
desempenho da Gestao do Cl e do BSC deverao
estar alinhados com a estratégia empresarial
(EDVINSSON e MALONE, 1998; KAPLAN e NORTON,
1996). Por sua vez, esta estratégia devera se
mostrar viavel, levando em conta as caracteristicas
do setor em que a empresa atua e, principalmente,
as possibilidades de utilizacdao dos ativos
intangiveis como forma de criar valor neste setor
(BOULTON et al., 2000).

"Traducao livre do termo inglés Value Dynamics.



Existem diversas formas de se definir uma
estratégia competitiva. Este artigo ird utilizar duas
abordagens distintas.

A primeira abordagem utilizada define
estratégia como sendo a escolha do
posicionamento, em termos de mercados e
segmentos de consumidores que a unidade de
negdécios pretende atingir. A partir deste ponto
identificam-se os processos internos criticos que
deverao ser desenvolvidos para satisfazer as
necessidades dos clientes nos mercados-alvo,
determinando as competéncias individuais e
organizacionais necessarias para atender os
objetivos dos pontos de vista interno, externo
(clientes) e financeiro. Este modelo é o ponto de
partida para o desenvolvimento do BSC (KAPLAN
e NORTON, 1996; PORTER, 1998a e 1998b).

A segunda abordagem define estratégia
através da definicdo, desenvolvimento e utilizagdo
de competéncias essenciais pela organizacgao. Estas
competéncias essenciais seriam as raizes da
competitividade empresarial, que permitiriam o
desenvolvimento e melhoria de determinados
produtos, servicos e processos, com 0s quais a
empresa estrutura os negécios e os conjuntos
produto/mercado com que compete em um
determinado momento (PRAHALAD e HAMEL, 1990).

A importancia de se apresentar estas duas
definicoes de estratégia é a avaliagao da
consequéncia da utilizacdo de cada uma delas
como ponto de partida para a aplicacao da
Gestao do Cl ou do BSC.

As competéncias essenciais sdo apresentadas
como sendo o aprendizado coletivo da
organizagao, a forma de organizar o trabalho e criar
valor para os clientes. Parte de sua importancia foi
evidenciada na investigacdo das razbes para o
fracasso de grande parte dos programas de
reengenharia, downsizing e terceirizacao na
década de 1990. Diversas empresas delegaram a
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terceiros a producao de componentes fundamentais
de seus produtos argumentando que estes nao
faziam parte de seu negdcio principal (core
business). Com isso, perderam produtos essenciais
(core products), que sdo as manifestacoes fisicas
diretas das competéncias essenciais, tornando-se,
muitas vezes, dependentes de empresas
concorrentes. Dessa forma, estas empresas perdem
parte da capacidade de criar novos conjuntos
produto-mercado no futuro, ficando menos
competitivas numa época em que a capacidade
de reinventar seu negécio é algo essencial
(PRAHALAD e HAMEL, 1990).

Observando-se a definicdo de competéncias
essenciais, percebe-se uma grande semelhanca
entre estas e a definicho do que seja um ativo
intangivel. Dessa forma, percebe-se que as
empresas que partem da primeira definicao de
estratégia correm o risco de ter indicadores de
desempenho demasiado especificos com relacdo
ao momento presente que estas atravessam,
inclusive as caracteristicas setoriais.

Por outro lado, constata-se que as empresas
que partem da segunda definicdo de estratégia
estardo enfatizando a busca da competitividade no
desenvolvimento de seus ativos intangiveis. Estarao,
aparentemente, mais capacitadas a adequarem seus
negdécios a futuras rupturas tecnoldgicas e
mudancas ambientais. Entretanto, podera ocorrer
caréncia de indicadores que visem aumentar a
competitividade da empresa no ambiente
competitivo atual, gerando dificuldades na gestao
de curto prazo de suas unidades de negdcios.

Uma outra questao importante é a inclusao
de medidas relacionadas a capacidade de
aprendizagem e inovacao empresarial. De acordo
com SENGE (2001), na Era da Informacao, a
Unica vantagem competitiva plenamente
sustentavel a longo prazo serd a capacidade de
aprender mais rapido do que os concorrentes.
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Grandes rupturas tecnolégicas podem ser
imprevisiveis, e, neste contexto, a capacidade de
compreender os novos fatores criticos de sucesso
e desenvolver as competéncias necessarias de
forma rapida apresenta-se como um grande
diferencial, qualquer que seja a abordagem
escolhida para a estratégia empresarial.

Percebe-se, assim, ser importante ter entre os
indicadores relacionados a perspectiva de
aprendizagem e crescimento no BSC ou aos focos
humano e de renovacéo e desenvolvimento na
Gestao do Cl, medidas que possibilitem monitorar
e desenvolver as capacidades de aprendizagem,

inovacao e adaptacao a mudancas da organizagao.

Aparentemente, o fato de algumas habilidades
relacionadas a aprendizagem nao possuirem
relacoes de causa e efeito direta com os resultados
financeiros das empresas pode se constituir em um
obstaculo a sua inclusao entre os indicadores de

desempenho, em especial no BSC.

Mais especificamente, a habilidade deno-
minada pensamento sistémico nao so6 ¢é dificil
de se relacionar a medidas financeiras, como
também representa um risco para a utilizagcao de
relacoes lineares de causa e efeito como forma
de se desdobrarem determinados indicadores
(SENGE, 2001).

Um exemplo deste fato é a existéncia do
fendmeno da defasagem. Metas de reducbes de
custos podem ser desdobradas em corte de
pessoal. Num primeiro momento, os custos
diminuem. Entretanto, a reducdo de pessoal
podera causar uma sobrecarga nos funcionarios
remanescentes o que terminara por baixar a sua
produtividade. Para compensar, podera ser
necessaria a contratacao de servicos de consultoria
para a implementacdo de um determinado
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projeto, que anteriormente nao seria necessario.
Com isso, o custo total pode aumentar, embora
este aumento demore para ocorrer, dando a
impressao de que a medida adotada foi efetiva
no sentido de reduzir os custos (SENGE, 2001).

Consideracoes finais

O novo ambiente de negécios ndo permite
que as empresas monitorem seu desempenho
baseando-se exclusivamente em indicadores
contabeis e financeiros. Bons resultados de
indicadores financeiros no presente nao
garantem o sucesso destes mesmos indicadores
no futuro. Dessa forma, empresas orientadas
exclusivamente por medidas financeiras tendem
a se tornar menos competitivas com o passar do
tempo. Com isso, seus fluxos de caixa futuros
tendem a diminuir, o que podera se refletir no
seu valor de mercado presente.

Este artigo mostrou que tanto a abordagem
da Gestao do Cl quanto o BSC propdéem uma
estrutura para que a empresa obtenha sucesso
competitivo no longo prazo, por meio da
utilizacao de indicadores de desempenho nao
financeiros no presente, juntamente com os ja
tradicionais indicadores contabeis e financeiros.

Embora utilizem linguagens diferentes e
tenham objetivos iniciais distintos, as duas
metodologias chegam a resultados semelhantes.
As quatro perspectivas do BSC sao bastante
semelhantes aos 5 focos da Gestao do Cl. O BSC
parece utilizar uma abordagem mais racional na
determinacao dos indicadores. Se por um lado
este fato permite as empresas que aplicam a
metodologia contarem com um ndmero menor
de indicadores, a utilizacdo de relacdes lineares



de causa e efeito pode se constituir numa
ameaca a sua eficicia em um ambiente
competitivo nao linear.

A abordagem da Dinamica de Valor permite
analisar uma empresa como um conjunto de
ativos tangiveis e intangiveis. Para que uma
empresa possa criar valor por meio da utilizacao
destes ativos, pressupdem-se a formulacdo de
estratégias e o alinhamento dos indicadores de
desempenho com estas.

A importancia dos ativos intangiveis para a
competitividade pode variar significativamente
entre as empresas de acordo com seu setor de
atuacdo. Em empresas dos setores da Nova
Economia, os intangiveis representam muitas
vezes mais de 95% do seu valor. Por sua vez,
empresas em setores tradicionais também vém
desenvolvendo estratégias
desenvolvimento de seus ativos intangiveis como
forma de se diferenciar e obter vantagens
competitivas. De qualquer forma, parece ser
importante que os indicadores de desempenho
propostos pelo BSC e pela Gestao do Cl sinalizem
o caminho a ser seguido pela organizagao para
concretizar sua estratégia.

baseadas no

As duas diferentes definicoes de estratégia
apresentadas neste trabalho mostram-se
importantes para a definicdo dos indicadores de
desempenho da Gestao do Cl e do BSC. Percebe-
se que a definicdo e o desenvolvimento de
competéncias essenciais estdo mais fortemente
relacionados aos resultados em um prazo mais
longo, tendo grande importancia em ambientes
competitivos de alta complexidade e incerteza.
Esta abordagem tende a gerar um foco maior
no desenvolvimento dos ativos humanos e
organizacionais, visando capacitar a empresa a
se posicionar, no futuro, em segmentos de
clientes e mercados mais lucrativos.
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Por sua vez, a abordagem do posicionamento
competitivo tende a focar um prazo mais curto, o
que pode se tornar perigoso se a velocidade das
mudangas no setor em questao for muito elevada.
Esta abordagem tende a focalizar a avaliacéo do
desempenho sobre os ativos de clientes e
fornecedores, ou seja, aqueles capazes de possibilitar
a empresa a maior criacao de valor possivel dentro
do posicionamento competitivo atual.

Desse modo, percebe-se que as duas
abordagens se completam, pois a empresa deve
ter um sélido posicionamento competitivo para
que suas competéncias essenciais possam,
efetivamente, criar valor e sélidas competéncias
essenciais que permitam a competicdo nos
segmentos mais lucrativos.

Ao se observar a forma como o BSC e a Gestao
do Cl consideram a questao da aprendizagem
organizacional, constata-se que esta é uma
questao de grande importancia. Trata-se da
capacidade de uma organizagao estar sempre
aprendendo para manter-se competitiva com o
passar do tempo. Neste ponto, as relagdes lineares
de causa e efeito utilizadas pelo BSC para relacionar
indicadores nao financeiros a indicadores
financeiros podem apresentar problemas.
Conforme ja visto, existe uma tendéncia a
predominancia de relagdes nao lineares nos
sistemas organizacionais da atualidade.

Por fim, vale notar que o modelo da Dinamica
de Valor, que define a organizacdo como um
conjunto de ativos tangiveis e intangiveis, permite
visualizar de forma mais clara o papel da maioria
dos modismos e técnicas recentes da Adminis-
tracdo. Estas técnicas podem ser entendidas como
tentativas de maximiza¢ao do valor das empresas
por meio da valorizacdo de ativos especificos.
Pode-se citar, por exemplo, as seguintes relacoes:
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- Marketing de Relacionamento e CRM - Empowerment e a Aprendizagem Orga-
(Customer Relationship Management) nizacional otimizando os ativos de
na busca da maximizacao dos ativos ou empregados.

o capital de clientes. Essas relagbes enfatizam a necessidade de

- Supply Chain Management - Gestdo da  ytilizacdo do BSC e da Gestao do Cl, considerando
Cadeia de Suprimento na otimizacdo de o ambiente de atuacdo da empresa, com suas
ativos de fornecedores e clientes. variaveis tecnoldgicas e seus graus de comple-

- TQM (Total Quality Management — Gestdo xidade e incerteza, e sua estratégia, definida por
pela Qualidade Total) e Reengenharia na  meio de diferentes combinagdes de portfélios de
maximizacao de ativos de empregados ativos tangiveis e intangiveis, visando ao
e organizagao. aumento de sua competitividade no longo prazo.
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