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INTRODUCAO

A fintech brasileira Nubank havia se tornado a maior institui¢do financeira da América Latina em valor de mercado
— estimado em US$ 41,5 bilhdes ou aproximadamente R$ 230 bilhoes em dezembro de 2021 —, logo ap0s ter realizado
a oferta publica inicial de suas agdes na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE), nos Estados Unidos, o que a havia feito
ultrapassar o Itau, que detinha esse posto e é considerado uma instituicdo financeira tradicional (BBC News, 2021). No
entanto, o Nubank reportou prejuizo no ultimo trimestre (3T21) divulgado (Nubank RI, 2022a), assim como nos dois
ultimos anos 2019-2020 (Nubank, 2021). Existiria, entdo, um contrassenso nesse caso? Por que o mercado valorizaria
tanto uma empresa que néo é lucrativa?

Os ativos intangiveis podem ajudar a entender esse cenario. A luz das perspectivas da contabilidade e das finangas,
os ativos intangiveis consistem em um importante tema para discussdo e compreensdo sobre como funciona a geragdo
de valor das empresas atualmente. Sem isso, fatos que envolvem a geracédo de valor pelos ativos intangiveis se tornam um
amontoado de anedotas empresariais — que até podem ser curiosas e interessantes — mas que néo fazem sentido no todo.

Entender esse “todo” passa necessariamente pela compreensédo da evolucgdo da literatura sobre ativos intangiveis.
A partir dela, conceitos e evidéncias sdo apresentados para, em seguida, discutir sobre suas criticas e identificar os de-
safios atuais envolvendo a gestdo desses ativos (Garanina; Hussinki & Dumay, 2021). E fundamental compreender esse
processo, porque sdo eles, os ativos intangiveis — em conjunto com outros tipos de ativos —, a principal forma de geracdo
de valor no século XXI.

Portanto, o objetivo deste editorial é discutir sobre o papel dos ativos intangiveis na geragéo de valor na Nova Eco-
nomia. Ao apresentar uma breve evolugdo da literatura, espera-se que seja possivel aos(as) leitores(as) reunir elementos
tedricos e praticos introdutérios com a finalidade de relaciona-los a casos reais e atuais de forma critica. Com esse inten-
to, o caso do Nubank é revisitado por se tratar de um exemplo de uma empresa nacional intensiva em ativos intangiveis.

2. EVOLUCAO DA LITERATURA SOBRE ATIVOS INTANGIVEIS

Pode-se dizer que a Nova Economia emergiu em meados do século XXI (Lev, 2001) por meio da intensificagdo da
expanséo do setor de servicos, que substituiu setores intensivos em capital — com alto emprego de ativos tangiveis, como
as industrias — por setores intensivos em conhecimento — com alto emprego de ativos intangiveis — para competir em
nivel de exceléncia global (Alcaniz, Gomez-Bezares & Roslender, 2011). Essa transicdo de modelo de crescimento contri-
buiu para a evolugdo da literatura sobre ativos intangiveis, que pode ser agrupada em cinco estagios evolutivos (Garanina
et al., 2021). Caso esses estagios ndo sejam analisados em conjunto, torna-se muito dificil desenvolver uma abordagem
critica a respeito desse tema. Portanto, apresentam-se a seguir os cinco estagios da evolucdo da literatura sobre ativos
intangiveis para, em seguida, contextualiza-los ao caso do Nubank.

4 RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 23, n. 1, janeiro/abril de 2022


https://revista.crcmg.org.br/rmc
https://doi.org/10.51320/rmc.v23i1.1406

RMC, Revista Mineira de Contabilidade, Belo Horizonte, v. 22, n. 3, setembro/dezembro de 2021
RM ( Disponivel online em https://revista.crcmg.org.br/rmc / DOL:https:/doi.org/10.51320/rmc.v23i1.1406 ISSN: 2446-9114

Como suporte para o acompanhamento da evolucdo dos estagios, apresenta-se a Figura 1 a seguir.

Figura 1: Os cinco estagios da evolucéo da literatura sobre ativos intangiveis.
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Fonte: Adaptado de Dumay, Guthrie e Rooney (2020, Fig. 1. The five stages of IC research, p.3, tradugédo nossa).

Nota: A delimitacdo temporal varia e o desenvolvimento dos estagios se sobrepde. A estimativa dos periodos tem o objetivo de ilus-
trar a evolucéo temporal dos estagios de forma didatica, sequencial e visual.

2.1 PRIMEIRO E SEGUNDO ESTAGIOS

Na década de 1990, o termo “capital intelectual” foi inicialmente utilizado por Thomas Stewart para se referir ao
brainpower de uma empresa como a sua principal forma de alcangar vantagem competitiva com vistas a criagdo de ri-
queza (Dumay, Guthrie & Rooney, 2020). Em outras palavras, as empresas deveriam empregar e gerenciar conhecimento,
informacéo, experiéncia, propriedade intelectual, entre outras formas correlatas de geracdo de valor, para conseguir
sobreviver e atingir desempenho superior ao de seus concorrentes em mercados cada vez mais competitivos.

Foi nesse contexto que o primeiro estagio foi identificado. Nele, buscou-se a massificagdo da conscientizacdo
sobre a importancia e relevancia do capital intelectual com o objetivo de conquistar uma ampla audiéncia junto a aca-
demia, aos profissionais de mercado, aos agentes e 6rgaos publicos (Petty & Guthrie, 2000). Como resultado, o primeiro
estagio foi considerado descritivo ou normativo, o que comprometeu o aprofundamento das especificidades do tema no
contexto organizacional.

Para superar essas limita¢des, durante a segunda metade da década de 1990 até o inicio dos anos 2000, teve inicio
o segundo estagio da evolucdo da literatura, caracterizado pela busca por legitimacéo do capital intelectual como
disciplina a partir da qual é possivel criar diretrizes e padrdes, indices para medi-lo, administra-lo e reporta-lo no con-
texto organizacional por meio de uma perspectiva fop-down, multidisciplinar e baseada em evidéncias (Guthrie, Ricceri
& Dumay, 2012). A partir desses dois estégios, avancos teodricos e empiricos significativos ocorreram no que tange a
conceituacdo, ao processo de mensuracéo, registro e evidenciacdo, bem como evidéncias empiricas que relacionassem
o capital intelectual com a performance corporativa.

Inicialmente deve-se definir qual termo utilizar. Lev (2001) explica que h4d uma ampla variedade na literatura: “ca-
pital intelectual” nas areas de gestdo e direito, “ativos intangiveis” na contabilidade, e “ativos do conhecimento” na
economia. Para esse autor, os trés termos sdo utilizados de modo intercambiavel porque compartilham o mesmo signi-
ficado: sdo beneficios econémicos futuros ndo representados fisicamente. Neste editorial, padroniza-se o uso do termo
“ativos intangiveis”. Em seguida, devem-se definir pardmetros para identifica-los. De modo geral, h&d uma convergéncia
na literatura para trés componentes: (i) capital humano, relacionado ao conhecimento incorporado as pessoas; (ii) capital
estrutural, relacionado ao conhecimento integrado & organizacédo e a seus sistemas; (iii) capital relacional, vinculado ao
conhecimento atrelado ao relacionamento externo das organiza¢des com seus stakeholders (Guthrie et al., 2012).

A forma como os ativos intangiveis sdo abordados depende da perspectiva adotada. Por exemplo, enquanto a pers-
pectiva contabil dedica-se a mensuracdo, ao reconhecimento e a evidenciacdo dos ativos intangiveis nos relatorios finan-
ceiros, a perspectiva financeira auxilia nesse processo ao desenvolver e aplicar metodologias de avaliacdo (Cavalcanti,
Amaral, Correia & Louzada, 2018), o que culmina na gestdo desses ativos (Dumay et al., 2020). E importante evidenciar,
todavia, que essas duas perspectivas ndo sdo as unicas existentes (ver Marr, 2005). Ainda assim, em conjunto, elas abrem
importantes avenidas de compreensédo sobre como os ativos intangiveis geram valor na Nova Economia, em especial no
contexto do Mercado de Capitais.
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A partir dessas perspectivas, emerge um topico de intenso debate: a forma adotada para mensurar, registrar e evi-
denciar os ativos intangiveis nos relatorios financeiros (Cavalcanti et al., 2018). Se, por um lado, argumenta-se a respeito
do avanco regulatorio contabil mundial nos ultimos 20 anos; de outro, essas mesmas diretrizes contabeis orientam, de
modo geral, que gastos com pesquisa & desenvolvimento (P&D) — uma importante fonte de criacdo de valor pelos ativos
intangiveis — sejam classificados como despesa; mas, caso atendam a critérios especificos, poderiam ser capitalizados,
assim como permite-se o reconhecimento do goodwill e impairment mesmo que possam produzir estimativas ndo confi-
aveis de valor justo, contribuindo para que ambos os casos sinalizem para orientacdes e padrdes pouco objetivos acerca
do tratamento contébil dado aos ativos intangiveis (Garanina et al., 2021).

Nesse interim, foram mobilizadas varias estratégias a nivel internacional que propuseram métodos e estruturas cujo
objetivo era quantificar e evidenciar os ativos intangiveis em relatoérios financeiros ou em outros documentos comple-
mentares emitidos pelas companhias. Entre elas, destacaram-se: o “Skandia Navigator”, elaborado por Leif Edvinsson;
iniciativas governamentais, como o “Meritum” na Europa; e a identificagdo de criagdo de valor pelos ativos intangiveis a
partir da diferenca entre o valor de mercado e o valor contabil de uma empresa, que entre académicos e profissionais é
mais difundida e conhecida por market-to-book, que ¢ a razdo do valor de mercado dividido pelo valor contébil (Dumay
et al., 2020).

O market-to-book, que também reflete oportunidades de crescimento, foi utilizado em conjunto com outras varia-
veis — a exemplo de gastos com P&D, marketing e pessoal, entre outras — como forma de medir os ativos intangiveis e
relaciond-los ao desempenho corporativo (Lev & Gu, 2016), para testar teorias e, assim, produzir evidéncias empiricas
de cunho positivista (Alcaniz et al., 2011).

Diante do exposto, quais licdes foram aprendidas a partir desses estagios?

2.2 ESTAGIOS SUBSEQUENTES

E inegével que a literatura se desenvolveu bastante no primeiro e segundo estégios. Isso aconteceu porque se al-
cangou o objetivo de se chamar atencdo da comunidade académica, profissional, de agentes e 6rgéos publicos acerca
da importancia e relevancia dos ativos intangiveis. Consolidaram-se conceitos, teorias e perspectivas, apresentaram-se
evidéncias empiricas e propuseram-se indices, métodos e estruturas para avalid-los e evidencia-los. Por essas razdes, a
literatura sobre ativos intangiveis persiste como campo de pesquisa frutifero nos dltimos 20 anos em vérios paises (Ga-
ranina et al,, 2021).

Em paralelo, em meados dos anos 2000, surgiram criticas ao discurso vigente (Dumay, 2013), que podem ser sim-
bolizadas pelo ditado “nem tudo que reluz é ouro”. De um lado, a comunidade cientifica comegou a despertar para o fato
de que as pesquisas sobre ativos intangiveis aumentaram em quantidade, mas os resultados se tornaram repetitivos e
com pouco conhecimento novo; e, de outro, era necessario iniciar uma reaproximacdo com a pratica para que os limites
das discussdes das perspectivas contébil e financeira fossem ultrapassados, possibilitando a inclusdo de mais uma nova
perspectiva: a gerencial, a fim de analisar a influéncia dos ativos intangiveis na gestdo de empresas (Dumay & Garanina,
2013). E possivel trilhar esse caminho por meio de uma abordagem critica que d4 inicio ao terceiro estagio.

De forma resumida, com base no artigo de Dumay e Garanina (2013), pode-se dizer que o terceiro estagio consistiu em
uma critica a perspectiva contébil — e, por aproximacéo, a financeira —, porque apesar do seu grande esfor¢o dedicado em pro-
duzir diferentes formas para medir e evidenciar os ativos intangiveis (ver Choong, 2008), académicos e profissionais estavam
céticos quanto a sua eficacia, questionando-se a utilizacéo, a aplicacdo pratica, a quantificacdo — seja em indice ou em valor
monetdrio — e a evidenciagdo dos ativos intangiveis em relatérios financeiros ou em outros documentos emitidos pelas com-
panhias. Consequentemente, perguntas surgiram, como: “qual método utilizar?”, “o que, de fato, esses numeros medem?”, “os
ativos intangiveis geram valor para as companhias que os reportam?”, “como eles funcionam na pratica?”.

Para demonstrar como essas criticas suscitaram as perguntas apresentadas, os dois paragrafos a seguir ilustram
duas situagdes: uma sobre indices e valores contédbeis e outra sobre evidenciacdo dos ativos intangiveis.

O Mercado de Capitais é um importante laboratério de pesquisas empiricas nas dreas de contabilidade e finangas.
As companhias nele listadas sdo constantemente avaliadas pelo seu market-to-book, que, apesar de figurar entre um
dos principais indices que identificam a criacdo de valor pelos ativos intangiveis de acordo com uma das correntes da
literatura, € uma mensuracdo incompleta, porque o valor de mercado sofre oscila¢cbes causadas por inumeros outros
fatores; assim, tentar contornar esse problema por meio de valores contabeis é, também, uma mensuracdo incompleta,
porque eles ndo compreendem todos os componentes dos ativos intangiveis (Dumay & Garanina, 2013). Por isso, para
esses autores, evidéncias empiricas que relacionaram ativo intangivel e desempenho corporativo produziram resultados
contraditorios na literatura. Nesse cendrio, incluem-se as andlises desenvolvidas com base em indicadores tradicionais
aplicados & avaliacdo de empresas intensivas em ativos intangiveis que, por vezes, podem gerar estimativas imprecisas
se utilizados de forma isolada e independente (Lev & Gu, 2016) em decorréncia dos motivos discutidos anteriormente.

De acordo com Dumay et al. (2020), aos poucos os relatérios especificos dedicados a evidenciacdo dos ativos intan-
giveis tornaram-se obsoletos para as companhias, tendo sido o INFOSYS em 2011 um exemplo mais recente citado pelos
autores. Isso aconteceu porque a convicgdo de que existe uma relacdo positiva na qual quanto maior a evidenciagdo
sobre ativos intangiveis, maior é a criagdo de valor pelas companhias que os reportam, ndo esta suportada em evidéncias
empiricas conclusivas (Dumay, 2016).
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Nesse sentido, o terceiro estagio propde uma agenda de pesquisa incremental aos dois primeiros. A partir dela, bus-
ca-se enfatizar a gestdo dos ativos intangiveis, investigando-os dentro das organizagdes para que se compreenda como
eles funcionam na prética, isto é, como eles foram implementados pelas empresas, a fim de que seja possivel entender
seus aspectos especificos por meio de estudos de caso — transversal ou longitudinal — baseados em uma abordagem
critica, multidisciplinar e bottom-up (Dumay & Garanina, 2013).

Em decorréncia dos estagios anteriores, foi pavimentado o caminho para os estagios subsequentes. Assim, o quarto
estagio caracteriza-se pela construcdo de fortes ecossistemas que envolvam a economia, a sociedade e o meio-ambiente
para que organizacgdes, cidades e paises se desenvolvam por intermédio da gestdo dos ativos intangiveis (Dumay, 2013;
Dumay & Garanina, 2013). Por fim, no quinto estagio esse escopo é ampliado pela transposicéo das fronteiras das orga-
niza¢des para novas questdes que envolvam melhorias para a sociedade e o futuro do mundo (Dumay & Guthrie, 2019).

E interessante perceber o apelo que emerge da literatura para o desenvolvimento de pesquisas académicas de
impacto social, ambiental, politico, pratico e, obviamente, académico, principalmente no contexto atual. Esse chamado
também foi sugerido na revisao de literatura sobre ativos intangiveis feita por Garanina et al. (2021) e para o futuro da
administracdo e areas afins feita por Wickert, Post, Doh, Prescott e Prencipe (2021).

3. REVISITANDO O CASO NUBANK

Apos essa breve imersdo acerca da evolugdo da literatura sobre ativos intangiveis, retomam-se as perguntas feitas
na introducédo deste editorial: existiria, entdo, um contrassenso no caso do Nubank? Por que o mercado valorizaria tanto
uma empresa que néo é lucrativa?

No contexto da Nova Economia, o Nubank poderia ser representado como uma empresa intensiva em ativos in-
tangiveis. Trata-se de uma fintech prestadora de servicos financeiros que evoluiu para companhia listada em Bolsa de
Valores, sendo considerada um “unicérnio” (startups que valem mais de US$ 1 bilhdo) desde 2018 (Nubank RI, 2022b).
Portanto, exemplifica-se de forma néo-exaustiva que a sua geracdo de valor tem se desenvolvido pela gestdo da inova-
¢do, tecnologia, marca, modelo de negdcio, conhecimento dos colaboradores, cartela de clientes, relacionamento com
stakeholders, dentre outros exemplos de intangiveis em conjunto com outros tipos de ativos.

Ao retomar os cinco estagios da evolucdo da literatura, recorda-se que tanto o valor de mercado, como os valores
contébeis podem produzir resultados inconclusivos se aplicados de forma isolada e independente as empresas intensivas
em ativos intangiveis. Por exemplo, de acordo com o valor de mercado, o Nubank foi a maior instituicdo financeira da
América Latina em dezembro de 2021, mas no més seguinte, em janeiro de 2022, a fintech perdeu o posto para o Itau e
ficou atras do Bradesco, ocupando o terceiro lugar (Istoedinheiro, 2022) pelo mesmo indicador. Logo, o valor de mercado
sofre alteracées por diversos fatores e pode mudar ao longo do tempo, ndo produzindo uma estimativa consistente. Em
relacdo aos valores contabeis, apesar de apresentar prejuizo na demonstracéo de resultado, isso ndo sinalizaria de modo
definitivo que o Nubank nédo gera no presente ou ndo gerara valor no futuro. Em decorréncia da atual fase de expanséo,
esse resultado econdmico pode estar refletindo uma situacdo momentéanea. Além disso, ativos intangiveis considerados
direcionadores-chave de geracdo de valor podem néo estar inteiramente registrados em seus relatérios financeiros, o que
impactaria nas estimativas baseadas em dados contébeis e financeiros.

Pela propria defini¢do, os beneficios econdémicos gerados pelos ativos intangiveis sdo esperados para o futuro. No
Mercado de Capitais, eles constituem expectativas cujo valor é incerto e com risco e, para serem realizadas, ha forte
dependéncia de fatores internos e externos as companhias. Ao revisitar o caso do Nubank, por exemplo, um dos fatores
externos que pode ter contribuido com a desvalorizagdo de suas agOes esta atrelado ao cendrio econdmico atual dos
Estados Unidos, onde é esperada alta dos juros (Istoedinheiro, 2022), enquanto um dos fatores internos pode ser atribu-
ido ao modelo de negdcio adotado (BBC News, 2021), que precisara atender as expectativas de transformar a promessa
de geracédo de valor futuro em entrega de resultado financeiro. Esses fatores sdo citados como exemplos de possiveis
determinantes, sendo necessario desenvolver estudos cientificos que estabelecam relagdes conclusivas de causalidade.

Nesse contexto, torna-se necessario analisar os ativos intangiveis de forma abrangente, incluindo formas de mensu-
racdo quantitativa e qualitativa evidenciadas em demonstrag¢des financeiras e complementares com a finalidade de cons-
truir uma narrativa que faca sentido no “todo”. Experiéncias passadas demonstraram que iniciativas anteriores foram
insuficientes. Portanto, reportar os ativos intangiveis em conjunto com outros tipos de ativos ou capitais é relevante para
a compreensdo holistica da geracdo de valor das empresas como suporte para a tomada de decisdo de usudrios internos
e externos, de modo que seja possivel acompanhar os impactos e as contribuicdes geradas junto ao seu ecossistema,
a sociedade e ao meio-ambiente. O Relato Integrado e o Relatério ESG (sigla do inglés para Environmental, Social and
Governance) sdo formas de evidenciacdo que direcionam esfor¢os nesse sentido.

4. COMENTARIOS FINAIS

E urgente que se adote uma abordagem critica sobre ativos intangiveis. Dessa forma se torna possivel analisar
a abrangéncia e as limitacdes do tema para que novas contribui¢cdes sejam feitas ndo s6 na academia, mas para uma
audiéncia ainda maior formada por profissionais de mercado, investidores, reguladores, politicos, pela sociedade, entre
outros(as).
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Ha anos, a literatura internacional sobre ativos intangiveis promove um chamado para a elaboragéo e divulgagéo de
pesquisas tedricas e, principalmente, empiricas direcionadas para os estagios além dos dois iniciais. Ela tem sido proficua
em produzir reflexdes criticas sobre a teoria e pratica dos ativos intangiveis contextualizadas &s areas de contabilidade e
financas. Por isso, esse chamado se estende ao Brasil uma vez que a produgédo de conhecimento precisa avangar ndo sé
por meio dos dois primeiros estagios, mas através dos estagios subsequentes também.

Ao analisar o caso do Nubank, espera-se que tenha sido possivel tragar um antes e depois: antes, na introducgéo, o
caso foi introduzido superficialmente, ao passo que, depois, ao revisita-lo, anlises criticas fundamentadas na evolugdo
da literatura foram desenvolvidas para que os(as) leitores(as) reunissem elementos tedricos e praticos introdutérios de
compreensdo acerca da problematizacdo da influéncia dos ativos intangiveis na geracdo de valor de empresas na Nova
Economia. Por ter seguido essa linha de raciocinio, percebe-se que o caso em tela poderia ter sido substituido por qual-
quer outro que envolvesse companhias intensivas em ativos intangiveis.

Ressalta-se, diante do exposto, que as discussdes desenvolvidas ndo pretendem esgotar as reflexdes acerca desse
tema. A motivacdo deste editorial foi demonstrar, de forma simples, radpida e intuitiva, uma possibilidade de andlise
incremental ao que ja foi amplamente discutido na midia a partir da literatura académica aplicada a um caso pratico e
real. Espera-se, assim, que as pesquisas e discussdes futuras avancem no sentido apontado pelo chamado da literatura
internacional sobre ativos intangiveis.
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