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Esta nota tem como objetivo expor os principais pontos levantados
na conferéncia da Organisation de Coopération et de Développement
(OCDE), denominada New Sources of Growth: Innovation and
Competitiveness — Maximising the Benefits of Knowledge-Based
Capital.

Antes de comecar essa exposi¢do, € preciso esclarecer o que se
entende por Knowledge-Based Capital (doravante, KBC). Trata-
se de um conjunto de ativos intangiveis que geram valor para as
empresas. Tal conjunto pode ser dividido em trés grupos: (i)
Computerized information. software and databases; (i) Innovative
property: patents, copyrights, design, trademarks; e (iii) Economic
competencies: brand equity, firm-specific human capital,
organizational know-how and networks.!

' (i) Informagdes computadorizadas: sofiwares e base de dados; (ii) Propriedade
intelectual: patentes, marcas, copyrights e design; (iii) Competéncias econdmicas:
capital humano das firmas, know-how organizacional e capital de relacionamento.

p. 291-298



Como se trata de um evento focado em crescimento economico,
o principal objetivo da conferéncia ¢ verificar as possiveis conexdes
entre investimento em KBC e crescimento. Esse tipo de investiga-
¢do tem carater empirico, logo precisa de dados para sua execucao.

A importancia dos dados e de analises do género foi salientada
por Bernanke (2011): “We will be more likely to promote innovative
activity if we are able to measure it more effectively and document
its role in economic growth”. Diversos esfor¢os buscaram aprimorar
o levantamento de dados de KBC, com destaque para a atuacdo
de centros de estatistica e de instituicdes como COINVEST e
INNODRIVERS. Atualmente, ha disponivel uma ampla base de
dados, que pode ser acessada no endereco: <http:/www.intan-
invest.net/>.

Com dados em maos, t€m lugar as analises empiricas. Uma ana-
lise descritiva dos dados mostra que, no cenario atual, os investi-
mentos em KBC superam, tanto em nivel quanto em taxa de cresci-
mento, os investimentos em ativos tangiveis, tais como maquinas e
equipamentos [Corrado, Hulten e Sichel (2005; 2006)].

Para avaliar o impacto dos investimentos em KBC no produto de
longo prazo, faz-se uso de uma fun¢ao de producdo. Nesse tipo de
analise, pelo lado da oferta, o produto de longo prazo da economia
depende da acumulagdo de fatores de produgao e de seu uso mais
eficiente. A novidade das andlises apresentadas, no entanto, passa
pela consideracdo de KBC como um fator adicional de produgao.

Se estiverem corretos os procedimentos econométricos utilizados
(ndo foi possivel avaliar), os resultados mostram influéncia
significativa do KBC sobre a evolugdo do produto no longo prazo.
Nas palavras de Haskel et al. (2012): “Higher rates of investment
in intangibles are associated with higher growth rates of GDP
per capita”. Segundo estudo da OCDE, “KBC has emerged as
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an important driver to growth [..] in OECD economies” [OCDE
(2013, p. 10)]. Além desses, estudo apresentado na conferéncia pelo
professor Jonathan Haskel (Imperial College, UK) também segue na
mesma direc¢ao.

Com a evidéncia trazida por esses resultados, outras discussdes
tiveram lugar no evento. A primeira delas, muito aprofundada, foi a
seguinte: o0 que os governos podem fazer em relagdo a policy?

Trata-se de um momento apropriado para se perguntar como 0s
governos podem agir, pois, como se sabe, as politicas convencionais
ndo vém conseguindo tirar as economias da atual recessdo (a poli-
tica monetaria, pelo zero lower bound; a politica fiscal, por dificul-
dades politicas). Assim, abre-se espago para politicas alternativas.

Um participante do evento invocou (inadequadamente) Keynes
(1923, cap. 3), alegando que este sempre se preocupou com politicas
de curto prazo (“no longo prazo estaremos todos mortos”).? Com
base nisso, afirmou: “Pois bem, Keynes esta morto, estamos no lon-
go prazo e a economia ndo sai da recessao”. De acordo com esse
participante, uma solug@o possivel para contornar esse quadro seria
passar a fazer politica de longo prazo, e as politicas de acumulacao
de KBC s3o uma opgao.

As recomendagdes de policy sugeridas no evento foram: (i) in-
centivar a multidisciplinaridade nas universidades; (ii) difundir as
descobertas universitarias para as empresas, melhorando os siste-
mas nacionais de inovac¢ao; (iii) persuadir centros de estatistica para
mensuragdo mais ampla de intangiveis (“o que nao pode ser medi-
do ndo pode ser administrado”); (iv) estimular a pratica de venture

2 Na verdade, o sentido da frase, quando proferida por Keynes, foi exatamente o
contrario, o de que esperar que tudo se arranjasse por si no longo prazo era uma
estratégia equivocada, se ndo francamente suicida. Chega-se ao longo prazo
com um passo de cada vez; e esses passos sdo dados no presente, embora com o
olhar voltado para o futuro.
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capital; (v) elevar o didlogo com empresas para que sejam open-
-minded em relagdo ao assunto (de pouco adianta ter capacitagdes
corretas se 0 ambiente ndo permite sua exploracao).

Outra discussdo levantada diz respeito a criacdo de valor pelas
empresas por meio de KBC. Quanto a esse tema, chamou atencéo
o desempenho da Nestlé, empresa que se mostrou atenta e preocu-
pada com o assunto.

A Nestl¢ ¢ a maior empresa do mundo no setor de alimentos, su-
perando gigantes como Pepsico e Coca-Cola. Contém mais de dez
mil marcas em seu portfolio e vende diariamente mais de um bilhao
de produtos. Sua habilidade em gerir tantas marcas pode ser ates-
tada pelo market share da empresa nos mercados em que participa.

Em varios paises, a firma tem mais de 10% de market share.
No Brasil, vem ganhando espago em detrimento da lider local,
BRFoods. Segundo diretor da Nestlé, “knowledge is the Nestle's
key competitive advantage”. Como se vendem mais de um bilhao
de produtos diariamente, tem-se uma base muito diversificada
de clientes, cuja gestdo permite a empresa desenvolver produtos
adequados. Seu modelo de negdcios busca sempre verificar a
receptividade de seus produtos (¢ sdo muitos) em relagdo a food
safety knowledge, packaging, texture, taste, drying.? Todas essas
informagdes se acumulam em um Big Data. Uma frase resume a
exposicdo da Nestlé: “Most value is knowledge based capital”.

Alega-se que os intangiveis geram muitas inovagdes para a
Nestlé, que ¢ um dos maiores registradores de patentes no mundo.
Nesse processo, observam-se gastos elevados em KBC: enquanto
o CAPEX da empresa representa 6% do faturamento, os gastos
em marketing ¢ P&D representam 22%. Conforme afirmado pelo

3 Seguranca alimentar, embalagem, textura, sabor, umidez.

294 Revista do BNDES 39, junho 2013



diretor da Nestlé no evento, “KBC is costly.” Essas inovagdes, como
toda inovagao, sdo arriscadas: “Only half of our developments make
it to Market”. Grafico de cumulative survival rate of P&D project,
apresentado no evento, porém ndo disponivel, mostrou curva
decrescente desde a fase da estratégia de elaboragdo do produto até
sua efetiva introdugdo no mercado. Os cientistas da Nestlé publicam
mais de duzentos artigos cientificos todos os anos.

A empresa tenta mensurar o valor de seus intangiveis (KBC). Faz
isso por residuo, retirando-se do valor de mercado da empresa (185
bi), os 36 bi de brands e tangiveis de 24 bi (espécie de ¢ de Tobin
adaptado). Por ser um residuo, se o valor de mercado da empresa for
volatil, ¢ também volatil. Por isso, usa-se alguma medida de tendén-
cia para amenizar a volatilidade.

Outro assunto abordado foi Big Data, um instrumento de compi-
lacdo e cruzamento de dados em alta velocidade, que permite ana-
lises apuradas e precisas. Dados bem trabalhados permitem tam-
bém que novos produtos sejam oferecidos. A rigor, sao milhdes de
aplicacdes possiveis. Por exemplo, o metré6 de Washington mostra
os dados de seus trens combinados com os de seus Onibus, possibi-
litando uma economia de tempo para os usuarios. Além disso, um
governo pode, por meio de Big Data, ver quantos empregos existem
disponiveis, combinando com dados de pessoas em formacao. Uma
empresa pode “prever” os possiveis impactos de uma patente com
base no registro histoérico de movimentos semelhantes. Sao modelos
que, com base nos dados, fornecem parametros em alta velocidade
(intensivo em estatistica e ciéncia da computacao).

A economia atual pode ser denominada de data driven economy.
Nao ha apenas enorme produgao de bens e servigos, mas também
consumo de dados (imediatos € como insumo de produgao). “Esta-
mos em uma economia em que ja se usam dados para se produzir
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com maior precisdo de demanda e em que dados sdo consumidos
diariamente, deixando de ser apenas insumo, sendo também um
bem de consumo”, afirmou um participante do evento.

Mais um tema explorado foi: impactos da ascensao do KBC so-
bre a politica de tributaciao dos paises. Segundo se argumentou, a
atividade de P&D ¢ uma espécie de “enfant cheri”’, mas ndo deveria
ser somente assim. Alegou-se que outros gastos também aumentam
o estoque de KBC, nao apenas P&D.

O argumento basico para o apoio tarifario ¢ que existem exter-
nalidades nesse tipo de gasto. Como os ganhos sociais superam o0s
ganhos privados (sera mesmo? No caso de inovagdo, sim, mas nos
demais também? Esses topicos ndo foram explorados a fundo no
evento), entdo, faz sentido apoiar, mediante fax reduction, os gastos
em KBC.

Estudo da OCDE tentou estimar os efeitos desse tipo de politica
no estimulo ao gasto com inovacdo. As empresas multinacionais,
por atuarem em diversos paises, representam um agente natural
para esse tipo de analise. Resultados mostram que, de fato, os gastos
tendem a se concentrar em localidades com no/low tax rates. Nas
palavras do estudo: “No/low tax rates and favourable tax regimes
encourage MNE'’s to locate economic ownership of KBC in offshore
holding companies” [OCDE (2013, p. 6)].

Mais do que a tax rate, a complexidade tarifaria exerce impacto
significativo na decisdo de alocacdo de investimentos em KBC. Em
relacdo a isso, no entanto, houve apenas o levantamento dessa hipo-
tese (que, diga-se de passagem, faz muito sentido pela recepgao que
a ideia teve perante os presentes), mas cuja analise empirica nao foi
realizada pela OCDE.

Uma interessante apresentacao teve lugar no evento — proferida
por David Martin, chairman da M:CAM Inc., empresa lider
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internacional em inovagdes financeiras — sobre a possibilidade
de as empresas oferecerem KBC como colateral de crédito. A
dificuldade que emerge desse tipo de proposta é a necessidade de se
estabelecerem mercados secundarios de KBC, bem como de saber
seu valor exato. Tal como mencionado em famosa reportagem do
Financial Times: “Intangible assets cannot generally be counted
towards the loan’s security for regulatory capital assets because
they are considered too difficult to value” [Banks (2011)].

De fato, a habilidade para gerir uma marca ¢ algo valioso nos dias
de hoje. O problema ¢ que ninguém sabe negociar esse tipo de ativo.
A construgdo de mercados secundarios custa caro. Nao é simples e
certamente havera muito mais dificuldade pelo fato de a ideia desa-
fiar a pratica convencional de concessdo de crédito.

Em suma, este foi um resumo da tematica da conferéncia. Diante
dos resultados expostos, a agenda de pesquisas da OCDE recebeu
novas encomendas. E importante a participagdo nesse tipo de even-
to tanto pelo acompanhamento dessa inovagdo de abordagem em
relacdo ao crescimento econdomico (nova perspectiva) quanto pela
aproximacao em relagdo a estudiosos de referéncia no tema de in-
tangiveis, que vem ganhando importancia no BNDES pela difusdo
da Metodologia de Avaliagdo de Empresas (MAE).
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