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1 INTRODUCAO
1.1 QUESTOES INICIAIS

A economia do conhecimento' se baseia na idéia de que o conhecimento é o
mais importante fator de producdo e geracao de riqueza da economia no inicio do século

XXI.

A importancia do conhecimento no processo de formagdo de riqueza ndo ¢ um
fato novo. Nos 150 anos que precederam o final do século XX, os avancos tecnologicos
foram responsaveis pelo surgimento de uma nova civilizagdo (DRUCKER, 1993, p. 3).
O que ha de novo, portanto, ndo é o reconhecimento da importancia do conhecimento

para a producgdo da riqueza, mas a velocidade e abrangéncia de sua difusao.

Essa difusdo, que permitiu com que inovagdes como a imprensa, a maquina a
vapor, a eletricidade, o telefone e o computador viessem a orientar as mudancas
econdmicas em direcdo a sociedade que hoje conhecemos (NEEF, 1998, p. 4),

atualmente induz a economia a uma nova fase de aceleracao das transformacoes.

Embora permeie todos os setores da economia, no setor das tecnologias de
informagdo e comunicacdo as inovagdes vém gerando alguns dos impactos mais

importantes.

Inicialmente, os avanc¢os na tecnologia de informac¢ao acompanharam as
necessidades de controle sobre o processamento de matérias-primas e o aprofundamento
na divisdo do trabalho. Assim, em certo sentido, o desenvolvimento inicial das TIC’s
deve ser entendida como resposta as exigéncias de controle dos processos produtivos

(AKSOY, 1991, p. 407).

A medida que as exigéncias de produtividade na industria foram crescendo, foi
verificado um estimulo crescente as inovagdes em processos, destinado a possibilitar o
aprofundamento da divisao do trabalho e o surgimento de tecnologias gerenciais que as
coordenassem. No rastro dessa evolucdo, as tecnologias de informagdo e comunicagao
passaram a desempenhar um papel estratégico, ja que possibilitavam o aprofundamento
de ganhos provenientes da reducdao do tempo de execucdo das tarefas, da redugdo dos

estoques e na racionalizacdo dos recursos humanos alocados no controle da producao.

' O termo economia do conhecimento foi primeiro utilizado por Peter Drucker para caracterizar os
surgimentos de um novo modelo de geracdo de riqueza baseado no conhecimento das empresas.



Segundo ANTONELLI (1993), a abrangéncia das vantagens obtidas pelas
inovacdes oriundas dessas tecnologias podem ser sentidas de variadas formas, entre as

quais:

e Escopo global de acesso a fornecedores;

e Reducdes de estoques de matéria-prima;

e Redugdes nos materiais de escritorio;

e Melhorias no controle de qualidade;

e Reduciao dos custos de negociacio e litigios;
e Reducido dos lotes minimos de produgao;

e Customizagdo da produgao.

Assim, os novos processos, aliados ao surgimento de industrias especializadas
na producdo de equipamentos e sistemas de automagdo da produgdo estabeleceram as
raizes para o surgimento de um ciclo virtuoso de desenvolvimento que passou a

transbordar o processo industrial em direcdo ao consumidor final.

Os avangos expressivos das tecnologias de informagdo (TI) com foco nos
processos produtivos, o que AKSOY (1991a, p. 408) chamou de lado hard da TI,
permitiu enormes ganhos de produtividade, com reflexos econdmicos que nos

permitiam imaginar um novo paradigma para a teoria econdmica.

No entanto, ndo obstante o reconhecimento da sua importancia na geragao de
novos padrdes de riqueza, economistas como KRUGMAN (2004, p. 1) rejeitaram a
hipétese de um novo paradigma, ao afirmar que tais inovagdes seriam tdo ou menos
importantes que outras grandes inovacdes tecnologicas, como, por exemplo, o telegrafo
(KRUGMAN, 2004a, p. 1). Nesse sentido, as tecnologias de informag¢@o ndo seriam em
si causadora de rupturas no processo produtivo, mas antes um instrumento de

aprofundamento da busca por produtividade.

Do ponto de vista econdmico, a opinido de KRUGMAN (2004b) tem sido
corroborada por outros autores como VARIAN (2000) que afirma que a teoria
econdmica dispde de instrumentos de andlise tedrica capazes de interpretar os

fenomenos decorrentes das mudangas oriundas dos avangos nas tecnologias da



informacao. Essa posi¢do parece ao autor consistente com a analise da revisdao da

literatura em andamento.

Nao obstante essa primeira fase de transformagdes na producdo, provenientes
das novas tecnologias de informagdo, uma segunda transformagao estava a caminho. As
inovagdes ocorridas no inicio dos anos 80, principalmente na industria de software,
permitiram um compartilhamento das informagdes ndo vistas anteriormente. A medida
que os softwares tornavam-se mais amigaveis e compativeis entre si, redes de usuarios

comegaram a surgir e processo de troca de informagao tornou-se cada vez mais intenso.

Com a aceleragdo no processo de troca de informagdes e a demanda crescente
por parte de consumidores avidos por transformar a ampliacdo do acesso a informacgao
em conhecimento, um novo ciclo de desenvolvimento tecnologico que associava as
tecnologias de informacdo as de comunicacgdo resultaria na busca por uma integracao

cada vez maior da rede de usudrios, culminando com o surgimento da Internet.

Com a Internet, consolidaram-se as economias de redes e seus efeitos sobre a
riqueza. Esse fendmeno, com alicerces nas novas tecnologias e na saturacdo dos
mercados domésticos permitiram uma rapida expansdo das fronteiras econdmicas que

resultaram na ampliagdo do fendmeno de globaliza¢ao dos mercados.

A distribuicao do fornecimento entre diferentes paises na busca de vantagens
competitivas, ou multisourcing, e o acesso dos consumidores a mercados globais, ao
mesmo tempo em que ampliam os dominios de empresas detentoras de vantagens
competitivas sustentaveis (economias de escala e escopo, entre outras) resultam em uma

forte pressao por competitividade.

A combinagdo dessas duas forgas: globalizagdo dos mercados e os avancos das
tecnologias de informacao (exemplificados pela Internet), mudaram dramaticamente as
estruturas empresariais e catapultaram os ativos intangiveis a um papel de principal
condutor de valor (value-driver) dos negdcios nas economias desenvolvidas (LEV?,

2001, p. 9).

2 LEV define como: “Um ativos intangivel é uma expectativa de beneficios futuros que nio ¢ decorrente
de um bem fisico ou financeiro (agdes ou titulos). Uma patente, uma marca e uma estrutura
organizacional nica (por exemplo, um cadeia de suprimento via Internet) que reduzem custos sdo ativos
intangiveis”



Empresas integradas, intensiva em ativos tangiveis, perceberam que nao
poderiam mais manter sua vantagem competitiva através de grandes conglomerados
industriais e produtos que tendem fortemente a se tornarem commodities. Conforme

SHAPIRO et al. (1999, p. 211):

Porque as economias de escala tradicionais baseados na fabricacdo em geral
exauriam-se bem abaixo das do dominio total de mercado, pelo menos no
grande mercado americano. Em outras palavras, feedback positivo baseado
no lado da oferta chocaram-se com os limites naturais, pontos em que o
feedback negativo assumiu o controle. Esses limites geralmente surgem por
dificuldades de gerenciar organizagdes imensas.

As empresas responderam a esses desafios de duas formas: a desverticalizagao,
através da terceirizacdo de atividades, que ndo conferem vantagens competitivas
significativas; e o fortalecimento na énfase a inovagdo. Esses dois movimentos
combinados realcaram ainda mais a crescente importincia dos ativos intangiveis,

conforme figura apresentada por LEV (2001a, p. 18):

Intensificacio da Competicio

induzida pela globaliza¢do, desregulamentacio e transformacdes tecnolégicas

A 4

Mudancas nas Organizacoes

énfase na inovacio, desverticalizacao e uso intensivo da TI

v y v
Intangiveis Intangiveis Intangiveis da
relacionados a relacionados aos Organizacio
Inovacao Recursos Humanos

Figura 1: A Ascendéncia dos Intangiveis

Fonte: LEV (2001b) adaptado pelo autor.



Os efeitos econdmicos dessa nova realidade foram rapidamente refletidos nos
mercados financeiros internacionais. Se em 1990 as 10 maiores empresas do mundo, em
termos de capitalizacdo de mercado, eram gigantes industriais e de recursos naturais que
j4 existiam ha muito tempo, em 2000, seis das dez maiores empresas eram de
tecnologia, sendo que duas delas, Cisco e Microsoft, ocupavam o topo da lista, e quatro

das seis existiam ha 25 anos ou menos (DAMODARAN, 2002, p. 1).

Nao obstante esse reconhecimento quase imediato, esse novo perfil de lideres do
mercado de capitais estabeleceu um desafio para os investidores. Em sua maioria, as
promissoras empresas de tecnologia tinham como caracteristicas principais serem muito
novas, o que se refletia em resultados operacionais muitas vezes negativos, €
comercializarem produtos inovadores, cuja recente introducao nos mercados aumentava

as incertezas de sucesso.

O reflexo de tais incertezas sobre os modelos de avaliagdo existentes levou
muitos analistas de investimentos a evitarem as agdes de empresas de tecnologia em
suas carteiras, o que lhes custou caro por ndo apropriar os ganhos extraordindrios de
valorizagdo registrados em bolsa, enquanto outros supervalorizaram tais agdes, o que
resultou em perdas significativas em suas carteiras apos um periodo relativamente curto

de euforia.

Diante desses resultados, aumentaram os questionamentos sobre se os modelos
de avaliagdo empregados para determinar o preco das agdes dessas empresas eram

capazes de refletir adequadamente o valor dessas empresas no mercado.

Independente das discussdes que se sucederam tanto na critica como na defesa
das metodologias de avaliagdo empregadas, o fato ¢ que se tornou imperativo a pesquisa
académica sobre a adequagdo dos modelos de avaliacdo, de modo a se proceder a uma
revisdo da literatura existente sobre os modelos de avaliagdo dos ativos intangiveis para

somente depois levantar suas fragilidades e recomendar novos caminhos.

E a isso que este trabalho se propdem.



1.2 HIPOTESES
1.2.1 A hipétese central

e As metodologias de avaliagdo de ativos empregadas na determina¢do de valor dos
ativos intangiveis precisam ser avaliadas para verificar sua capacidade de refletir
adequadamente os impactos das caracteristicas desses ativos sobre seu valor de

mercado.
1.2.2 A hipodtese subjacente

e O conceito “ativos intangiveis” tem sido utilizado indiscriminadamente por diversos
autores, em diferentes contextos, € o entendimento mais preciso do que sdo esses ativos

e quais sdo suas caracteristicas se faz necessaria para efeito de avaliacao.

1.3 OBJETIVOS

O presente trabalho pretende realizar uma avaliagdo do emprego das
metodologias utilizadas atualmente na avaliagdo dos ativos intangiveis, visando

verificar sua capacidade de capturar toda a complexidade dos ativos a serem avaliados.

Visando ampliar o entendimento sobre o que sdo, quais as caracteristicas, e qual
a adequacdo dos modelos de avaliacao para determinar o valor dos ativos intangiveis,

foram enderecadas as seguintes questoes:

a) Como os ativos intangiveis contribuem para producdo de riquezas na sociedade

moderna?
b) Como definir os ativos intangiveis e como caracterizar sua existéncia?

c) Quais as caracteristicas econdmicas que diferenciam os ativos intangiveis dos

tangiveis, na visdo dos custos e beneficios econdmicos associados a sua propriedade?

d) Quais os conceitos ¢ padrdes de valor sdo passiveis de serem utilizados para

avaliar esses ativos?

e) Quais as principais metodologias de avaliagdo de ativos s@o utilizadas para a

determinagdo de valor dos ativos intangiveis?



1.4 JUSTIFICATIVAS

O projeto de Tese se iniciou muito antes do Mestrado. No periodo de 1991 a
1996, trabalhando em consultoria especializada em avaliacdo de empresa, com grande
participagdo no Programa Nacional de Desestatizagdo — PND, me deparei com toda a

complexidade de como avaliar adequadamente os ativos intangiveis das empresas.

Neste contexto, a avaliacdo da Embraer, iniciada em 1992 por consorcio liderado
pela Projeta Consultoria Financeira, empresa de que era gerente de projetos, me fez
deparar pela primeira vez com o desafio de avaliar os ativos intangiveis de uma

organizagao.

A empresa, caracterizada pela industrializagdo de avides civis e militares de
médio porte, passava por um momento econdmico-financeiro delicado e tinha seu
potencial de sobrevivéncia associado a um novo projeto de grande potencial,
denominado EMB-145. Tal projeto, pelo grau de incerteza a ele associado e por basear-
se na capacidade técnica e no conhecimento do corpo técnico da empresa, tornava o
valor da empresa altamente dependente de seu potencial de sucesso, que por sua vez
dependia do conhecimento acumulado pelo corpo técnico da empresa, reconhecido

atualmente como um ativo intangivel da organizacao.

No modelo de avaliacao adotado pelo BNDES, depositario das acdes da empresa
pelo Governo Federal, de avaliagdo pelo fluxo de caixa descontado, esses ativos foram
expressos pelos custos de homem-hora, ndo refletindo, na opinido do autor, em toda sua
extensdo o valor desses ativos. Essa opinido estd também corroborada pelo posterior

deslocamento do preco de mercado das agdes da empresa, no periodo pds-privatizagao.

O segundo fendmeno que impulsionou o interesse pela pesquisa surgiu a partir
da volatilidade verificada nas oscilagdes dos precos de mercado das acdes das empresas
de Internet. As fases inicial de grande valorizacdo e final, de perdas expressivas para os
detentores das agdes, demonstraram as dificuldades inerentes ao processo de avaliagao
dessas empresas. Nessa época, como pesquisador pude acompanhar a discussdo sobre as
dificuldades envolvidas na avaliagdo dos ativos dessas empresas, o que corroborava
com minha experiéncia anterior mas que somente a partir de suas conseqiiéncias

conseguiu chamar a atencao de pesquisadores do assunto para o tema.

Finalmente, ja como pesquisador pude entdo acompanhar, junto a Agéncia

Nacional de Telecomunicacdes — Anatel, a grande expansao das telefonias fixas e movel
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no Brasil, tendo sido chamado atengdo pela enorme competi¢do do segmento movel
refletida na velocidade impressionante da dissemina¢do das inovagdes tecnologicas das

redes e dos terminais moveis, processo ainda em evolugao.

Tais experiéncias me deram a certeza da importancia de se investigar mais a
fundo o tema em questdo, principalmente no Brasil, onde o assunto estava ainda mais

incipiente.

1.5 MATERIAL E METODOLOGIA
1.5.1 Tipo de pesquisa

O trabalho foi realizado por meio da revisdo da literatura sobre determinagdo do
valor das empresas. Para esse fim, privilegiou-se um determinado método de

investigacdo a que se convencionou como pesquisa exploratoria e descritiva.

Um tema de pesquisa deve, segundo ECO (1985), ser escolhido pelo pesquisador
de acordo com suas preferéncias, visto a longa empreitada pela frente. Nao obstante, a
decisdo quanto a tipificacdo da pesquisa deve refletir o estdgio em que o assunto se

encontra na literatura corrente.

No estagio atual das pesquisas sobre avaliacdo de ativos intangiveis, a natureza
ainda incipiente do tema sugere propor que a pesquisa tenha um carater exploratorio e
investigativo, corroborada na afirmacdo de GIL (1994) de que “a maior utilidade do

estudo ¢ verificada nas pesquisas exploratorias”.

Para tanto, optou-se pela revisdo da literatura existente, com o objetivo de
determinagdo do “estado da arte”, onde o pesquisador procura mostrar através da
literatura j& publicada o que ja sabe sobre o tema, quais as lacunas existentes e onde se
encontram o0s principais entraves tedricos ou metodoldgicos (LUNA 1997, apud

MANUAL).

ApOs a escolha do tema e elaboragdao do plano de trabalho, se seguiu uma etapa
de levantamento bibliografico, visando recuperar o que ja foi publicado sobre o tema

central e sobre as partes que constam do sumario.

Para atingir esse objetivo foi utilizada a pesquisa por meio de instrumentos de
busca, por meio eletronico, associando as palavras-chaves: “avaliacdo de ativos”;

“avalia¢do econdmico-financeira” e “ativos intangiveis”.
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A principal base de dados utilizada para a pesquisa, inicialmente de livros e
posteriormente de artigos em periddicos académicos, foi o banco de dados EBSCO, que
retne as seguintes bases: Business Source Premier , que reine a maior base de dados
de negodcios de texto completo do mundo, com textos completos de mais de 3.800
revistas académicas da area, incluindo o texto completo de aproximadamente 1.100
publicacdes de negdcios analisadas por especialistas e cobertura de praticamente todos
os temas relacionados a negodcios; da ERIC - Educational Resources Information
Center que contém mais de 2.200 sinteses juntamente com referéncias para informagdes
e citacdes adicionais e resumos de mais de 980 publica¢des educacionais e relacionadas
a educacdo; ¢ a Newspaper Source, que fornece textos completos selecionados de 25
jornais dos Estados Unidos e de outros paises. O banco de dados também contém o
texto completo de transcrigdes de noticias de televisdo e radio, e o texto completo
selecionado de mais de 200 jornais regionais (EUA). Este banco de dados ¢ atualizado

diariamente através do EBSCO host.

O uso das palavras-chaves refletiu, por releviancia quanto ao tema os profs
BARUCH LEV, em seus trabalho sobre avaliacdo de intangiveis na Universidade de
Columbia, o prof ASWATH DAMODARAN como referéncia nas pesquisas sobre
avaliacdo de ativos, e o prof ROBERT REILLY, como autor de pesquisas na area de

avaliacdo de ativos intangiveis.

Partindo de livros e artigos publicados pelos autores a pesquisa foi desdobrada

para abranger diversas areas do conhecimento que impactam o trabalho em questao.

1.5.2 Material

Face ao carater multidisciplinar da pesquisa, os autores investigados representam
diversas escolas do pensamento cientifico. Partindo dos estudos economicos cabe
destacar as primeiras contribui¢des ao tema formulado por SCHUMPETER (1984), que
embora ndo tenha sido o Unico a tratar o assunto, ficou como seu pioneiro, sendo
referéncia para discussdes importantes como em NAKAMURA (2000). Mais
recentemente, outros pesquisadores da area econdmica se uniram a ele, abordando o
assunto por diferentes prismas, como CHANDLER (1992) e NELSON (1991) cujas
investigagdes tiveram por foco a teoria da firma, SCHERER (1999), TEECE (1986),
TIGRE (1998) ¢ CHRISTENSEN (2000) em seus trabalhos sobre a contribuigdo da
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inovagao tecnolodgica para a economia, SHAPIRO et al.(1999a), KRUGMAN (2004c) e
ECONOMIDES (2002), com seus trabalhos em economia da informacdo, para citar

apenas os mais referenciados no presente trabalho.

De outras areas do conhecimento também vieram importantes contribuigdes,
como da area de estratégias organizacionais, nos trabalhos de D’AVENI (2002),
GHEMAWAT (1998), PORTER (1998), PRAHALAD et al. (1998); de marketing,
pelas contribuicdes de DOYLE (1989), GUPTA et al. (2004), KOTLER (2000),
LESZINSKI et al. (1997), LEVITT (1980) e SMITH (1997), e finalmente cabe destacar
os trabalhos cujo foco era a de construgdo de metodologias de avaliagdo, com
importantes contribuigdes de pesquisadores da area das finangas corporativas, com
destaque para COPELAND et al. (1990), COX et al. (1979), DAMODARAN (2002a),
LEV (2001c) e REILLY et al. (1998).

1.5.3 Resultados esperados

Esse trabalho de pesquisa pretende obter como resultado a elucidagdao dos
diversos aspectos a serem considerados na avaliagao dos ativos intangiveis e aprofundar
o eixo das discussdes sobre avaliacdo desses ativos e os caminhos que possam ser

trilhados visando o aprimoramento das metodologias atualmente em uso.
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2 CARACTERIZACAO DOS ATIVOS INTANGIVEIS
2.1 DEFINICAO DOS ATIVOS INTANGIVEIS

Na literatura académica s3o encontradas diferentes defini¢des de ativos
intangiveis, influenciadas pelos objetivos a que os estudos se destinam, que privilegiam

aspectos econdmico-financeiros, aspectos conceituais e filosoficos, entre outros.

No contexto do presente trabalho, iremos analisar diferentes defini¢des de ativos
intangiveis apresentadas por autores cujos trabalhos tem foco similar aos objetivos desta
dissertacdo, de modo a vislumbrar uma base para a discussdo dos modelos de avaliacao

existentes e suas aplica¢des para determinagdo de valor dos intangiveis.

LEV (2001d, p. 5) define ativos intangiveis como:

Ativos representam expectativas de beneficios futuros, entre os quais rendas
provenientes do alugue de propriedades comerciais, pagamento de juros
derivados de titulos, fluxos de caixa de instalacdes de produgdo. Um ativos
intangivel ¢ portanto ¢ uma expectativa de beneficios futuros que ndo ¢
decorrente de um bem fisica ou financeiro (agdes ou titulos). Uma patente,
uma marca e uma estrutura organizacional Ginica (por exemplo, um cadeia de
suprimento via Internet) que reduzem custos sao ativos intangiveis3.

Para o grupo de trabalho organizado pelo BROOKINGS INSTITUTE (2000, p.
12) para estudar os ativos intangiveis, os mesmos podem ser definidos da seguinte
forma: Intangiveis sdo fatores ndo fisicos que contribuem ou sdo utilizados na produgao
de bens ou no fornecimento de servigos ou para os quais se esperam gerar beneficios
futuros para individuos ou firmas que os controlem”.

Nesse contexto, a contribuicdo adicional dessa defini¢do reside em realgar, no
ambito das definigdes de ativos intangiveis, a importancia de sua contribuicdo para os

beneficios gerados pela firma como um todo.

3 “Assets are claims to future benefits, such as the rent generated by commercial property, interest
payments derived from a bond, a cash flow from a production facility. An intangible assets is a claim of
future benefits that does not have a physical or financial (stock or a bond) embodiment. A patent, a brand,
and a unique organizational structure (for example, an internet-based supply chain) that generate cost
savings are intangible assets”

* “Intangibles are non-physical factor that contribute to or are used in producing goods or providing

services or that are expected to generate future productive benefits to the individuals or firms that control
the use of these factors”
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As defini¢des de LEV (2001e, p. 5) e BROOKINGS INSTITUTE (2000a, p. 12)
apresentam dois importantes pontos de convergéncia: primeiro, a de que intangiveis sdo
fatores ndo fisicos, e segundo, de que ativos sdo bens ou servigos que asseguram a seu

proprietario um fluxo de beneficios futuros esperados.

A combinacdo desses dois conceitos remete a idéia de que os ativos intangiveis
ndo tém sua construcdo de valor associada a um produto fisico cuja propriedade ¢
transferida ao cliente, mas, antes, estad diretamente associada aos beneficios transferidos

ao consumidor, pelo qual ele aceita pagar.

Assim, o beneficio pode estar representado por um novo servigo, diretamente
entregue ao consumidor ou, alternativamente, estar embutido em uma nova tecnologia

de produg@o ou em um novo produto.

O modelo apresentado por SULLIVAN (2000, p. 30), que associa o Capital

Intelectual da empresa a produg¢do de valor, nos auxilia no entendimento dessas

associagoes:
Capital Intelectual Ativos Tangiveis Complementares
(Ativos Unicos) (Ativos Diferenciaveis
Criacao de Valor Extracdo de Valor - Y
Capital Ativos 2 'S il
op= = 7]
Humano Intelectuais £ M = S
= = =
= Z o
R a >
7] D %
@ =
Propriedade ’§. ~ z s
— P
Intelectual 8 § q o
7] ~—
= 4
- )
A
Capital Estrutural
(Ativos Genéricos)

Figura 2: Um Modelo de Capital Intelectual nas Organizagoes
Fonte: SULLIVAN (2000,p. 30) adaptado pelo autor
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Esse modelo remete a duas discussdes importantes: em primeiro lugar, a como
definir os ativos intangiveis como um conjunto amplo de fatores, que incluem o capital
intelectual, e em segundo, como separar fatores intangiveis, ativos intangiveis e
propriedade intelectual, o que nos remete a dimensdo de que para associarmos valor a
um ativo intangivel, seu detentor devera ser capaz de exercer o direito de propriedade

sobre o ativo em questao.

A questdo do direito de propriedade estd no cerne da definicdo de um ativo
intangivel sujeito a avaliagdo. Segundo REILLY ef al. (1998a, p. 5), ndo ¢ possivel
definir valor para algo que o detentor ndo seja capaz de transferir sua propriedade, o que

esta diretamente relacionado ao seguinte conjunto de atributos:
1) Deve estar sujeito a uma forma especifica de identificagao;
2) Deve estar protegido e existir legalmente;
3) Deve estar sujeito ao direito de propriedade transferivel;

4) Deve haver alguma evidéncia fisica de sua existéncia (contrato, uma licenga,

registro, disquete, lista de consumidores etc.);
5) Deve ter sua existéncia registrada em determinada data ou evento;

6) Deve estar sujeito a ser destruido ou terminar sua existéncia em determinado

momento do tempo.

Embora alguns ativos intangiveis como marca, direitos autorais, copyrights,
patentes, etc, ja tenham seus direitos de propriedade reconhecidos por lei, muitos ainda

nao o estao.

Ainda de acordo com REILLY et al. (1998b, p. 7), a analise dos direitos de
propriedade também nos auxiliar na separacdo dos ativos intangiveis de fenomenos
econdmicos que contribuem para o valor de um negdcio mas que ndo podem, per si,

serem classificados como ativos intangiveis, entre os quais:
1) Market-share;
2) Alta lucratividade;
3) Baixa regulamentacdo;

4) Posigao protegida;
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5) Monopodlio (ou barreiras a entrada);
6) Potencial de Mercado;

7) Longevidade;

8) Estagio competitivo;

9) Status do ciclo de vida do produto.

Como resultante da discussdo acima, a aplicacdo das metodologias de
determinagdo de valor deverd considerar o conjunto de conceitos que suportam que os
ativos intangiveis representam fatores nao-fisicos que contribuem individual ou
coletivamente a geracdo de beneficios futuros a uma firma ou individuo dele

proprietario.

2.2 CARACTERISTICA DOS ATIVOS INTANGIVEIS
2.2.1 A Economia dos Intangiveis

O papel desempenhado pelos ativos intangiveis na construcao de riqueza dos
paises ¢ reconhecido h4a muito tempo pelos economistas. Intangiveis como
conhecimento, marca, inovagdo tecnoldgica, foram estudados com maior profundidade
nos trabalhos de SCHUMPETER (1984a), que cunhou o termo “destrui¢do criadora”
para representar o papel central da inovacdo tecnoldgica no desenvolvimento das

economias capitalistas.

Se ¢ assim, o que mudou? Segundo DRUCKER (apud NEEF, 1998a, p. 15), o
que ¢ novo ¢ a velocidade da difusdo do conhecimento, sua abrangéncia global através
de diferentes culturas, classes e espagos geograficos, que podem ser divididos em dois
importantes movimentos: primeiro, o surgimento de uma economia global, retratado por
THUROW (1999, p. 7) como “pela primeira vez na historia as empresas podem
comprar insumos onde 0s custos sejam mais baixos e vender onde os pregos sejam mais
altos”.O segundo, o advento das tecnologias da informacao, das quais a internet ¢ uma

de suas ultimas expressoes.

Segundo LEV (2001f, p. 9) esses dois efeitos — um politico e econdomico, € 0
outro tecnologico — dramaticamente mudaram as estruturas corporativas e catapultaram
os intangiveis para o papel de principal indutor de valor dos negdcios nas economias

desenvolvidas.
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Esses movimentos, por sua importancia e abrangéncia suscitaram calorosos
debates entre economistas. Diversos enfoques foram explorados no sentido de
identificar a profundidade dos impactos desse novo fendmeno e muitos observadores
procuraram estabelecer um paralelo entre o que chamaram de Revolugdo da Informacao

com a Revolug¢ao Industrial.

No entanto, em meio a esse debate havia o consenso de que o principal efeito da
valorizagdo dos intangiveis na producdo de riqueza por parte das empresas era que
intangiveis como conhecimento e inovagdo, questionavam a teoria tradicional da era
industrial, baseada nos retornos decrescentes de escala, oriundo das restri¢des fisicas do

capital investido, como afirma TEECE (1998, p. 58):

O entendimento atual dos textos sobre como os mercados operam e as
empresas competem tem sido derivado de trabalhos de economistas como
Marshall e Chamberlain. Esses autores assumem retornos decrescentes e
fungdes de producao idénticas (o que implica no uso de tecnologias idénticas
por todos os competidores) onde o custo marginal aumenta [...]. Essa teoria
foi importante para o entendimento das fazendas produtivas inglesas do
século 18 e das fabricas escocesas do século 19 e alguns produtores
americanos do século 20...°

A abordagem de TEECE (1998a, p. 58) expressa com clareza os desafios para a
teoria economica nos campos das teorias de producdo e da firma, para incorporar a
dinamica das mudangas recentes. Por outro lado, outros economistas como VARIAN
(2000a, p. 649) também reconheceram a importancia das mudangas, mas acreditam que
os instrumentos econdmicos para sua analise adequada existem e apenas precisam ser
utilizados (VARIAN, 2000b, p. 649): “¢ verdade que as propriedades incomuns dos bits
requerem novas analises econdmicas, mas eu argumentaria que elas ndo requerem um
novo tipo de analise econdmica. Afinal, a teoria econdmica refere-se primariamente das

pessoas, nao aos bens”.

> “Contemporary textbook understanding of how market operate and firms compete has been derived
from work of economists such as Marshall and Chamberlain. These views assume diminishing returns
and assign industry participants identical production functions (implying the use of identical technologies
by all competitors) where marginal costs increase [...] This theory was useful for understanding 18th
century English farms and 19" century Scottish factories and even some 20™ century American
manufacturers...”
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Independente do debate sobre os impactos das tecnologias da informagdo na
analise econdmica, o uso de instrumentos econdomicos vem sendo questionados para
verificar sua adequacdo para analise das mudangas provocadas pela presenca cada vez

maior dos intangiveis na producao de riqueza.

Para TEECE (1998b, p. 58), o principal fendmeno econdmico dessa nova
economia ¢ a presencas dos retornos crescentes de escala, que, segundo o economista,
sdo suportados pelos seguintes fatores: determinagdo de padrdes e externalidades de

rede; aprisionamento; custos afundados e ganhos de experiéncia.

SHAPIRO et al. (1999b), por sua vez, adicionam ao arcabouco de analise outros
aspectos como a gestdo de direitos de propriedade desses ativos. O professor LEV
(2001g), da New York University, analisando os efeitos dos fendmenos econdmicos
associados aos ativos intangiveis e baseando-se em grande parte nos textos econdmicos
de VARIAN (2000c), classificou tais modelos de analise econdomica como custos e

beneficios associados aos ativos intangiveis.

2.2.2 Os Custos e Beneficios Associados aos Ativos Intangiveis

Os ativos intangiveis tanto agregam valor a um negocio quanto possuem valor se
analisados individualmente. Em ambos os casos, seu valor ¢ impactado por fendmenos

econdmicos que os atinge tanto positiva quanto negativamente.

Tais fenomenos foram definidos por LEV (2001h, p. 21) como beneficios,
quando associados ao aumento no valor dos ativos seja por aumento nas receitas obtidas
ou reducdes de custo; e custos, quando diminuem o valor percebido pelos ativos, como
ocorre, por exemplo, quando empresas detentoras dos direitos sobre inovagdes
tecnologicas sdo incapazes de se apropriar completamente dos beneficios da inovacao,

transferidos a consumidores, imitadores e outros participantes da industria.

Como a abordagem de LEV (20011, p. 21) consolida boa parte da literatura
econdmica sobre o tema, seguiremos sua formulacdo com pequenas modificagdes.

Segundo o autor, os principais beneficios associados aos intangiveis sao:
> Economias de Escala;

» Efeitos de Rede;
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» Defini¢ao de Padroes.

Por outro lado, os principais custos sdo:
» Exclusao Parcial;
> Riscos Inerentes;

» Auséncia de Mercados Secundarios.

2.2.2.1 Economias de Escala

As economias de escala s3o hd muito reconhecidas como um dos principais
fatores de constru¢do de vantagens competitivas para as empresas. De uma maneira
ampla, as economias de escala sdo definidas como a reducdo dos custos unitarios do

produto decorrente dos aumentos nas escala de produ¢do do bem.

A analise econdmica se preocupa com o processo decisorio e, portanto, se centra
nos custos que poderdo ocorrer no futuro e nos critérios a serem utilizados pelas
empresas para aumento no valor das agdes para o acionista. Assim sendo, os custos para
os economistas sdo os custos de oportunidade, representado pelo valor da melhor

alternativa de alocagdo dos recursos para investimento (KUPFER et al., 2002, p. 43).

Os custos de produgdo sdo distribuidos entre custos fixos e custos varidveis,
sendo o custo total a soma de ambos. Os custos fixos sao definidos como os custos que
ndo se alteram com as quantidades produzidas, exemplificados por custos com aluguel e
todos os outros custos que ndo guardam uma relagdo direta com as quantidades
produzidas; enquanto os custos variaveis sdo aqueles que variam com as alteragdes nas
quantidades, exemplificados principalmente por matérias-primas e insumos utilizados
na produc¢do. Dessa forma, quando a produ¢do aumenta, os custos totais também sobem,

impulsionado pelo aumento dos custos variaveis.

Por outro lado, o lucro resulta da diferenga entre as receitas provenientes das
vendas (Receita = Quantidades Vendidas x Preco Unitdrio) e os custos totais
decorrentes da producao dos bens e servigos, que podem ser expresso da forma unitria
como o resultado do produto entre os custos médios de producdo (CMe), também
denominados custos unitarios, definidos como o produto da divisdo dos custos totais

pelas quantidades produzidas, vezes as quantidades produzidas.
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Partindo dessa nova formulagdo, e assumindo por hipdtese que quantidades
vendidas e produzidas se igualam no longo prazo, podemos expressar o lucro como a
diferenca entre o preco cobrado ao consumidor e os custos médios de produgdo

multiplicados pelas quantidades produzidas.

Sendo os custos médios o resultado da divisdo dos custos totais pelas
quantidades produzidas, podemos afirmar que os custos médios representam a soma dos
custos fixos médios (CFMe), representados pela divisdo dos custos fixos pelas
quantidades produzidas, mais os custos varidveis médios (CVMe), representados pelos

custos variaveis divididos pelas quantidades produzidas.

Durante o processo produtivo, a medida em que a quantidade produzida aumenta
0s custos totais também aumentam, mas os custos médios diminuem, como resultado da
dilui¢do dos custos fixos pelas quantidades e dos ganhos de produtividade nos custos
variaveis. Esses efeitos podem ser visualizados na curvas de custo totais e custos médios

apresentadas abaixo:

A A
,8 CT " CTM
S 8 e
g £
t :
o g CFM
o
o %
§ 3 CTM(q) = CFM(q) + CVM(q
&)

Quantidade produzida Quantidade produzida

Figura 3: Curvas de Custo de Producio Total e Unitario

Fonte: o autor.

As diferentes taxas de crescimento do custo total resultam em diferentes
inclinagdes da curva de custo médio ou unitario. Inicialmente a trajetdria ¢ decrescente,

atinge um ponto de minimo e volta novamente a crescer.

4

O trecho onde a curva de custo unitario é decrescente ¢ onde ocorrem as

economias de escala. Tais economias ocorrem com maior intensidade nos primeiros
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estagios do aumento da escala produtiva e vao se reduzindo pelo uso intensivo dos
fatores de produg¢do, atingindo um minimo e voltando a crescer quando o aumento do
CVMe mais que supera a redu¢do do CFMe. No trecho onde os custos médios voltam a
crescer ocorrem as chamadas deseconomias de escala, resultante, no curto prazo, do

esgotamento do uso do fator de producdo fixo, o capital.

No longo prazo, a teoria assume que todos os fatores de producdo sdo variaveis.
No entanto, também no longo prazo verificam-se economias e deseconomias de escala,
essas ultimas oriundas das deseconomias gerenciais, resultado direto da complexidade
de gerenciamento de grandes organiza¢des. A curva de CMe de Longo Prazo esta

apresentada na figura abaixo:

A

CMelLp

Custo Médio de Longo Prazo

Quantidade produzida

Figura 4: Curvas de Custo Médio de Longo Prazo

Fonte: o autor.

Entre os principais fatores que ddo origem as economias de escala, detacam-se

sdo (KUPFER et al., 2002a, p.55):

1. Ganhos de especializacdo: a idéia central ¢ uma das mais tradicionais da teoria
econdmica e tem origem nos trabalhos de Adam Smith, que demonstra que “com maior
quantidade de produto, maior sera a divisdo do trabalho, e mais os trabalhadores e
maquinas poderdo se especializar”, resultando em redugdes nos custos médios de

producao.

2. Indivisibilidade técnica: essa segunda fonte de reducdes no custo médio estd
associada aos ganhos obtidos na utilizacdo do fator capital. Como as unidades
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produzidas por maquinas € equipamentos sao geralmente definidas discretamente e nao
sdo divisiveis, a medida que cresce a utilizacdo dos equipamentos sdo verificados

ganhos de produtividade nos CVMe;

3. Economias relacionadas as leis dos grandes numeros: as economias de escala
decorrem de que “quanto maior for o tamanho da planta produtiva, sendo, portanto,
maior o nimero de maquinas utilizadas, menores deverdo ser, por exemplo, o staff de

manuten¢do e o numero de pecas de reposicao necessario”.

Essas fontes de economias de escala sdo chamadas de economias estdticas. No
entanto, ao incorporarmos a variavel tempo, encontramos também economias de escala

ditas dindmicas, como as economias de reinicio e aprendizado.

4. Economias de reinicio (set up): o tempo de set up ¢ aquele gasto no preparo da
maquina para a producdo de uma nova peca na linha de montagem. Quando aumenta a
produgdo, por mais tempo a maquina permanecera processando uma mesma pega, o que

ird reduzir os custos associados a perda de tempo necessaria ao reinicio da operagao.

5. Economias de aprendizado: quando um novo produto ou processo se inicia, 0 mesmo
requer um periodo de aprendizado. Nesse sentido, o tempo gasto no inicio da producdo
torna-se maior do que aquele ocorrido na medida em que aumentam as unidades
produzidas do bem ao longo do tempo. “O resultado deste processo ¢ a curva de
aprendizado que apresenta um declinio do custo médio corrente na medida em que a

produgdo aumenta”. Conforme figura abaixo:

Cla)

CMelLP

>

Produgdao Acumulada

Figura 5: A Curva de Aprendizado

Fonte: o autor.
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Além dessas principais fontes de economias de escala, outros conceitos como
economia de escopo podem exercer um forte impacto na decisdo de investimento dos

agentes econdmicos.

Mas, como esse efeito ocorre nos intangiveis? Segundo LEV (2001j, p. 22), os
ativos intangiveis superam os ativos fisicos na sua capacidade de gerar escalas,
principalmente por causa de duas caracteristicas fundamentais: rivalidade e

exclusividade (NELSON et al., 1996, p. 20).

Um bem ¢ rival se, ao usa-lo de uma determinada forma, ndo ¢ possivel utiliza-
lo em outra. Assim, os ativos fisicos, humanos e financeiros sdo rivais no sentido de que
usos alternativos disputam seus servi¢os. Se um avido esta realizando voo na rota Rio-
Miami, o aparelho estara indisponivel para realizar outro véo em um mesmo horario.
Essa rivalidade leva a um custo de oportunidade na utilizacdo desses ativos,
representado pela perda do uso do ativo em uma segunda alternativa. Por outro lado, os
ativos intangiveis ndo sdo rivais, podendo ser utilizados simultanecamente em usos

multiplos (LEV, 2001k, p. 22I).

Os beneficios decorrentes dessa propriedade sdo igualmente percebidos na venda
de direitos de imagem de celebridades, nas marcas de clubes e grandes empresas e no

uso crescente da Internet a baixo custo.

Assim, a maior parte dos intangiveis nao estdo sujeitos aos retornos decrescentes
de escala vistos nos ativos tangiveis, tornando o atributo de nao rivalidade um de seus

principais value-drivers, cuja alavancagem ¢ apenas limitada pelo tamanho do mercado.

Para alguns autores, em alguns tipos de ativos intangiveis, como o conhecimento
e inovagdo, o fendmeno de retornos de escala elimina completamente o conceito de
retornos decrescentes pela via da exaustdo no uso do ativo. Ao contrario, o uso
crescente do ativo ndo somente ndo aumenta seus custos de utilizacdo, como os reduz.
Esse fendmeno, que corresponde a existéncia de retornos crescente de escala em tais

ativos, ¢ citado por GROSSMAN et al. (1994, p. 31), da seguinte forma:

O conhecimento ¢ cumulativo, cada idéia sendo construida a partir da
anterior, onde as maquinas depreciam e precisam ser repostas. Nesse sentido,
todo o dodlar proveniente do conhecimento aumenta a contribuicdo a
produtividade na margem, enquanto talvez trés-quartos do investimento
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privado em maquinas e equipamentos destinam-se apenas para repor a
depreciagio®.

Outro aspecto importante da analise do ativo intangivel conhecimento ¢ o efeito
perceptivel que ocorre com as externalidades decorrentes de seu uso. Assim, mesmo no
caso onde o conhecimento ndo resulte em alguma geracao direta de valor na producao, ¢
verificado por alguns autores que o acumulo de conhecimento obtido nas atividades de
pesquisa geralmente permitem a empresa obter ganhos em desenvolvimentos futuros e

no acesso e apropriacao de novas tecnologias (COHEN et al., 1989, p.569).

Diante desses argumentos, o fenomeno das economias de escala ¢ considerado

como um dos principais impulsionadores de valor para os ativos intangiveis.

2.2.2.2 Efeitos de Rede

O crescimento da economia da informagao tem sido refletido por um forte
estimulo & valorizacdo das agdes das empresas de tecnologia no mercado de agdes.
Muitas dessas empresas baseiam-se no conceito de redes virtuais (telecom e Internet), o
que exige, para efeito de avaliacdo, o entendimento dos impactos das economias de rede

em seus resultados futuros.

O principal aspecto que impacta as redes sdo a complementariedade entre os
ativos e os links necessarios ao seu funcionamento (ECONOMIDES, 2002a, p. 2). O
caso Wintel ¢ ilustrativo de como a compatibilidade e complementariedade em uma
plataforma tnica foram poderosas no sentido da superacdo dos sistemas da Apple,

inovadora neste mercado.

No lado da demanda, o conceito econdmico de externalidades de rede representa
a idéia de que a utilidade de uma pessoa por um bem depende do numero de outras
pessoas que consomem este bem (VARIAN, 2000d, p. 653). Neste sentido, a economia
de rede pode ser assim sintetizada: o beneficio do usuario de uma rede cresce com o
numero de pessoas nela presente, ou seja, a rede terd tanto mais valor quanto maior for a

sua extensao (LEV, 20011, p. 26).

% “Knowledge is cumulative, with each idea building on the last, whereas machines deteriorate and must
be replaced. In that sense, every knowledge-oriented dollar makes a productivity contribution on the
margin, while perhaps three-quarters of private investment in machinery and equipment is simply to
replace depreciation.”
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Assim, uma tecnologia que encontre a lideranga podera rapidamente expandir e
dominar o mercado, porque os consumidores, de olho no futuro, escolhem tecnologias
que acreditam ira prevalecer. Nesse caso, a compatibilidade com um padrdo ¢ a chave

do sucesso, por reduzir o fator de risco para o consumidor.

Os beneficios de rede sdao mais comuns em computadores, softwares,
telecomunicagdes e mercados eletronicos. No entanto, alguns mercados de bens
tangiveis sdo também influenciados por tais beneficios. Um exemplo é o setor
farmacéutico, no qual o uso ¢ influenciado pela opinido dos médicos sobre a eficiéncia

do remédio.

Embora estejam presentes em algumas industrias tradicionais, os efeitos de rede
sdo mais percebidos nos intangiveis. Essa prevaléncia deve-se principalmente porque os
efeitos sdo percebidos quando hd uma grande rede de usuarios, caracteristicas de

industrias tecnologicamente avangadas e de tecnologia da informagao.

2.2.2.3 Defini¢do de Padroes

Um dos aspectos mais importantes das disputas de mercado dos ativos
intangiveis, principalmente quando relacionado a inovagdo e ao conhecimento, ¢ a
disputa pelo paradigma dominante do mercado: “quando duas tecnologias novas e

incompativeis lutam para tornar-se um padrdo de fato, dizemos que estdo engajadas em

uma guerra de padrdes” (SHAPIRO et al., 1999c, p. 299).

A consolidagdo de um produto ou tecnologia como padrao de uma industria tem
um efeito significativo na determinagcdo do valor da empresa. Os ganhos expressivos
obtidos pela JVC no dominio do mercado de videocassetes, através do padrao VHS,
ilustra esse efeito. Embora esse conceito esteja freqlientemente associado a inovagdo, a
disputa pelo dominio do padrdo ocorre também em marcas, conhecimento € mesmo em

cultura organizacional.

De acordo com TEECE (1986a, p. 287), as defini¢des desses estadgios sdo: “o
estagio pré-paradigmdtico ocorre quando ndo existe apenas um Unico tratamento

conceitual do fenomeno no campo de estudo, e o estdgio paradigmatico... se inicia
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quando um arcaboucgo tedrico parece ter passado pelos escaninhos da aceitagao

. , 7
cientifica™’.

A competi¢do pelo padrao da industria ocorre no estagio pré-paradigmatico e
uma vez vencida ¢ um dos fatores que asseguram a apropriagdo dos beneficios oriundos
da inovacao. A inovacao, segundo TEECE (1986b, p. 287), entre produtos e processos ¢

também influenciada pelo estagio em que as empresas estdo, conforme grafico abaixo:

Rate of Innovation

Product Innovation

\

Process Innovation >

“4— Preparadigmatic design —»%— paradigmatic design phase —»

nhace

Figura 6: Innovation over the product / industry life cycle

Fonte: TEECE (1986¢)

Para SHAPIRO et al. (1999d, p. 270), os padrdes também apresentam efeitos
importantes sobre os participantes do mercado. Para os consumidores um padrdo
definido evita o risco do consumidor apostar em um vencedor e sair perdendo, beneficio
que supera o risco da tecnologia ndo ser a mais adequada; para os complementadores a
demanda definida por produtos estabiliza 0 mercado e permite maiores investimentos;

para os titulares de tecnologia anteriores, o novo padrdo apresenta o risco de

7 “The preparadigmatic stage occurs when there is no single generally accepted conceptual treatment of
the phenomenon in a field of study, and the paradigmatic stage ... begins when a body of theory appears
to have passed the canons of scientific acceptability”
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canibalizacdo de ativos; e finalmente para os inovadores representa a promessa de
expansdo do tamanho do mercado e conseqiientemente de beneficios futuros

substanciais.

Para as metodologias de avaliagdo dos ativos intangiveis, compreender a
probabilidade de sucesso de uma empresa na definicdo do padrio da industria ¢
determinante para estimar o valor do negocio. Assim, os modelos de avaliagdo precisam
considerar a capacidade tecnoldgica da empresa ndo apenas em inovar, como também
em estabelecer um padrdo na industria, considerados os ativos complementares € o

historico de sucesso no estabelecimento de padrdes anteriores.

2.2.2.4 Regime de Apropriagdo - Exclusdo Parcial

A dificuldade da apropriacdo exclusiva dos beneficios gerados pela propriedade
dos ativos intangiveis € um dos fatores de risco no gerenciamento dos ativos intangiveis.
Enquanto nos ativos tangiveis os direitos de propriedade bem definidos eliminam o
risco dos beneficios provenientes desses ativos serem apropriados por outros, no caso
dos intangiveis, porém, raramente podemos impedir usuérios de aproveitar alguns dos
beneficios provenientes dos investimentos. Nesse caso, o arcabougo legal existente que
permite a exclusdo total do acesso aos beneficios gerados por ativos fisicos a terceiros

mostra-se mais eficaz na teoria do que na pratica.

No caso das patentes, por exemplo, a inovagdo em produtos e processos € no
marketing sdo geralmente imitadas por terceiros a custos relativamente menores
(GHEMAWAT, 1998a, p. 29). Essa situacdo foi também reforcada por pesquisas
realizadas por COHEN et al. (1989a), NELSON et al. (1996a) e ANDERSEN ef al.
(2000), onde os autores concluiram que a apropriacdo dos retornos em P&D tem

declinado desde os anos 80, a despeito do fortalecimento da protecdo por patentes.

No caso das inovagdes, os sistemas de apropriagao dos direitos “firmes” ou
“frageis” foram explorados por TEECE (1986d, p. 290) para analisar os impactos sobre
a apropriacdo dos beneficios por parte do inovador. Segundo este autor, em geral, em
regimes onde o sistema ¢ firme, tal protecdo permitira a empresa inovadora o tempo
necessario para ajustar o design do produto as demandas do mercado, garantindo os

retornos oriundos do novo produto ao inovador.
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No entanto, embora este sistema seja o mais adequado para fortalecer o estimulo
a inovacdo ¢ mais uma exce¢do do que regra. Em geral, o regime de apropria¢do
prevalecente ¢ fragil, exigindo das empresas inovadoras o desenvolvimento de
estratégias de competicdo que possam garantir a exclusividade do beneficio via
barreiras a entrada. Esta alternativa, no entanto, sera mais ou menos eficaz dependendo
do tamanho da empresa, da natureza da tecnologia e do estdgio de competicdo, pré ou

paradigmatico.

Em seu trabalho, TEECE (1986e, p. 287) apresenta alguns exemplos sobre quais
empresas, entre inovadoras e imitadoras, se beneficiaram dos resultados da inovacao,

conforme o quadro abaixo:

Inovadores Seguidores
e Pilkington (Float e IBM (computador
Glass) pessoal)
Ganhos | ¢ G.D. Searlie e Matsushita (VHS
(Nutrasweet) video-cassete)
e Dupont (Teflon) e Seiko (relogio a
quartzo)
e R C (diet cola)
e EMI (scanner) e Kodak (maquina
e Bowmar (pocket instantinea)
Perdas calculator) e Northup (F20)
e Xerox (computador de | © DEC (computador
escritorio) pessoal)
e DeHavilland (comet)

Tabela 1: Taxonomia de Resultados do Processo de Inovacio

Fonte: TEECE (1986f), adaptado pelo autor.

Embora prevalente nos estudos sobre inovacao, este fenomeno ¢ igualmente
importante para outros ativos intangiveis, entre os quais os gerados pelos beneficios
decorrentes das politicas de treinamento de pessoal das empresas. Estudo realizado por
BHIDE (2000) mostra que 70% das empresas integrantes do indice americano Inc. 500,
de empresas abertas, foram fundadas por pessoas que imitaram idéias desenvolvidas por

si mesmas e/ou outras pessoas em seus antigos empregos.
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Esse efeito representa um enorme desafio para os gerentes, visto que o
conhecimento téacito, do latim tacitus, definido por NONAKA et al. (1997) como o
conhecimento que ndo pode ser exteriorizado por palavras; ¢ mais facil de proteger mas
gera menos valor, enquanto o conhecimento explicito, do latim explicitus, que se
verifica quando o conhecimento estd declarado, mostrado ou explicado, permite maior
compartilhamento da informagdo, mas, por outro lado, estd mais sujeito ao um

transbordamento (LEV, 2001m, p. 36).

Finalmente, a industria informal ou a “pirataria” se beneficia largamente desses
beneficios causando enormes prejuizos aos proprietarios de marcas e obras artisticas

famosas.

2.2.2.5 Riscos Inerentes

Ativos Intangiveis como P&D, capital humano e organizacional sdo os
principais insumos para a inovagao e criatividade. Deve-se reconhecer, no entanto, os

altos riscos desses investimentos, em face das incertezas a eles associados.

Estimativas quanto aos riscos dos investimentos em P&D no setor de quimica
foram pesquisados por MANSFIELD et al. (1977, p. 22-32) que examinaram o0s
resultados de 16 projetos de P&D em quimica e estimaram a probabilidade de sucesso

da seguinte forma:

» Probabilidade de sucesso técnico: 0,57

» Probabilidade de comercializagao, dado o sucesso técnico: 0,65

» Probabilidade de sucesso financeiro dado o sucesso na comercializacgio: 0,74

Os resultados da pesquisa mostraram que a probabilidade de sucesso nos
projetos investigados foi de 0,27 (0,57 x 0,65 x 0,74), ou seja, que em média apenas
27% dos projetos iniciados atingiram sucesso financeiro. Esses, ¢ claro, tinham que
prover retornos elevados o suficiente para superar os custos dos projetos menos

lucrativos.

As taxas decrescentes de risco em cada etapa mostram que a medida em que a
inovacdo se aproxima dos mercados maiores s3o as chances de sucesso, € que 0s

investimentos criticos encontram-se na fase da pesquisa basica. Para outros autores, nos
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estagios iniciais de P&D as empresas se deparam, na realidade, com uma situacao de
incerteza, onde “a acdo esta definida, mas nem seu curso, nem seu resultado, estdo

claramente delineados” (MELO, 1996, p. 2).

Nessa fase, mesmo o processo de conversdo de incerteza em risco, através da
busca de informagdes relevantes que possam criar probabilidades de sucesso, ¢
extremamente complexo, tanto pela falta de um histérico de aplicacdo de tecnologias
similares quanto pela dificuldade de estimar o impacto da nova tecnologia no mercado,
situacdo potencializada em inovagdes radicais, mas também presente no caso de

inovagdes incrementais.

Tais caracteristicas dos investimentos em inovacao potencializam os perigos e
dilemas das empresas que atuam em mercados de maior demanda tecnoldgica e énfase

no conhecimento.

Uma alternativa para enfrentar esse fenomeno, ¢ segundo SCHERER (1999a, p.
64), a execugdo de estratégias de prote¢do ao risco, ou “risk-hedging”, baseadas na
manuten¢do de um portfolio de projetos, ou no gerenciamento dindmico dos projetos de
P&D, onde as empresas procuram acelerar os investimentos a medida que o processo

avanga nos estagios de pesquisa.

Um outro aspecto que aumenta os riscos do investimento em ativos intangiveis
ligados a inovagdo ¢ a probabilidade de retaliagdo de empresas dominantes do mercado
quando da introducdo de uma nova tecnologia. Um histérico de retaliagdes vigorosas
por empresas com recursos substanciais ¢ segundo PORTER (1986, p. 31) uma
poderosa barreira a entrada que torna dificil a penetragdo de novas empresas no

mercado.

Esse movimento ¢ potencializado pela utilizacdo de estratégias de competicao
praticadas por empresas lideres, ao lidar com a perspectiva de surgimento de inovagdes
desruptivas. Segundo o autor, a entrada de um novo concorrente traz consigo a

ampliacdo da capacidade e uma maior disputa no mercado.

Diante desta ameaca, as empresas buscam criar barreiras de acesso ao mercado
para os novos entrantes, de modo a proteger sua rentabilidade. De acordo com
D’AVENI (2002a, p. 48) “¢ comum, entre lideres de mercado, o temor de que novas
tecnologias e modelos operacionais tornem obsoletos seus produtos e seus pontos

fortes”.
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Diante dessa ameaca, as empresas lideres desenvolvem estratégias diversas para
conter o impeto da inovagdo, que podem ser encaixadas genericamente: conter,
modificar, absorver, neutralizar ou anular. Essas estratégias podem ser usadas isolada ou
em conjunto, visando lidar com as ameagas resultantes da introdugdo de novas

tecnologias.

Assim, os modelos avaliacdo de empresas de base tecnoldgica ou intensivas em
conhecimento devem estar suportados por uma estrutura metodologica que capture os
efeitos dos riscos e incertezas associados as etapas do desenvolvimento tecnologico e

possam de uma maneira mais abrangente conter determinantes de valor.

2.2.2.6 Custos - Auséncia de Mercado

A auséncia de um mercado organizado e competitivo diferencia os ativos
intangiveis dos tangiveis e financeiros. Os mercados exercem uma fun¢do econdmica e
social vital: criam liquidez para produtos e servigos, sinalizam a preferéncia do

consumidor e permitem dividir riscos e especializagdes (LEV, 2001n).

No caso das patentes, por exemplo, a auséncia de um similar dificulta
estabelecer seu valor de mercado. Mercados, no entanto, sdo criados de diferentes
formas, permitindo o surgimento de mercados de patente, comercializagdo de marcas e

musicas.

A comercializagdo dos intangiveis prescinde de uma discussdo ainda mais
complexa: a auséncia de um mercado resulta na dificuldade de estabelecer contratos
relacionados a investimentos em ativos intangiveis, ou seja, definir a priori como serao

estabelecidos os retornos oriundos de tais investimentos.

As dificuldades inerentes ao estabelecimento de um mercado de intangiveis
incluem: dificuldades contratuais, custos marginais despreziveis ¢ direitos de
propriedade frageis, o que exige o surgimento de uma nova forma de organizagao desses

mercados para poderem evoluir.
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3 CONCEITOS DE VALOR E METODOLOGIAS DE AVALIACAO

O objetivo de avaliar os ativos de uma empresa busca responder a seguinte
questdo: “Qual a soma de dinheiro deve ser trocada pela propriedade do ativo?”. Assim,
investigar qual modelo de avaliagdo adotar significa determinar o caminho para aferir o

valor de um ativo representado pela sua correspondéncia em termos de quantidade de

moeda (HALL, 1989, p. 53).

Os principios de valor utilizados para fins de avaliagdo de ativos tem sua origem
na determinacdo dos ativos reais que podem ser expressos, conforme BABCOCK
(1980, p. 95), como sendo: “...expresso em termos de um soma de dinheiro dispendido
em um particular momento do tempo em troca da propriedade do bem, ou seja, o direito

. e . 8
de receber beneficios futuros se iniciando em um determinado momento do tempo”

Nesse sentido, segundo o autor, valor difere de custo ou prego em sua
abrangéncia e no dinamismo a ele associado. Isto implica em que conforme os

beneficios sdo alterados ao longo do tempo, assim também ocorre com o valor.

Apesar dessa definicdo, o termo valor ¢ utilizado de diferentes formas, com
multiplas interpretagdes. Assim, para clarear os objetivos do presente trabalho, iremos
explorar adiante alguns dos conceitos de valor mais investigados pela literatura
académica, de modo a definir a qual padrao estamos nos referindo para os propositos

assumidos no presente trabalho.

3.1 CONCEITOS DE VALOR
Para definir o valor de um ativo ¢ preciso inicialmente discutir a qual conceito
de valor estamos nos referindo. Isto porque, para cada adquirente e seu objetivo de

aquisicao, podemos associar um conceito diferente.

Na literatura académica, o conceito de valor é analisado em trés dimensdes
principais (CHERNATONY et al, 2000, p. 40): precificagdo, comportamento do

consumidor e estratégia.

8 «__expressible in terms of a single lump sum of money considered as payable or expended at a particular
point in time in exchange for property, that is, the right to receive future benefits beginning at that
particular timepoint”.
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e Foco na precificagdo

Nos estudos sobre precificagdo de bens e servicos, o conceito de valor ¢
utilizado para expressar o trade-off existente entre os beneficios percebidos na aquisi¢ao

de um bem ou servi¢o e o sacrificio necessario para obté-lo. (LESZINSKI et al., 1997a).

Para DOYLE (1989a, p. 78), o sacrificio para a obtengdo do bem deve ser
enfatizado, na medida em que o conceito de valor ndo esta associado ao que o produto

oferece, mas ao que o consumidor obtém.

Essas diversas formas de enfatizar os aspectos relacionados aos custos e
beneficios obtidos na aquisicdo de um bem foram listados por ZEITHAML (1988),

como os quatro tipos de percepcao de valor pelo consumidor:
a) baixo prego (foco no sacrificio);
b) o que o consumidor obtém em um produto ou servigo (foco no beneficio);

c) a qualidade obtida pelo preco pago (frade-off entre o sacrificio de um

componente pelo beneficio obtido);

d) total dos beneficios obtidos pelo sacrificio total incorrido (todos os componentes

relevantes sendo considerados).
e  Foco no comportamento do consumidor

Nesta abordagem, o valor ¢ definido como algo que o consumidor necessita ou
deseja. Para LEVITT (1980a, p. 84) um produto representa “um conjunto complexo de
satisfacdo de valor para o consumidor, que associa valor ao produto de acordo com a

capacidade do produto em atender seus objetivos”.

De uma maneira geral, o foco do valor, nesse caso, ¢ o beneficio atingido pelo
consumidor na obten¢do de um produto ou servigo especifico, o que em um certo

sentido se assemelha ao foco de valor para precificacao.

e Foco estratégico

Segundo PORTER (1986a, p. 3), valor representa “o que o consumidor esta
disposto a pagar”. Ao adotar uma estratégia de diferenciacao ou lideranca em custo, a
empresa cria valor para o consumidor por melhorar o desempenho de seus produtos ou

reduzir seus custos.
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O foco estratégico procura identificar os fatores por meio dos quais a empresa ¢
capaz de criar e agregar valor para o consumidor. Esse eixo de andlise procura
identificar como determinado posicionamento da empresa pode criar valor para os
consumidores que, ao reconhecerem este valor, estariam dispostos a pagar somas

adicionais pelo diferencial de beneficio obtido.

3.1.1 Padroes de Valor

Um dos elementos essenciais aos propdsitos de avaliacdo ¢ a identificagdo do
padrdo de valor a ser utilizado. Nesse sentido, os ativos intangiveis podem apresentar
diferentes valores, conforme o objetivo a que a avaliacdo se destina e quem sera o
tomador de decis@o no processo. Os padrdes de valor mais utilizados sdo listados por

REILLY et al. (1998c, p. 59):

1) Fair Market Value: representa o que um consumidor tipico estaria disposto a
pagar a um vendedor tipico pelo ativo. Conceito subjetivo, freqlientemente utilizado

pelos juristas, de pouco valor empirico para as transacdes;

2) Fair Value: conceito juridico que indica o valor justo a ser pago ao

proprietario de um ativo intangivel como ressarcimento por ter sido privado de seu uso;

3) Valor de Mercado: representa o preco mais provavel de um ativo
transacionado em um mercado aberto e competitivo, onde compradores e vendedores

tem pleno conhecimento das condi¢des de operacdo e ndo hé viés no preco;

4) Valor de Aquisicdo: o preco que o comprador estd disposto a pagar pelo ativo

intangivel, considerados os beneficios agregados pelo mesmo;
5) Valor de Uso: valor do ativo intangivel em um uso especifico;

6) Valor de Investimento (ou do investidor): o valor do ativo intangivel dado

um conjunto particular de critérios de investimento individuais;

7) Valor de Propriedade: o preco do ativo intangivel para seu proprietario dado

o uso atual do ativo, recursos e capacidades em sua exploracdo comercial;

8) Valor de Seguro: o valor que as seguradoras exigem para substituir o ativo

intangivel com utilidade, funcionalidade e capacidade de geracdo de receita comparavel,
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9) Valor de Garantia: o valor ao qual o credor emprestaria recursos, recebendo

como garantia o ativo intangivel;

10) Valor Ad valorem: o valor do ativo intangivel para o propdsito de taxacao,

dados os padroes fiscais da jurisdigao.

No presente trabalho, o objeto da investigacdo ¢ o de estabelecer um valor,
expresso por uma soma em moeda, representativo do conjunto de beneficios que esse
determinado ativo entrega ao seu adquirente através de sua propriedade e utilizagdo para

um objetivo especifico.

3.2 METODOLOGIAS DE AVALIACAO

A avaliagdo de um ativo ndo ¢ um exercicio de precisdo, existindo diferentes
métodos que podem ser utilizados. Embora variem de acordo com os objetivos e com
sua aplicabilidade, dependendo de fatos e circunstancias especificas, a crescente pratica
de fusdes & aquisi¢des, estimuladas pela globalizacdo e pela privatizacdo, fez com que
a pesquisa sobre as metodologias aplicdveis a avaliacdo de um ativo se difundissem

entre os diversos segmentos do mercado financeiro internacional.

Nesse sentido, os diferentes métodos de avaliacdo de um ativo estudados sdo
pertinentes a visdes diferentes de um mesmo objeto: representar em termos monetarios
o valor do conjunto de bens, direitos e obrigacdes de propriedade de um individuo ou de

um conjunto de individuos, de natureza tangivel ou intangivel.

Ao longo do tempo, o desenvolvimento da contabilidade e a enumeracdo dos
principios contdbeis geralmente aceitos foram utilizados de modo a registrar de maneira

uniforme o valor dos direitos e obrigagdes de uma empresa.

De acordo com o tratamento contabil, o valor de um ativo ¢ representado por seu
custo histoérico de aquisi¢do, corrigido a valor presente. Assim, segundo REILLY ef al.

(1998d, p. 120), o valor de um ativo pode ser descrito como sendo:

» representado pelos custos despendidos em sua formagao, corrigido para 0 momento

atual, considerados os efeitos de depreciacdo e correcdo monetaria.

Alternativamente, essa abordagem também considera a avaliagdo de um ativo

pelo custo de reposicao, que representa qual o gasto necessario para criar um ativo de
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igual valor para o negocio, ou de liquidagdo, que representa quanto o mercado estaria

disposto a pagar por aquele ativo nas condi¢des atuais de uso.

O uso disseminado da avaliagdo com base no custo historico corrigido foi muito
contestado, a medida em que atribuia ao ativo um valor histérico, refletindo o beneficio
passado produzido pelo mesmo, em detrimento da expectativa de beneficios futuros,

oOtica mais adequado do ponto de vista de quem adquire o ativo.

A partir desta restricdo, surgiram novas linhas de pesquisa na busca por modelos
alternativos de avaliagdo que permitissem capturar o valor destinado ao ativo pelos
investidores que se mostravam dispostos a adquiri-los. Dentro dessa perspectivas, um
dos principais pesquisadores sobre métodos de avaliagdo de investimentos,
DAMODARAN (1997) adicionou ao método de avaliagdo de ativos com base em custo,

os seguintes modelos:

» Avaliacdo por fluxo de caixa descontado, que relaciona o valor de um ativo ao
valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados relativos aquele ativo (empresas,

projetos, marcas, franquias, royalties, VP de patentes);

» Avaliacdo relativa, que estima o valor de um ativo enfocando a precificacdo de
ativos “comparaveis” relativamente a uma variavel comum, como lucros, fluxos de

caixa, valor contébil, ou vendas (empresas, iméveis, etc); e

» Avaliacdo de direitos contingentes, que utiliza modelos de precificagdo de opgdes
para medir o valor de ativos que possuam caracteristicas de op¢des (patentes, direitos de

expansao, exploragdo de reservas).

Esses modelos, segundo o autor, apresentam diversas vantagens em relagdo ao
do custo, por capturar a percepcao dos investidores quanto a utilidade dos ativos no

futuro em detrimento de seus valores historicos corrigidos.

As principais caracteristicas dos modelos de avaliacdo e indicadores baseados

em DAMODARAN (1997a) estdo apresentadas no quadro abaixo:
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Modelos de Avaliagéo
(GES)]

Modelos de Fluxo Modelos de Modelos de
de Caixa Descontado Avaliagdo Relativa Precificagdo de Opgdes

Detentor Padrédo de Taxa de
de direitos Crescimento Desconto
Aplicavel

Figura 7: Modelos de Avaliacdo de Ativos
Fonte: DAMODARAN (1997b) adaptado pelo autor.

Diante das diversas alternativas, discute-se qual a mais apropriada para se obter
a melhor estimativa de valor. Nao existe, a principio, método certo ou errado. No
entanto, em funcdo de alguns fatores pode ser sugerida a preferéncia de utilizacdo de

determinado método:
1) Quantidade e qualidade dos dados disponiveis;
2) Acesso aos dados disponiveis;
3) Disponibilidade de dados relevantes;

4) Tipo e natureza do intangivel e condi¢des da industria na qual o intangivel

devera operar;
5) Os direitos representados pelo intangivel, objeto da avaliagao;

6) As consideragdes e requerimentos estatutdrios, judiciais, contratuais e

administrativos;
7) Necessidade de informagdes para um publico particular;
8) Proposito e objetivo da avaliagao;
9) Obrigacdes com Standard profissionais;
10) Julgamento profissional e expertise do analista.

Para verificarmos como os modelos se adequam aos diversos tipos de ativos

tangiveis ou intangiveis iremos analisa-los em maior detalhe:
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3.2.1 Abordagem do Custo

A abordagem do custo se baseia no principio da substitutibilidade do bem. Neste
sentido, um investidor ndo estard disposto a pagar por um ativo mais do que aquilo que

gastaria em um investimento de igual utilidade (REILLY et al. 1998e, p. 97).

Nessa abordagem, o conceito utilizado para andlise de valor ¢ o da utilidade do
bem e ndo de sua funcionalidade. Assim, essa abordagem privilegia o entendimento do
custo do ponto de vista econdomico e ndo técnico — valor gasto na aquisicdo do bem —

influenciado pelas altera¢des ocorridas na demanda e na oferta do mesmo.

De acordo com SMITH (1997a, p. 21), a abordagem do custo busca medir os
beneficios futuros da propriedade de um ativo ao quantificar o total de dinheiro

necessario para criar um ativo de mesma utilidade do ativo em questao.

Em outras palavras, custo econdmico ndo ¢ igual a custo contdbil. Para os
economistas, 0s custos econdomicos devem considerar o custo de oportunidade dos
fatores, ou seja, quanto um fator custaria se fosse comprado hoje (VARIAN, 2000e, p.
351), que se torna igual ao custo contabil somente apds considerarmos as influéncias

positivas ou negativas causadas pelas condigdes de mercado dos fatores.

Na abordagem de custo dois métodos de avaliagdo sdo mais freqiientemente

utilizados: o do custo de reposicao e o de substituicao de um ativo.
e (usto de Reposicao

O método de avaliagcdo pelo custo de reposicao € mais freqiientemente utilizado
para (1) determinar o fair market value de um ativo especifico, (2) auxiliar no ajuste dos
valores patrimoniais ¢ (3) como o ponto de partida para a estimativa do valor de

liquidacao (ARTHUR, 1988, p. 84).

O custo de reposicao representa o gasto necessario para recriar a utilidade do
ativo que esta sendo avaliado, visando oferecer ao detentor do ativo o mesmo nivel de

satisfacdo obtida com o ativo que se pretende substituir.

Assim, o custo de reposicdo ¢ a estimativa do custo em reconstruir, a pregos
correntes na data da avaliagdo, um ativo com um grau equivalente de utilidade ao ativo
sujeito da reposi¢do, usando material moderno, padrdes de producao, design, layout, e a

qualidade de mao-de-obra do ativo substituido.
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e Custo de Substituigao

O método de avaliacdo pelo custo de substituicdo representa o custo estimado
para construir, ao valor presente na data da analise, uma réplica exata do ativo, usando o
mesmo material, padrdes de producdo, design, layout e qualidade da mao-de-obra do

ativo sujeito da avaliagdo.

Este método deve ser utilizado quando hé informagao detalhada em relagdo ao
custo de criar o intangivel objeto da avaliagdo. E geralmente utilizado quando o ativo
intangivel ¢ novo ou ainda quando a avaliacdo ¢ uma estimativa de valor para o
proprietario, visto que representaria o que ele deveria gastar para reproduzir o ativo

original.

Na formulagao do processo de avaliar um ativo através do método do custo
alguns cuidados precisam ser observados. Especialmente no caso da abordagem de
reposi¢do, o analista deverd ser cuidado para reproduzir os custos associados a
inexisténcia dos ganhos de experiéncia presentes na reposicdo, mas ausentes na

concepeao do projeto original.

3.2.1.1 Componentes de Custos

De uma maneira geral, a abordagem de custos envolve o entendimento de
diferentes analises dos gastos realizados com os recursos necessarios a reprodugdo do

ativo intangivel (REILLY et al., 1998f, p. 124). Entre esses, estdo incluidos:
1. Material;
2. Maio-de-obra;
3. Overhead;
4. Custo de Oportunidade do Desenvolvedor do Projeto;
5. Custo de Oportunidade da Iniciativa empreendedora.

Os gastos com material na producdo de um ativo intangivel estdo relacionados
diretamente com a finalidade do mesmo, e pode inclui computadores, circuitos
integrados, filmes ou audio, protétipos, entre outros. Os custos de material devem
contemplar os gastos realizados entre a fase de conceituacdo do projeto e estagio atual
do ciclo de vida em que o ativo se encontra.

37



Os gastos com pessoal devem incluir a mao-de-obra diretamente envolvida no
projeto e o custo de oportunidade dos empreendedores. Devem ser investigados também
os gastos com mao-de-obra indireta, representados por gastos com terceiros,

consultorias, etc.

Os custos de overhead deverao incluir todos as despesas relacionadas as taxas,
beneficios, sindicatos, direta ou indiretamente vinculados aos gastos com pessoal.
Nesses custos também devem ser computadas as despesas gerais e administrativas
relacionadas ao projeto em questdo: aluguéis, custos de manutengdo e operagdo, entre

outras.

A andlise do custo de oportunidade do projeto de desenvolvimento do ativo
intangivel tem dois aspectos: primeiro deve considerar que o idealizador do projeto
espera retornos de monopo6lio uma vez que o ativo atinja o mercado. Por outro lado,
deve ser igualmente considerado o custo de oportunidade dos capitalistas que injetam

recursos no projeto, sejam recursos proprios ou de terceiros.

No caso do custo de oportunidade do desenvolvedor do projeto, pode ser
considerado o ganho esperado do mesmo sobre os custos de material, mao-de-obra,
entre outros, calculado sob a forma de markup em termos percentuais ou como um valor

fixo sobre o projeto.

No caso do custo de oportunidade da iniciativa empreendedora deve ser
calculado o custo de capital do projeto, através do custo médio ponderado dos recursos
proprios e de terceiros aplicados ao projeto. Este calculo reafirma a hipotese de tratar-

se, para efeito de avaliagdo, do custo sob a Otica econdmica e ndo contébil.

3.2.1.2 Custo e Valor

Para que a abordagem de custo expresse de maneira mais adequada a nogao de
valor do ativo, devem ser realizados ajustes representativos do grau de obsolescéncia do
ativo em questdo. As formas de obsolescéncia consideradas na avaliagdo com base em

custos sdo (REILLY et al, 1998g, p. 127):
1. Depreciacdo fisica;

2. Obsolescéncia funcional;
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3. Obsolescéncia tecnologica;
4. Obsolescéncia externa.

A depreciacao fisica do ativo representa os desgastes resultantes do uso continuo
do mesmo. Nao ¢ comum a deterioragdo fisica de um ativo intangivel, mas a mesma

deve ser investigada e ajustada se for o caso.

A obsolescéncia funcional de um ativo representa a reducdo no valor do ativo
intangivel devido a menor capacidade na realizagcdo das atividades para as quais foi
concebido. Significa que a medida em que o ativo permanece no mercado os beneficios
oriundos do mesmo tendem a serem reduzidos face a sua utilizagdo em objetivos

especificos.

Obsolescéncia tecnoldgica refere-se ao surgimento de novas tecnologias,

desenvolvidas para substituir a utilidade do ativo em um uso especifico.

A obsolescéncia externa resulta dos efeitos, eventos ou condigdes que sdo
externos € ndo controlados por aqueles que detém os ativos intangiveis. Podem ser

divididas em obsolescéncia locacional ou econOmica:

e Obsolescéncia locacional se refere a perda de valor associado a deterioragdo da
localizacdo fisica dos ativos causada por fatores alheios a vontade do detentor do

mesmo;

e Obsolescéncia econdmica, por sua vez, reflete os aspectos do ambiente
econdmico que podem influenciar negativamente a valorizacdo de um determinado

ativo intangivel.

De modo a estimar o valor do ativo intangivel com base em custo devem ser
calculados todos os custos para sua constru¢ao e deduzidos os fatores de obsolescéncia

conforme equagao abaixo:

Custo de Reposi¢do — Depreciagdo Fisica — Obsolescéncia Economica —

Obsolescéncia Tecnologia e Funcional = Valor

A despeito da énfase dada aos aspectos de custos econdmicos no processo de
avaliagdo de um ativo, a contabilidade vem envidando esfor¢os no sentido de buscar
parametros mais consistentes para identificar e registrar o valor dos intangiveis nos

demonstrativos financeiros das empresas.
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Nesse sentido, o uso de principios contdbeis na avaliagdo de ativos nao ¢
novidade. Critérios de avaliagdo, com base em dados contabeis tem sido largamente
utilizados principalmente quando a avaliagdo se destina a valores de garantia e
tributacdo de ativos. Os dois métodos basecados em custos contabeis mais utilizados: o
valor patrimonial ajustado e o valor de liquidagdo dos ativos contabeis (ARTHUR,

1988a, p. 84).
e Valor Patrimonial Ajustado

Um dos mais conservadores métodos para avaliacdo de um ativo real ¢ o do
patriménio liquido, que atrela o valor do ativo ao saldo liquido dos direitos e obrigagdes

a ele vinculados, nao relacionados a seu valor de mercado mas a seu custo historico.

Esse valor em geral ¢ ajustado em fung¢ao de um excesso de depreciacao, dividas
e ajustes de aplicagdes a valor de mercado. Entre os ajustes sugeridos, sdo geralmente
incorporadas estimativas de valor de ativos intangiveis como lista de consumidores,

patentes e acordos de licenciamento no caso de avaliagdo de empresas.
e Valor de Liquidagao

O valor de liquidagdo de um ativo torna-se conservador por ndo considerar os
beneficios futuros prometidos pelo ativo. No entanto, o calculo do valor de liquidacao ¢

por vezes utilizado como um piso de valor para a negociacdo de um ativo.

Esse valor é representa a estimativa dos recursos obtidos pelo ativo da
companhia no caso de sua liquidagdo em um curto periodo de tempo, sendo um critério
freqiientemente utilizado na estimativa da garantia a ser dada pelo financiamento de um

ativo por institui¢des de crédito.

3.2.2 Abordagem do Mercado

A avaliagao com base em multiplos de mercado ¢ realizada a partir da analise de
indicadores econdmico-financeiros obtidos de operagdes com ativos intangiveis
similares ao que se pretende avaliar (REILLY et al., 1998h, p. 147). A aplicacdo do

método pode ser feita das seguintes formas:
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1) M¢étodo dos Multiplos de Mercado: o critério basico para a utilizacao deste método ¢
o da existéncia de transagdes similares envolvendo o ativo intangivel, mais comum no

caso de ativos mais maduros;

2) Economias de Royalties (Relief from Royalties) - neste caso sdo analisados os gastos
com royalties ¢ acordos de licenciamento e recriados multiplos que possam ser
aplicados sobre o ativo intangivel em andlise. Devem envolver riscos e caracteristicas

de retorno sobre investimentos similares;

3) Renda Diferenciada - utilizado quando ¢ possivel comparar a renda gerada com e

sem a presenga do intangivel. Recomendavel para franquias, patentes, marcas, etc.

Para realizar uma avaliagdo consistente com o emprego deste método ¢
importante estar atento a dois aspectos: primeiro de que os indicadores devem ser
padronizados, usualmente convertidos em multiplos de lucro, valor patrimonial ou
vendas. Segundo, devem se encontrar ativos “similares” (jA que nunca serdo idénticos)

em risco e potencial de geracao de resultados.

As condigdes do mercado no momento da avaliacio exercem importante
influéncia na obtencdo dos resultados utilizados na avaliagdo. Assim, caberd ao analista
investigar as condi¢des de contorno no momento da avaliacio e descontar ou

acrescentar seus efeitos.

3.2.2.1 O Uso do Método

O uso do método de avaliacdo com base em indicadores ¢ bastante disseminado
entre os analistas de investimentos, principalmente face a facilidade na obtencdo de
indicadores. Nao obstante, tal uso esconde dificuldades principalmente no que tange a
obtencdo de informagdes fidedignas sobre as condigdes nas quais as operagdes

ocorreram.

A aplicacdo adequada do método pressupde, portanto, que o analista seja capaz
de coletar os dados sobre vendas, licencas, contratos ¢ ofertas ocorridas na data da
operacao das quais os indicadores sdo retirados. A partir da coleta dos dados, devem ser
verificados os aspectos que envolveram a operagdo e qualificados os ativos cujos

direitos de propriedade foram transferidos.
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Os elementos de comparagdo devem englobar todos os atributos dos ativos em
questdo. Os principais aspectos a serem considerados para efeito de avaliagdo sdo

(REILLY et al.,1998i, p. 149):

1. O conjunto de leis e aspectos legais envolvidos na propriedade e transferéncia do
ativo intangivel;

2. A existéncia de arranjos financeiros entre compradores e vendedores do ativo;

3. A existéncia ou auséncia de condigdes especiais de venda;

4. As condi¢des econOmicas presentes no momento da operagao;

5. A industria a qual o ativo intangivel esta sendo utilizado;

6. As caracteristicas geograficas ou locacionais comparadas ao ativo intangiveis

que estd sendo avaliado;
7. Os termos e caracteristicas do tempo de duragdo da operacdo objeto de andlise;

8. As caracteristicas de utilizagdo e obsolescéncia dos ativos intangiveis objeto de

comparacao;

9. As caracteristicas econdmicas da operacdo objeto de andlise (i.e., quem ¢
responsavel pelo desenvolvimento, comercializagdo ou protecdo legal do ativo

intangivel);

10. A inclusdo de outros ativos como parte da operagao (marcas, desenvolvimento

de produtos ou outros direitos contratuais).

A “medida de valor” utilizada ¢ portanto o prego de venda obtido na operacao
dividido por uma ou mais varidveis econdmicas relevantes como vendas, lucros, fluxos

de caixa, entre outros.

Segundo DAMODARAN (2002b, p. 248), os indicadores a serem utilizados
devem ser investigados cuidadosamente quanto aos padrdes de consisténcia e
uniformidade, dentro do setor ¢ entre empresas. Adicionalmente, devem ser
investigados os fundamentos que orientaram a constru¢do dos indicadores e também
como mudangas nesses fundamentos afetam os proprios indicadores. O passo final ¢é

identificar adequadamente o ativo objeto de comparacao.
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3.2.2.2 Indicadores

Os indicadores mais utilizados nos modelos de avaliagdo com base em multiplos

de mercado estdo apresentados abaixo:

3.2.2.2.1 Indices Prego/Lucro (P/L)

O indicador P/L ¢ o mais utilizado e também o de que mais se faz uso impréprio.
Sua simplicidade o torna uma opgao atraente para aplicagdes que variam da fixagdo de
precos de ofertas publicas iniciais (IPOs) a realizagdo de analises de valor relativo. No
entanto, sua relagdo com os dados financeiros basicos de uma empresa ¢ freqiientemente

ignorada, levando a erros significativos em sua aplicacao.

Valor = (P/L) médio x Lucro por a¢do da empresa
Onde:

» P/L (Prego/ Lucro) = relagdo preco da acdo no mercado dividido pelo lucro

médio por agdo das empresas do setor.
Ha varias razdes pelas quais o indice P/L ¢ tao utilizado:

e E uma informacgdo estatistica intuitivamente interessante que relaciona o prego

pago aos lucros atuais;

r

e E simples de calcular para a maioria das a¢des e estd amplamente disponivel,

tornando simples as comparagdes entre as agdes;

e Pode ser um substituto de varias outras caracteristicas da empresa, incluindo o

risco € o crescimento;
e Reflete a percepcao de valorizagdo do mercado

Por outro, sua utilizagdo apresenta desvantagens importantes, principalmente

pelo fato de:
e Duas empresas nunca sao iguais;

e Momentos economicos diferentes, etc
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Os indices P/L sao freqiientemente utilizados na comparacao entre diferentes
empresas, com as negociacdes ocorrendo em diferentes paises, e em diferentes
momentos do tempo. Embora essas comparacdes possam gerar informagdes valiosas,
exibem riscos especificos para efeito de comparagdo, que devem ser ajustados,

conforme os exemplos abaixo:
e Comparagdes entre empresas:

Os indices P/L’s variam entre os setores e entre empresas devido a diferengas
nas varidveis econdmicas bdsicas — por exemplo, um maior crescimento geralmente se

traduz em maiores indices P/L’s.

Quando sao feitas comparagdes entre empresas, as diferencas no risco, nas taxas

de crescimento e nos indices payout tém que ser consideradas explicitamente.

A abordagem mais comum para se estimar o P/L de uma empresa ¢ escolher um
grupo de empresas comparaveis, calcular o P/L médio para esse grupo e ajustar
subjetivamente essa média para as diferengas entre a empresa que estd sendo avaliada e

as empresas comparaveis. Esta abordagem tem varios problemas:

e O conceito de empresa comparavel ¢ algo subjetivo: empresas dentro do

mesmo setor podem ter mix de negocio, risco e perfis de crescimento muito diferentes;

e Mesmo que possa ser montado um grupo valido de empresas comparaveis,
continuarao a persistir diferencas nos dados bésicos entre a empresa em analise e esse
grupo. Ajustar subjetivamente as diferencas ndo fornece uma solucdo satisfatéria para o

problema

e Em contraste com a abordagem da “empresa comparavel”, os dados de todo

o universo de empresas pode ser utilizado para estimar indices P/L.

A forma mais simples de resumir esses dados é com uma regressao multipla,
com o indice P/L como varidvel dependente e os indicadores de risco, do crescimento e

do payout constituindo as varidveis independentes.
e Comparagdes entre paises:

O objetivo ¢ descobrir mercados sub ou supervalorizados. Devem ser
consideradas as diferencas nas variaveis basicas das economias (juros, PIB, inflacdo,

etc).
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e Comparagoes entre periodos de tempo:

Como os fundamentos (juros, crescimento do PIB) mudam ao longo do tempo, ¢
de se esperar que o indice P/L também mude. Uma comparacdo mais apropriada,
portanto, ndo ¢ entre os P/L’s de diferentes periodos de tempo, mas sim entre o P/L de

fato do momento e o obtido pela estimativa baseada nas variaveis basicas da economia.

Muitos investidores se utilizam de variantes do indice P/L para refletir diferentes

aspectos dos modelos de avaliagdo. Alguns desses indices sao:
o Indice Pre¢o/FCFE;
o Indice Valor da Empresa/FCFF;
o Indice Preco/Dividendos ou
o Indice de Rendimento dos Dividendos: Dividendos/Preco

O indice P/L e outros indicadores de lucro sdo, em ultima instancia,
determinados pelos mesmos fundamentos que determinam o valor do Fluxo de Caixa
Descontado - crescimento esperado, risco e indices payout. A medida que houver
diferencas nos fundamentos entre os paises e entre as empresas com o decorrer do

tempo, os indices também serdo diferentes.

Assim, ndo considerar essas diferengas nos fundamentos pode levar a conclusdes

erroneas baseadas apenas nas comparagdes de indices.

3.2.2.2.2 Indice Preco/Valor Patrimonial da A¢do

A relacdo entre o pre¢o da acdo no mercado e seu valor patrimonial sempre
atraiu a atencdo dos investidores. A¢des sendo negociadas por pregos inferiores ao valor
patrimonial tém sido geralmente consideradas como boas candidatas a carteiras
subvalorizadas, ao passo que aquelas sendo negociadas por precos maiores do que o

valor patrimonial t€ém sido alvo de carteiras supervalorizadas.

O valor de mercado de um ativo reflete seu poder de lucro e os fluxos de caixa
esperados. Como o valor patrimonial de um ativo reflete seu “custo original”, ele pode
se desviar significativamente do valor de mercado, se o poder de realizacao de lucros do

ativo tiver aumentado ou declinado consideravelmente desde a sua aquisi¢ao.
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e Vantagens do Indice P/VPA:

o medida relativamente estavel e intuitiva de valor que pode ser comparada

com o prego de mercado;

o como as normas contabeis sdo razoavelmente constantes entre as
empresas, os indices P/VPA podem ser comparados entre empresas

similares para indicacdo de sub ou supervalorizagio;

o mesmo as empresas com lucros negativos, que nao podem ser avaliadas

utilizando indices P/L, podem ser avaliadas utilizando-se indices VPA;

e Desvantagens do Indice VPA:

o valores contdbeis, assim como os lucros, sdo afetados pelas decisdes

contabeis sobre depreciagdo e outras varidveis;

o o valor contabil ndo tem muito significado para algumas empresas, do
tipo empresas do setor de servigo, que ndo t€m ativos fixos significativos

(amazon, Internet, etc);

o o valor contabil do PL pode se tornar negativo se uma empresa tiver uma

série sustentada de lucros negativos, levando a um indice PBV negativo;
e Variantes do Indice VPA:
o Qde Tobin - Valor de Mercado/Custo de Reposicao

Relaciona o valor de mercado da empresa ao valor de reposicao dos

ativos existentes.

=>pode ser dificil estimar o valor de reposi¢do de alguns ativos,

principalmente porque sdo muito especificos de cada empresa;

=>na pratica alguns analistas utilizam o valor contabil dos ativos no lugar
do valor de reposicao. Nestes casos, a Unica distingdo entre o Q-Tobin e o
VPA ¢ que o “Q” ¢ declarado em termos de toda a empresa, ao invés de

em termos apenas do PL;
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3.2.2.2.3 Indice Prego/Venda (P/V)

Os indices P/L e P/VPA continuam como os indices mais utilizados em
avaliacdo. Nos anos recentes, no entanto, os analistas tém se voltado intensamente para

valores como o indice de vendas.
O indice P/V tem se mostrado atrativo por varios motivos:

e diferentemente dos indices P/L e P/VPA, que podem tornar-se negativos e sem
significado, o indice P/V ¢ obtenivel at¢é mesmo para empresas com resultados

operacionais negativos;

e a0 contrario dos lucros e do valor contdbil, que sdo fortemente influenciados
pelas decisdes contdbeis relativas a depreciagdo, estoques e encargos extraordinarios, a

receita ¢ relativamente dificil de manipular;

e o0s indicadores P/V ndo sdo tdo volateis quanto os indices P/L e podem ser,

portanto, mais confidveis para uso em avaliagdes;

e 0 indice P/V proporciona uma ferramenta conveniente para examinar os efeitos

de mudangas na politica de pregos e de outras decisdes estratégicas corporativas.
Por outro lado, as principais desvantagens do indice P/V sdo:

e a estabilidade do P/V pode vir a ser também uma desvantagem, quando os
problemas das empresas sdo decorrentes do controle de custos. Em tais casos, as

receitas ndo declinam mesmo que os lucros e o valor caiam abruptamente;

e mesmo que seja tentador utilizar o P/V para avaliar empresas com lucros e valor
contdbil negativos, a incompeténcia de diferentes empresas no controle de custos e de

margem de lucros pode levar a avaliagdes muito enganosas.

O indice P/V ¢ largamente usado para avaliar empresas de capital fechado e
comparar o valor entre empresas de capital aberto. Uma analise dos fundamentos realca
a importancia das margens de lucro para determinar esse indice, além das variavel-

padrao (o indice payout, a taxa exigida de retorno e a taxa de crescimento esperada).

Comparagdes de P/V entre empresas t€ém que levar em conta diferencas de

margens de lucro.
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3.2.3 Abordagem da Renda

A abordagem de avaliacdo pelo método da renda, resulta do entendimento de
que o valor de um ativo equivale ao valor presente do fluxo de rendimentos futuros que
se espera sejam gerados pelo mesmo ao longo de sua vida util (REILLY et al.,1998j, p.

113).

Na defini¢do de valor, diferentes conceitos de renda podem ser utilizados,
cabendo ao analista identificar para cada ativo o fluxo de rendimentos gerados para o
investidor. No caso especifico da avaliacdo de ativos intangiveis, a renda pode ser

gerada por diferentes fontes.

Para se proceder adequadamente a avaliagdo de um ativo intangivel, ¢
fundamental identificar o rendimento gerado pelo ativo isoladamente. Nesse sentido, o
fluxo de rendimentos ndo deverd conter rendas geradas pela combinagdo de diferentes
ativos intangiveis ou pela renda gerada pelo conjunto de ativos no qual o ativo

intangivel se insere.

A renda proveniente de um ativo intangivel pode ser mensurada de diferentes

formas, conforme as condi¢des de uso do ativo presentes na avaliagdo:

1. Renda obtida pelo incremento de receitas proveniente de investimentos em um

ativo intangivel;
2. Renda gerada por redugdes de custo;

3. Renda obtida por economias relacionadas ao ndo pagamento de taxas de

royalties ou licenciamento;

4. Renda comparavel entre empresas que incluem ou nao os ativos intangiveis em

seu portfolio.

Dependendo das caracteristicas do investimento para o qual se busca avaliar o
ativo intangivel, o método também podera variar entre diferentes alternativas, entre os

quais:

» Meétodo de projegao de dividendos - utilizavel quando existe um business plan

confiavel ou ¢ possivel projetar resultados financeiros futuros;

» M¢étodo de capitalizacdo direta - se baseia na premissa que a geragao futura de receita

¢ 0 aspecto mais importante do intangivel e pode-se estimar uma renda futura estavel.
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Dentre os diferentes métodos apresentados, o mais utilizado entre os analistas e
pesquisadores do tema ¢ o método do fluxo de caixa descontado. Sua prevaléncia resulta
do reconhecimento de que o conceito de caixa desempenha um papel fundamental na
avaliag¢do, ao permitir a adequada andlise de custo de oportunidade do capital investido,

conceito basico para entendermos a dindmica do processo de avaliagdo de um ativo.

3.2.4 Método do Fluxo de Caixa Descontado

A prevaléncia no uso desse método em relacdo a seus similares resulta do
reconhecimento de que em andlise de investimento de capital, o conceito do caixa
operacional gerado pela empresa ¢ o que melhor permite apropriar o custo de
oportunidade do capital investido, conceito bésico para entendermos a dindmica do

processo de avaliagdo de um ativo.

Se o valor de um ativo ¢é representado pelos beneficios futuros resultantes de sua
propriedade, a mensuragao deste valor deve ser refletida pelas estimativas futuras desses

beneficios, em termos de caixa, trazidos a valor presente.

Pelo impacto de seus resultados no valor, a estimativa dos fluxos de caixa
futuros desempenham um papel determinante neste modelo de avaliagdo, sendo a
qualidade preditiva do avaliador um aspecto chave na aferi¢cao do valor adequado para o

ativo.

Segundo DAMODARAN (2002¢, p. 20), o valor de um ativo decorre de sua
capacidade de geracdo de fluxos de caixa futuros previstos, trazidos a valor presente

pelo custo de oportunidade do capital:

E=%"1 CF,

(1+1)
onde:
n = Vida do Ativo
CF; = Fluxo de Caixa no periodo t
r = taxa de desconto que reflete o custo de oportunidade do capital da empresa

E fundamental destacar que o uso da taxa de desconto deve estar adequado ao

fluxo de caixa que se esta querendo descontar. Assim, fluxos de caixa do acionista serdo
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descontados ao custo do Patrimonio Liquido; fluxos de caixa da empresa ao custo de
capital da empresa; fluxos de caixa antes da tributacdo a taxas antes do pagamento de
impostos; fluxos de caixa apds tributacdo a taxas pos-tributacdo; fluxos de caixa

nominais a taxas nominais, e fluxos de caixa reais a taxas reais.

Assim, para se avaliar um ativo procura-se definir o valor dos fluxos de caixas
livres de dividas desse ativo, que servem para remunerar acionistas e credores, e entdo

trazé-lo a valor presente pelo custo médio ponderado de capital (WACC).

Para aferir o valor final desse ativo, devemos portanto percorrer as seguintes

etapas:

e Estimar os fluxos de beneficios futuros gerados por este ativo ao longo de sua
vida util; e
e Estimar o custo de oportunidade do capital investido no ativo.

3.2.4.1 Estimativas dos Fluxos de Caixa:

Em geral, as estimativas dos fluxos de caixa podem ser feita internamente,
utilizando entradas e saidas de caixa, ou por meio do demonstrativo de resultados,

ajustado para refletir os impactos de caixa do ativo.

Na estimativa dos fluxos de caixa futuros, devem ser identificadas algumas

premissas fundamentais:

e Horizonte de planejamento — um ativo gera beneficios ao longo de um
determinado periodo de tempo. No caso de ativos tangiveis, essa estimativa ¢
geralmente orientada pela vida util do ativo, mas nos ativos intangiveis podemos
pressupor que, suportados por niveis adequados de investimentos, esses ativos poderao

perdurar indefinidamente;

e Data-base da avaliacdo — o calculo de valor para um negocio especifico deve
estar associado a um determinado ponto no tempo. Isto decorre de que a percepgao de

valor varia ao longo do tempo para os investidores;

e Moeda — o referencial monetario precisa ser definido no inicio do periodo de

avaliacdo, tendo em vista eventuais necessidades de ajustes de cAmbio entre moedas;

e Valor residual — A maioria das avaliagdes seja de ativos de vida infinita ou

ndo, ¢ realizada ao longo de um horizonte de tempo finito. Avaliar um ativo de vida util
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finita requer pressuposicoes sobre a vida do ativo e o valor do ativo ao final de sua vida
util. Este valor residual geralmente representa uma fracao do custo inicial do ativo, uma
vez que seu valor decresce ao longo do tempo. Por outro lado, avaliar um ativo com
vida infinita requer uma estimativa de valor do ativo a ser adicionado ao valor final
obtido para um horizonte finito. Este “valor” reflete o valor presente dos fluxos de caixa
gerados pelo ativo ao longo de um periodo de tempo “infinito”, contribuindo com uma
parcela significativa do valor presente, o que torna a sua estimativa um item-chave da

avaliagdo.

Definidos os pressupostos iniciais, o passo seguinte ¢ o de definir as premissas
para as estimativas dos fluxos de caixa futuros. Nesse ponto, ¢ que a analise de ativos

tangiveis e intangiveis se diferencia.

Segundo DAMODARAN (2002d, p. 12), a principal dificuldade na avaliacdo de
ativos intangiveis decorre do fato de que esses ativos geralmente carregam uma margem
de incerteza e risco maior, aumentando a complexidade de se estimar a evolucao de seus

fluxos futuros.

As empresas tradicionais geralmente operam em mercados mais estaveis, com
um histdrico de evolugdo onde as premissas quanto ao futuro podem ser ancoradas. Por
outro lado, empresas intensivas em conhecimento estdo geralmente na fase introdutéria
do ciclo de vida, caracterizados por uma maior incerteza e cujo potencial de valor
depende muitas vezes de produtos ainda ndo existentes no mercado, mas cujo impacto
sobre o valor das agdes ¢ determinante do sucesso ou fracasso do empreendimento

(DAMODARAN, 2002¢).

O grafico abaixo mostra as caracteristicas operacionais das empresas em fungao

dos estagios do ciclo de vida no qual se encontram:
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Figura 8: Questdes de Avaliagdo Durante o Ciclo de Vida

Fonte: DAMODARAN (2002f, p. 13) a%aptado pelo autor.

A analise do estagio do ciclo de vida ¢, sesgundo DAMODARAN (2002g, p. 13),

um instrumento importante ao qual o processo de avaliagdo de um ativo deve ser

submetido. Assim, a incorporagdo das variaveis de risco referentes ao estagio do ciclo

em que se situa o ativo permitiria o uso adequado da metodologia de fluxo de caixa

descontado em sua avaliagao.

Considerando a avaliagdo de uma empresa como ativo composto de bens

tangiveis e intangiveis, as estimativas do fluxo de caixa descontado se iniciam pelas

estimativas dos resultados prospectivos pelo avaliador. Os itens a serem estimados sao:

Demonstrativo de Resultado

(+) Receitas

(-) Despesas Operacionais

(=) EBITDA

(-) Depreciacao (D) e Amortizacdo do Diferido (A)

(=) EBIT
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(-) Despesas com Juros
(=) LAIRCSL
(-) IR/CSL

(=) Lucro Liquido (LL)

Tendo em vista o carater contabil da apropriacdo dos resultados da empresa, ¢
necessario proceder uma série de ajustes para estimar os fluxos de caixa prospectivos.

Os principais ajustes sdo:

e Depreciacdo e Amortizacdo: as despesas e custos com esses itens sao
adicionados aos fluxos de caixa por terem impacto fiscal, mas ndo representarem um

efetivo desembolso de caixa;

e Desembolsos de Capital: realizados os ajustes nas contas de depreciagdo e
amortizacao, os investimentos a serem realizados na manuten¢ao dos ativos devem ser

registrado quando de seu efetivo desembolso;

e Necessidades de Capital de Giro: refletem os ajustes realizados nas contas do
Ativo Circulante e do Passivo Circulante, para quando da transformagdo dos valores

contabeis em caixa.

Fluxo de Caixa Operacional

(=) Lucro Liquido
(+) Depreciagdo (D) e Amortizagdo (A)
(=) FC proveniente das Operacdes
(-) Desembolsos de Capital
(-) Variagado do Capital de Giro
(=) Fluxo de Caixa para o Acionista
e Determinacio da Vida Util do Ativo e estimativa do Valor Residual

A maioria das avaliagdes seja de ativos de vida infinita ou ndo, ¢ realizada ao

longo de um horizonte de tempo finito. Avaliar um ativo de vida util finita requer
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pressuposi¢des sobre a vida do ativo e o valor do ativo ao final de sua vida util. Este
valor residual geralmente representa uma fracao do custo inicial do ativo, uma vez que

seu valor decresce ao longo do tempo.

Avaliar um ativo com vida infinita requer, por outro lado, uma estimativa de
valor do ativo a ser adicionado ao valor final obtido para um horizonte finito. Este
“valor” reflete o valor presente dos fluxos de caixa gerados pelo ativo ao longo de um
periodo de tempo “infinito”, contribuindo com uma parcela significativa do valor

presente, o que torna a sua estimativa um item-chave da avaliagao.
3.2.4.2 Determinacdo da Taxa de desconto

A taxa de desconto utilizada para se obter o valor presente de um fluxo de caixa
operacional representa o retorno esperado pelos fornecedores de fundos para remunerar
seus investimentos. Tanto credores quanto investidores esperam ser compensados pelo
custo de oportunidade de investirem seus recursos em um ativo especifico, ao invés de

aplicarem estes mesmos recursos em outro ativo com nivel semelhante de risco.

Assim, a taxa de desconto devera incorporar as principais varidveis de risco do
setor para o qual o investimento estd sendo analisado. Consoante esse conceito
fundamental, o custo médio ponderado das fontes de capital disponiveis de uma
empresa (WACC — Weighted Average Cost of Capital) ¢ a taxa de desconto que deve

ser utilizada para converter os fluxos futuros de caixa a valor presente.

WACC = Ke (E/(E+D+PS)) + Kd (D/(E+D+PS)) + Kps (PS/(E+D+PS))
E+D+PS

onde:

WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

Ke = Custo do Capital Proprio definido a partir do modelo CAPM (Capital Asset Price

Model)

Kd = Custo do Capital de Terceiros, que mede o custo das dividas oriundas dos empréstimos

e financiamentos da empresa, ajustados pelos beneficios fiscais associados;

Kps = Custo das agdes preferenciais, representado pela relagdo entre o dividendo

preferencial da acdo e o seu prego de mercado;

(E/(E+D+PS)) = propor¢do em valor de mercado do Patrimdnio Liquido em relagdo ao valor
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do mix de financiamento;

(D/(E+D+PS)) = propor¢ao em valor de mercado da Divida em relagdo ao valor do mix de
financiamento;

(PS/(E+D+PS)) = propor¢ao em valor de mercado das A¢des Preferenciais em relagdo ao
valor do mix de financiamento.

Tabela 2: Elementos do WACC

Fonte: o autor.

A determinagdo do WACC de uma companhia passa pela defini¢do de trés
aspectos basicos: (i) definicdo da estrutura de capital 6tima da empresa; (ii) estimativa
do custo de oportunidade das fontes de crédito da empresa; e (iii) estimativa do custo de

oportunidade para o capital de acionistas.

O custo do capital proprio, usualmente calculado a partir do modelo de Capital
Asset Pricing Management — CAPM, deve refletir o risco inerente a atividade
desempenhada pelo ativo objeto da avaliagdo. Neste sentido, o modelo do CAPM, para
estimar custo do capital proprio, reflete o somatorio da taxa de juros livre de risco com
o produto do risco sistematico da empresa e do prémio de mercado, conforme expresso

pela férmula abaixo:

Ke =R¢+ B x (Média do Retorno de Mercado — Ry)

Ke = Custo do Capital Proprio definido a partir do modelo CAPM
R¢ = Risk Free Interest Rate ou taxa de juros livre de risco;
B = (Beta) risco sistematico de uma empresa;

(Média do Retorno de Mercado — R¢) = prémio de mercado

Tabela 3: Modelo do CAPM

Fonte: o autor.

3.2.5 Método de Opcoes Reais

O uso de Opgdes Reais envolve a aplicagdo da metodologia de opgdes
financeiras a situagdo de negocios. Dessa forma, a metodologia desenvolvida para
calcular o valor de opgdes financeiras passa também a ser utilizada para mensurar o

valor de ativos tangiveis e intangiveis.

55



3.2.5.1 Defini¢ao

Segundo COX et al. (1979a, p. 246), Op¢ao ¢ um instrumento que da a seu
comprador um direito futuro sobre algo, mas ndo uma obriga¢ao; e a seu vendedor, uma
obrigacdo futura, caso solicitado pelo comprador da opcdo. Em outras palavras, o
vendedor de uma op¢do vende um direito que pode ou ndo ser exercido em data futura
pelo comprador. Este, ao comprar a op¢do, paga em data presente o que chamamos de

prémio (ou prego) da opcao.

3.2.5.2 Tipo de Opgoes financeiras

No mercado financeiro tem dois tipos basicos de opcdes: a opcdo de compra

(call) e a de venda (put).

Na opgao de compra, o titular (ou comprador) tem o direito de comprar algo
(objeto que estd sendo negociado) por um prego determinado, que ¢ o prego de
exercicio. Este preco ¢ definido no momento do contrato, ou seja, ao adquirir uma
“call”, o titular espera que o objeto esteja valorizado acima do preco de exercicio, pois
desta maneira ele exercera o seu direito, tendo lucro. Em contrapartida, o vendedor da
“call” imagina que o objeto ndo chegara ao preco de exercicio, e portanto a op¢ao nao
sera utilizada, o que lhe trara lucro decorrente do recebimento do prémio da opcao. De
forma a exemplificar a utilizacdo de opcdes, podemos citar pessoas que desejam possuir
um bem no futuro. Estas irdo comprar esta op¢ao; ¢ aquelas que ja possuem um bem,

mas desejam desfazer-se dele futuramente, serdo as vendedoras deste tipo de opgao.

Na op¢ao de venda, o titular (ou comprador) tem o direito de vender algo (objeto
que estd sendo negociado) por um preco determinado, que € o preco de exercicio. Este
preco, assim como na “call”, é definido no momento do contrato, isto ¢, ao adquirir uma
“put”, o titular espera que o objeto esteja valorizado abaixo do prego de exercicio, pois
desta maneira ele podera vender algo por um valor acima do que ele realmente vale,
tendo portanto lucro. Em contrapartida, o vendedor da “put” imagina que o objeto estara
sempre acima do preco de exercicio, fazendo com que o titular ndo utilize a opgao, o
que lhe trara lucro decorrente do prémio recebido. De forma a exemplificar a utiliza¢ao

de opgdes, podemos citar pessoas que possuem um bem, mas desejam desfazer-se dele
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futuramente. Estas serdo as compradoras deste tipo de opg¢ao, pois estardo adquirindo o
direito de vender o bem pelo preco estipulado no contrato. Garantem, desta forma, um
preco minimo de negociagdo para o bem. Quem vender esta “put" tera a obrigacdo de

comprar o bem pelo prego de exercicio, se assim for solicitado pelo titular.

Quanto ao dia em que uma opg¢ao pode ser exercida, elas podem ser classificadas
em dois tipos: o americano, em que a op¢ao pode ser exercida desde o primeiro dia util
apds a sua compra, até a data de vencimento do contrato, € o europeu, onde elas so

podem ser exercidas no vencimento.

Em sintese, o langador (vendedor) da opg¢do e o titular (comprador) andam
juntos: se na “call” o titular exercer o seu direito de compra, o lancador sera obrigado a
vender pelo preco determinado; de modo semelhante, se na “put” o titular exercer o seu

direito de venda, o langador sera obrigado a comprar pelo preco determinado.

Pode-se utilizar estes ativos para criar inumeras estratégias de especulacdo e

protecao contra futuras incertezas utilizando o instrumento de opg¢ao financeira.

3.2.5.3 Fatores que Influenciam o Prémio da Op¢do

O preco de uma opgdo ¢ determinado pelo mercado e sofre influéncia das
expectativas de cada um de seus participantes quanto ao comportamento futuro de
determinadas variaveis. A seguir, se indicard como cada uma destas variaveis influencia

o prémio das opgdes.

3.2.5.3.1 Prego da Acao (S)

A andlise deve ser feita de maneira diferenciada para as opgdes de compra e as
de venda. Nas op¢des de compra, quanto maior for o prego do objeto no momento do
langamento da opg¢do, maior sera o prémio. Ja nas opgdes de venda, quanto menor for o

preco do objeto, maior serd o prémio da opgao.

Pode-se explicar da seguinte maneira: quanto mais valorizado for o objeto,
maiores as chances de obter lucro terd o titular de uma “call” e, portanto, mais alto sera
o prémio desta. Da mesma maneira, mais chances de ndo obter lucro terd o titular de

uma “put”, o que fard que o prémio desta seja mais baixo.
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Ja quando o objeto perder valor, o prémio da call diminuird, pois menores serao
as possibilidades do titular entrar no dinheiro. Do mesmo modo, as chances de entrar no

dinheiro de um titular de uma put aumentarao.

3.2.5.3.2 Tempo de Expiracgao (T)

Para qualquer opcdo, a medida que se aproxima a data de vencimento, as
chances do preco do ativo objeto oscilar vao ficando menores, fazendo com que o risco
diminua e, portanto, o retorno esperado seja menor. Podemos chegar a conclusdo entdo

que o prémio da opcdo envolvida também deva ser menor.

3.2.5.3.3 Prego de exercicio (E)

Nas opg¢des de compra, quanto maior for o prego de exercicio, mais dificil sera
para o titular, pois maior serd o prego final de compra do bem. Isto levara a uma queda
no prémio da call. Quanto menor for o preco de exercicio, maior sera o prémio, pois as

opcdes deste tipo apresentardo maior probabilidade de serem exercidas.

Ja& nas opg¢des de venda, quanto maior for o preco de exercicio, maior serd o
prémio, pois maior sera o preco pelo qual o bem sera vendido caso a opgdo seja
exercida. Opgdes com precos de exercicio menores terdo prémios menores, pois t€m

menos chances na época do exercicio.

3.2.5.3.4 Taxa de Juros sem risco (r)

O impacto da taxa de juros nos precos das opgdes ¢ ponto de grandes discussdes

no mercado financeiro.

Existem ativos muito sensiveis as variagdes das taxas de juros (proprias acdes),
de forma que aumentos nas taxas depreciam o valor dos ativos subjacentes ou objetos
das op¢des. Quanto maior for o patamar da taxa de juros, maior sera o prémio pago por

uma op¢do de compra e menor serd o prémio pago por uma opcao de venda.

Por outro lado, uma opg¢ao ao ser adquirida tem o seu valor histoérico, que € o

quanto foi pago por ela (prémio da opgdo). Mas, na data de vencimento, ela passa a ter
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um valor capitalizado, que ¢ o prémio corrigido pela taxa de juros de um investimento

sem risco. Este valor ¢ calculado da seguinte maneira: VF(C) = C x (1+r)"™

onde:
C ¢ o prémio pago pela opcao
r ¢ a taxa de juros nominal do investimento sem risco
n ¢ o nimero de dias decorridos desde a compra até a data de vencimento
m ¢ o nimero de dias do periodo a que se refere a taxa nominal

Na data de vencimento, tem-se a seguinte situacdo: pode-se ou nao exercer o
direito de comprar (vender) um objeto a um prego de exercicio E, sendo que ele ja foi
desembolsado VF(C) (o prémio pago ja corrigido) e o objeto custa S. Para que ele ndo

tenha perdas:

e nacall: VF(C)+E<S
=Cx(1+r)"™ +E<S
= C <(S-E) (1+r)™m

Portanto, o maior valor que a call deve ter, para que o ndo se incorra em

prejuizos ¢ (S-E) (1+r)™™

e naput: VF(C)+S<E
=Cx(1+r)"" +S<E
= C <(E-S) (1+r)™m

Portanto, o maior valor que a put deve ter, para que ndo se incorra em prejuizos

¢(E-S) (1+r)™m

Em sintese, quanto maior ¢ a taxa de juros, menor deve ser o prémio da opgao,

ou seja, ha uma relacdo inversa entre taxa de juros e prémio da opgao.

Segundo HULL (1996), o primeiro efeito prevalece em relagdo ao segundo, isto

¢, os precos das opgdes de compra sempre aumentam com a taxa de juros livre de risco.
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3.2.5.3.5 Volatilidade (v)

A volatilidade ¢ uma medida utilizada para estimar as variacdes que ocorrerao

nos precos futuros, tendo como base as variagdes verificadas no passado.

Ela d4 uma idéia da probabilidade do preco do objeto estar acima ou abaixo do
preco de exercicio na data de vencimento da opgdo. E usada para medir o risco que uma

opcao tem de ser exercida e em qual nivel de prego.

Um ativo com grande volatilidade est4 sujeito a grandes variagdes no seu prego
futuro, fazendo com que o seu comprador assuma grandes riscos. Ele, por sua vez,
espera obter um bom retorno para o seu investimento. Com isso, o prémio da opgao ¢
majorado. Conclui-se entdo que, quanto maior a volatilidade de uma opg¢ao, maior serd o

prémio desta, tanto para call quanto para put.

3.2.5.3.6 Quadro Resumo

Depois de feito este estudo das varidveis que influenciam o prémio de uma

opcao, podemos dizer que ele pode ser dado pela féormula:

P=f(S,T,E, 1/, V)

Ativo objeto aumenta Aumenta Cai
Ativo objeto cai Cai Aumenta
Passagem do tempo Cai Cai
Preco de exercicio aumenta Cai Aumenta
Preco de exercicio cai Aumenta Cai
Taxa de juros aumenta Aumenta Cai
Taxa de juros cai Cai Aumenta
Volatilidade aumenta Aumenta Aumenta
Volatilidade cai Cai Cai

Tabela 4: Fatores que influenciam o Preco da Opcio e seus Impactos

Fonte: o autor.
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Os modelos de avaliacao através de opcdes reais tem sido largamente utilizados
para avaliar ativos intangiveis onde o fator de incerteza supera o risco. Nesse sentido, o
risco ¢ definido pela possibilidade de associarmos uma distribui¢do de probabilidade

que representa o potencial de ndo-ocorréncia do evento desejavel.

Quando nos referimos a avaliagdo de ativos intangiveis, em muitos dos casos, a
distribuicdo de probabilidades ndo ¢ conhecida, visto que em casos de inovagdo e
pesquisa, muitas vezes o novo produto ndo apresenta similares com historico de

introdu¢do no mercado que nos permita extrapolar os dados para o ativo em questao.

O uso de opgdes reais na avaliagdo dos ativos se verifica principalmente quando

estamos diante da avaliagdo de patentes e inovagdes.
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4 A APLICACAO DOS MODELOS TRADICIONAIS DE AVALIACAO DOS
ATIVOS INTANGIVEIS

A exemplificagdo do uso dos métodos apresentados para a avaliagao de valor
dos ativos intangiveis, nos permite uma visao mais detalhada de suas virtudes e de seus

problemas conceituais.

De modo a ampliar a andlise das questdes envolvidas na aplicagdo dos modelos,
serdo apresentados exemplos de avaliagdo de cada uma das categorias de ativos
intangiveis, em separado, e em conjunto como reflexo de sua contribui¢do ao valor de

um negocio.

Na bibliografia investigada, entre os varios trabalhos que percorrem esse
caminho foram destacados os exemplos apresentados por DAMODARAN (2002h) e
REILLY et al. (1998k), face o seu foco especifico no tema em andlise e consisténcia em

relacdo aos modelos apresentados anteriormente.

Para poder avaliar a aplicagao das metodologias tradicionais de avaliagdo sobre
os ativos intangiveis, serdo abordados exemplos relacionados a tipos especificos de
intangiveis visando analisar a eficacia do uso dos instrumentos na estimativa dos valores

individuais dos ativos.

4.1 ATIVOS INTANGIVEIS CONTRATUAIS
Os ativos intangiveis relacionados a contratos representam os valores atribuiveis
a uma ampla categoria de direitos para um individuo ou um negdcio, como resultante de

um contrato escrito e juridicamente perfeito.

A metodologia indicada por REILLY et al. (19981, p. 313) para a avaliacao
desses ativos, foi a da abordagem da renda, por meio da qual a estimativa do valor do

ativo € resultado da renda futura gerada por um contrato especifico de fornecimento.

O exemplo proposto pelo autor se baseia no valor presente dos fluxos obtidos
pela reparticdo dos lucros decorrentes do contrato, entre o operador do contrato e seu

detentor.

Neste sentido, estima-se que o contrato de fornecimento de um produto

comercializado pela empresa Polyethylene Supply Company (PSC) gere uma economia
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de custo que possa ser avaliada em favor da Plastic Product Inc (PPI), conforme

premissas e calculos abaixo:

Data de Renovagao do
Contrato

15 de Julho de 1995

Comprador Produtos de Plastico Inc.(PPI)
Fornecedor Cia Fornecedora de Polietileno (PSC)
Produto Matéria-prima baseada em Polietileno

Prego Anual do Contrato

$ 0,48 por pound, primeiro 15 MM de pounds,$ 0,45 por
pound, proximos 9 MM de pounds

$ 0,43 por pound em excesso de 24 MM de pounds

Quantidades Anuais do
Contrato

Minimo de 2 MM de pounds por més/ 24 MM de pounds por
ano

Maximo de 3 MM de pounds por més/ 36 MM de pounds por
ano

Precos Anuais Médias do
Contrato

$0,47 por pound assumindo um comprometimento minimo

$0,45 por pound assumindo um comprometimento maximo

Data Efetiva de Renovagao

1° de Outubro de 1995

Data Final

30 de Setembro de 2000

Opcdes de Renovacdo

Renovavel a cada cinco anos, com 60 dias de antecedéncia a
uma taxa de negociagdo

baseada na taxas do mercado spot e fornecimento estimado

Eventos Criticos para o
contrato

Conlflitos politicos e civis nos principais paises produtores
resultando na restri¢do da

oferta, previsto para durar aproximadamente trés anos até que
as plantas de producao

sejam reparadas e a producdo se normalize

Taxas atuais do mercado spot

$0,58 por pound

Expectativa de alteragdo no
preco de mercado

Queda no preco atual em 5,5% por ano nos proximos trés
anos a medida em que a capacidade for restaurada

Expectativa de
comprometimento da PPI
durante o periodo
remanescente

Comprometimento maximo baseado no final do projeto em
2000

Probabilidade da PSC ser
satisfeita com os
requerimentos

100% baseado na posi¢do de mercado com suporte de
fornecimento ¢ financeiro

Tabela 5: Premissas para Avaliacido do Contrato de Fornecimento

Fonte: REILLY et al. (1998m, p. 315) adaptado pelo autor.
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No caso de ativos intangiveis relacionados a contratos de fornecimento, as

estimativas de receitas, custos e despesas devem ser incrementais, ou seja, ¢ necessario

isolar os resultados provenientes daquele contrato especifico para ndo deixa-lo se

contaminado pelo restante das operagdes da empresas. Assim, a avaliagdo do contrato

da PPI esté apresentada abaixo:

Compras estimadas pela PSC (000 Ibs)
Preco do mercado spot (por pound)

Custo da compra ao prego de mercado
Preg¢o médio do contrato

Custo da compra ao prego do contrato
Economias de custo estimadas

Menos: Custo de capital dos ativos tangiveis
Economias de custos antes dos impostos
Imposto adicional sobre economia de custos
Economias de custo liquidas

Fator de valor presente (meio de periodo)
Economias de custo a valor presente

Valor indicativo do contrato

Valor arredondado

Premissas para avaliaciao

Variagdes estimadas no prego

Taxa de crescimento do preco contratual
Base de Receita da PPI

Percentual da Receita da PPI pelo contrato
Crescimento de Receita da PPI

Estimativa do custo de capital

Taxa de Imposto Efetiva

Custo ponderado de capital apos impostos

1998
36.000
0,58
20.880
0,45
16.200
4.680
-1.312
3.368
-1.347
2.021
0,9366
1.893
2.969
3.000

-5,5%
2,5%
250.000
25,0%
5,0%
2,0%
40,0%
14,0%

1999
36.000
0,55
19.836
0,46
16.605
3.231
-1.379
1.852
-741
1.111
0,8216
913

2000
36.000
0,52
18.844
0,47
17.020
1.824
-1.447
377
-151
226
0,7207
163

Tabela 6: Resultado da Avaliacdo do Contrato de Fornecimento

Fonte: REILLY et al. (1998n) adaptado pelo autor

Nao obstante, nem sempre essa segregagdo ¢ facil de ser desempenhada, ja que

na maioria das vezes ocorrem custos conjuntos de mao-de-obra, insumos, e custos fixos,

cujo isolamento por meio de critérios de rateio podem levar a distor¢des relevantes para

as projecoes.
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4.2 ATIVOS INTANGIVEIS PROVENIENTES DE DIREITOS AUTORAIS
Atualmente, os direitos autorais sdo regidos pela Lei Federal 9.610/98,
promulgada em 19 de fevereiro de 1998. O Brasil também ¢ signatario de diversos
tratados e convengdes internacionais que representam o compromisso assumido pelo
Pais, perante a comunidade internacional, de respeitar e proteger os direitos autorais

relativos aos diversos tipos de obras intelectuais.

Dentre as principais normas internacionais, podemos destacar:- Convencdo de
Berna (Decreto 75.699, de 6.12.75) - Convencdo de Roma, sobre direitos conexos
(Decreto 57.125, de 19.10.65) - Acordo sobre aspectos dos Direitos de Propriedade
Intelectual relacionados ao Comércio — ADPIC (Decreto 1.355, de 30.12.94)

A Lei 9.610, de 19 de fevereiro de 1998, regula os direitos autorais, entendendo-
se sob esta denominagdo os direitos do autor e os que lhes sdo conexos. De acordo com

as defini¢cdes contidas no Art 7°. da referida Lei (BITELLI, 2002, p. 387),

sd0 obras intelectuais protegidas as criagdes do espirito, expressas por
qualquer meio ou fixadas em qualquer suporte, tangivel ou intangivel,
conhecido ou que se invente no futuro, tais como:

I. Os textos de obras literarias, artisticas ou cientificas;
II. As conferéncias, alocugdes, sermdes e outras obras da mesma natureza;
III. As obras dramaticas e dramatico-musicais;

IV. As obras coreograficas e pantomimicas, cuja execugdo cénica se fixe por
escrito ou por qualquer outra forma;

V. As composi¢des musicais, tenham ou nao letra;
VI. As obras audiovisuais, sonorizadas ou ndo, inclusive as cinematograficas;

VII. As obras fotograficas e as produzidas por qualquer processo analogo ao
da fotografia;

VIII. As obras de desenho, pintura, gravura, escultura, litografia e arte
cinética;
IX. As ilustragdes, cartas geograficas e outras obras da mesma natureza;

X. Os projetos, esbogos e obras plasticas concernentes a geografia,
engenharia, topografia, arquitetura, paisagismo, cenografia e ciéncia;

XI. As adaptagdes, tradugdes e outras transformagdes de obras originais,
apresentadas como criagdo intelectual nova;

XII. Os programas de computador;

XIII. As coletdneas ou compilagdes, antologias, enciclopédias, dicionarios,
bases de dados e outras obras, que, por sua sele¢do, organizacdo ou
disposicao de seu conteudo, constituam uma criagdo intelectual.

§1° Os programas de computador sdo objeto de legislagdo especifica,
observadas as disposi¢des desta Lei que lhes sejam aplicaveis.
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De uma maneira mais geral podemos resumir o direito autoral como um
conjunto de direitos exclusivos que dao ao autor de uma obra artistica original, literaria,
musical, dramatica ou outra, a autoridade para autorizar ou proibir sua utilizagdo por

outros.

Pertencem ao autor os direitos morais e patrimoniais da obra em questao, sendo
que, enquanto os direitos morais sdo inaliendveis e irrenunciaveis (art. 21 da Lei 9.610),
os direitos patrimoniais permitem ao autor autorizar a utilizacdo da obra, por qualquer
modalidade de recursos, ¢ até mesmo transferir esses direitos a outrem, conforme o Art

49° da Lei 9.610, que afirma que

os direitos do autor poderdo ser total ou parcialmente transferidos a terceiros,
por ele ou por seus sucessores, a titulo universal ou singular, pessoalmente ou
por meio de representantes com poderes especiais, por meio de
licenciamento, concessdo, cessdo ou por outros meios admitidos no Direito,
obedecidas as [...] limitagdes... (BITELLI, 2002, p. 395).

Uma das importantes figuras reconhecidas no direito brasileiro ¢ o pagamento de
direitos conexos, que sdo os direitos reconhecidos a determinadas categorias que
auxiliam na cria¢do, producdo ou difusao da obra intelectual. Entre os titulares conexos
estdo os intérpretes, musicos acompanhantes, produtores fonograficos (sdo os
responsaveis pela producdo e divulgacdo dos fonogramas e do suporte utilizado, CD ou

DVD) e as empresas de radiodifusao.

De uma maneira geral, o quadro abaixo pode mostrar melhor essa divisao de

direitos:

+  Autores/compositores Titulares de

+ Editores muesicais/sub-editores - e

+ Versionistas/adaptadores direitos de autor
Intérpretes

Misicos acompanhantes T Tl_t“lﬂrﬁs de
Produtores fonograficos direitos conexos

Empresas de radiodifusao

Figura 9: Divisio dos Titulares dos Direitos Autorais

Fonte: ECAD.
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Do ponto de vista econdmico, esses direitos acima representados pelo uso de
autoria musical, mas igualmente existentes nos mais diversos ativos intangiveis, tem

valor e portanto devem ser avaliados.

e Métodos de Avaliacao Sugeridos
I. Abordagem de Mercado

A metodologia de multiplos de mercado ¢ muito utilizada nas definigdes do
valor a serem apropriados pelos detentores dos direitos autorais. Existe um mercado
bastante ativo para definir os pagamentos de royalties referentes a execugdo publica de
obras musicais, cujos valores sdo acompanhados, arrecadados e distribuidos pelo
Escritorio Central de Arrecadagdo e Distribui¢do — ECAD, que ¢ uma sociedade civil de
natureza privada, instituida pela Lei Federal n® 5.988/73, criada pelas associagdes de
titulares de direitos autorais e conexos e mantida pela atual Lei de Direitos Autorais

brasileira — 9.610/98.
II. Abordagem da Renda

Essa abordagem abriga diferentes metodologias de avaliagdo, conforme descrito

por REILLY et al. (19980):

1) Andlise incremental: estima as diferencgas de valor entre a) a quantidade da renda
que uma unidade de negocios proprictaria dos direitos autorais gera menos; b) a
quantidade de renda gerada por esta mesma Unidade Estratégica de Negocios (UEN)

sem a propriedade dos direitos autorais;

2) Analise de divisdo de lucros — a estimativa da renda que uma UEN geraria a
partir do uso do objeto sujeito ao direito autoral, sendo alocado entre o objeto do direito

autoral e outros ativos tangiveis e intangiveis da organizagao;

3) Analise da renda de royalties — a estimativa da renda total de royalties que o

autor, proprietario do direito autoral, geraria licenciando seu material.

Em geral, a renda obtida pelo dominio do direito autoral deve ser calculada
considerando o periodo de vida util estimada para o ativo, geralmente muito menor do
que o tempo legal em que o ativo ¢ protegido (70 anos no caso brasileiro), mas aderente

a expectativa do tempo de aceitacdo comercial e popular do objeto protegido.
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e Base de Dados

Os dados para se proceder a avaliagdo podem ser obtidos de fontes internas e
externas. Entre as informacdes necessarias para se promover a avaliacdo dos direitos

autorais estdo:

e O tempo de vida legal do direito autoral;

e A expectativa de vida econdmica do ativo;

e (Consumidores (assinantes, anunciantes, ouvintes, espectadores, etc...)

e Taxas de retorno de ativos sujeitos aos direitos autorais;

e Projecdes econdmicas da industria em analise;

e Restri¢cdes ao uso do direito autoral;

e Projecdo das receitas futuras geradas pelo objeto sujeito ao direito autoral;

¢ Investimentos necessarios para comercializar o ativo sujeito ao direito autoral;
e Natureza do ambiente de competicao no qual o ativo foi gerado;

e Levantamento dos incentivos fiscais decorrentes da amortizagdo dos ativos com

direitos autorais;

e Estudos especificos do mercado em analise;

e Vendas projetadas e histéricas (se for o caso);

e Custo de capital estimado para a industria;

e Ciclo de vida e dados operacionais de direitos autorais comparaveis;
e Vendas e licenciamento de ativos com direitos autorais comparaveis;

e Planejamento estratégico, de negocios e de marketing relacionados a

comercializacao do ativo objeto do direito autoral.
e Exemplo

Em REILLY et al. (1998p, p. 334) encontramos um modelo hipotético de
avaliacdo para as rendas geradas por obras protegidas pelos direitos autorais, conforme

descrito abaixo:
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Billy-Joe Bob ¢ um compositor de musica e letras country and western. No
ultimo ano, Billy-Joe compds a letra e musica intitulada” 7 Love My Horse “
Billy-Bob Joe é também um compositor de musica country. De maneira
desconhecida para Billy-Joe, Billy-Bob se apropriou indevidamente da letra e
musica de Horse. Billy-Bob apresentou um pedido de direito autoral pela
musica e assinou um contrato de licenciamento com a empresa Country
Music Corporation (CMC) para produzir e distribuir sua musica. A CMC ira
pagar a Billy-Bob uma taxa de licenciamento equivalente a 50% da renda
liquida associada a gravagdo de Horse. No acordo de licenciamento, a renda
liquida ¢ definida como:

(+) Receitas para vendas de todos os discos
(-) Custos do discos vendidos (inclui os pagamentos a gravadora)
(-) Despesas de vendas, gerais e administrativas

(=) Renda Liquida

Ao conhecer do contrato, Billy-Joe entrou com uma apelagdo e o conselho legal

levantou a seguinte questdo: Qual a quantidade de prejuizos impostos a Billy-Joe?
e Premissas

A data de reconhecimento da infracdo ao direito autoral é de 31 de Maio de
1998. A diretoria da CMC preparou projecdes de resultados associados aos ganhos
relativos a gravagdo e distribuicdo de Horse. Para musicas como esta, a experiéncia da

CMC ¢ que a vida util ¢ de doze anos, a taxas decrescentes de utilizagao.

As estimativas completas para o calculo do valor do ativo intangivel sujeito ao

direito autoral estdo apresentadas no quadro abaixo:
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Periodo de Projecao 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Funcdo de queda da demanda 0,9433 0,8052 0,6592 0,5397 0,4419 0,3618 0,2962 0,2425 0,1986 0,1626 0,1331 0,1090
Receita de Gravagdo e Dist. ($) 622.600 | 956.570 | 822.330 | 706.930 | 607.720 | 522.440 | 449.120 | 386.100 | 331.920 | 285.290 | 245.290 | 210.870
Margem Bruta de Lucro (%) 14,99 17,01 17,75 18,40 18,84 18,50 18,50 18,50 18,50 18,50 18,50 18,50
Lucro Bruto (§) 93.320 | 162.690 | 145.960 | 130.080 | 114.470 96.650 83.090 71.430 61.400 52.790 45.380 39.010
Vendas e Desp de G&A 88.020 | 122.940 96.470 76.570 60.680 48.300 38.810 31.470 25.770 21.100 17.270 14.140
Renda Liquida 5.300 39.760 49.490 53.510 53.790 48.350 44.280 39.950 35.640 31.690 28.110 24.870
Pagamento da licenca ao 2.650 19.880 24.745 26.760 26.895 24.175 22.140 19.975 17.820 15.845 14.055 12.435
Autor(a)

Fator de Valor Presente a 16% 0,9576 0,8515 0,7340 0,6328 0,5455 0,4703 0,4054 0,3495 0,3013 0,2597 0,2239 0,1930
Pagamento a Valor Presente 2.538 16.927 18.164 16.930 14.671 11.369 8.975 6.981 5.369 4.115 3.147 2.400
Total do Valor Presente 111.586
Valor Esperado Arredondado 110.000

Obs: (a) Equivalente a 50% da renda liquida

Tabela 7: Analise de Perdas Resultantes de Infragcdes ao Copyright, Valor Esperado dos Pagamentos de Licencas de Copyright em Maio de 1998
Fonte: REILLY et al. (1998q) adaptado pelo autor.

A metodologia utilizada no caso de ativos intangiveis relacionados aos direitos autorais permite uma aproximagao bastante fiel
do valor justo de avaliacdo. Neste caso, apenas devemos estar atentos as estimativas de custos e pagamentos a gravadoras, objeto de

grandes disputas no pais.
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4.3 ATIVOS INTANGIVEIS DE LISTAS DE CONSUMIDORES

A percepgao do valor dos consumidores para a empresa ndo ¢ nova. Ja hd muito
tempo DRUCKER (1993a) observou que o primeiro objetivo de uma companhia
deveria ser “criar consumidores”. Atualmente, os consumidores, diante de tantas ofertas

de produtos e servigos, tornaram-se virtualmente os senhores do mercado (KOTLER,

2000a).

Em linha com o aumento da importancia do consumidor nas relagdes de
mercado, tornou-se mais evidente a importancia de entender qual o valor desses

consumidores para a empresa. Mas como avalia-lo?

A discussao sobre os modelos de avaliacdo de intangiveis relacionados aos
consumidores, aparece mais fortemente a partir do crescimento do valor de mercado de
empresas de Internet ao final da década de 1990. Caracterizadas como joias da coroa do
mercado de acdes, empresas como Microsoft, DELL, Cisco, entre outras, tinham seu
valores fortemente associados aos seus ativos intangiveis, entre os quais se destacava

um forte vinculo com seus clientes.

Com o surgimento e a oferta publica de agdes de empresas de Internet no
mercado financeiro internacional, os analistas estavam diante de um novo desafio: como
avaliar empresas recém-criadas, na fase inicial do ciclo de vida, com resultados
operacionais negativos, mas com uma grande promessa de crescimento, ancorada em

um modelo de negdcios mais agressivo do que qualquer outro.

Diante desse desafio uma das trajetorias desenhadas pelos analistas dos bancos
de investimentos foi a de se utilizar o nimero de consumidores como um indicativo de
valor. Tal métrica ancorava-se na hipotese de que, para crescer essas empresas
precisariam adquirir consumidores rapidamente, para obter vantagens de first-mover e
construir fortes externalidades de redes, a despeito dos custos envolvidos (GUPTA et

al., 2004a, p. 7).

O encaminhamento desta metodologia significava implicitamente reconhecer
que quanto maior o relacionamento entre essas empresas € seus consumidores, maiores
seriam as probabilidades de obtenc¢do de fluxos de caixa futuros prospectivos, sendo

este portanto um indicador adequado para a avaliagao do negdcio.

Com a crise da chamada “bolha” dot.com, ¢ a instabilidade do indicador dos

consumidores, os analistas de Wall Street comecaram a questionar o uso dos
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consumidores como um indicador confidvel de valor para as empresas. Nao obstante, o
reconhecimento do valor do relacionamento empresa-consumidor se manteve,
orientando diversas transacdes de mercado associadas a aquisi¢do de lista de
consumidores, por empresas interessadas em encurtar o caminho de constru¢do deste

relacionamento.

Para REILLY et al. (1998, p. 339) os tipos mais comuns de intangiveis ligados

ao consumidor sao:
1. Lista de pacientes e clientes;
2. Lista de consumidores de produtos;
3. Lista de consumidores de servigos;
4. Lista de consumidores de servicos financeiros;
5. Lista de consumidores de produtos e servigos em geral.
e Avaliacao dos Ativos Intangiveis ligados aos Consumidores

O processo de aquisi¢ao de listas de consumidores, transacionadas em mercado,
tem seu valor associado a possibilidade intrinseca de manuten¢dao do relacionamento
pelo adquirente. Nesse sentido, a negociacdo dos ativos intangiveis associados aos

consumidores pode ser de trés tipos (REILLY et al., 1998s, p. 341):

1. Separado de outros ativos — ou seja, somente o relacionamento com o0s

consumidores € transacionado;

2. Com alguns outros ativos — por exemplo, negociacao de listas de clientes com

acordos de ndo-competicao firmados pelo vendedor;

3. Como parte de negocio ou de uma pratica profissional — onde ndo apenas um,
mas todos os ativos, tangiveis e intangiveis, que fazem parte do relacionamento sdo

incluidos na transagao.

De modo a proceder a avaliagdo ¢ preciso inicialmente que, para que os

consumidores sejam vistos como um ativo intangivel, dois elementos estejam presentes:
1. Deve haver um relacionamento de fato entre o consumidor e o vendedor;

2. Deve haver um registro documental deste relacionamento que seja util ao

comprador e de onde o mesmo derive valor.
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Quanto ao registro documental, este deve conter mais do que apenas uma lista de
consumidores, abrangendo outros itens como histéricos de compras e gastos,

informagdes de crédito, dados sobre perfil de consumo, entre outros.

Tais informagdes podem ainda estarem associadas a diferentes formas de

relacionamento no processo de compra, entre as quais:
1. Compras em Aberto;
2. Contratos de Aquisi¢do de bens ou servigos;
3. Renovagdes contratuais;
4. Compras aleatorias.

Essas diferentes formas de relacionamento podem ocorrer isolada ou
conjuntamente. Um mesmo consumidor pode ter diferentes formas de relacionamento

dentro de uma mesma cadeia produtiva ou ainda, com o mesmo fornecedor.

De qualquer modo, as diferentes formas de relacionamento devem ser objeto de
investigacdo por parte dos avaliadores, ja& que apontam na dire¢do de um maior ou

menor grau de confiabilidade de compra por parte dos consumidores.
e Metodologias de Avaliacao dos Ativos Intangiveis ligados aos Consumidores

O método mais comumente utilizado para avaliar os ativos intangiveis ligados
aos consumidores ¢ o do fluxo de renda futura descontada a valor presente. O objetivo,
neste caso, ¢ o de estimar o valor presente da renda futura que se espera gerar a partir do

relacionamento durante o periodo de vida util do relacionamento.

Nesse modelo, duas sdo as variaveis-criticas: a estimativa da vida util do
relacionamento empresa-cliente, e a taxa de desconto ao qual o fluxo deverd ser

descapitalizado.
¢ Vida util do Ativo Intangivel

A discussdao da vida util de um ativo intangivel ligado ao consumidor deve
considerar o periodo de tempo em que este consumidor poderd, potencialmente, se

manter ativo para o comprador da lista.

Para os intangiveis relacionados a clientes, a medida em que os dados de idade
estdo disponiveis, alguns calculos quantitativos podem ser realizados a partir de

métodos de anélise atuarial. Para tanto, trés tipos de informag¢des sdo necessarias:
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1. A idade média dos ativos intangiveis na data-base da avaliagao;
2. A idade no momento da aposentadoria de todos os ativos intangiveis em analise;
3. A idade inicial dos ativos.

Para tanto, a teoria das curvas de sobrevivéncia (survivor curve theory)
desenvolvidas na Universidade de lowa State no inicio do século XX, para prever o

tempo de vida residual de um ativo, pode ser utilizada.

Em resumo, essa teoria afirma que o periodo de vida 1til residual depende da
distribuicdo dos ativos individuais, € que a medida em que a idade média avanga, o

volume de cliente se reduz, conforme demonstra o grafico abaixo:
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Figura 10: Uma Tipica Curva de Sobrevivéncia

Fonte: REILLY et al. (1998t) adaptado pelo autor.

No grafico, ¢ apresentada a distribuigdo entre o percentual de clientes ativos e o
decaimento da curva, na medida em que a idade dos consumidores avanga. A chave para
calcular a vida util remanescente ¢ calcular a vida 1til provavel de cada consumidor

dentro do grupo.

A vida provavel ¢ a idade na qual os consumidores deverdo se aposentar, dado
que ja atingiram essa idade determinada. O periodo de tempo compreendido entre a
idade atual e a de aposentadoria ¢ a chamada vida em servigco deste ativo, e pode ser

estimada como sendo a area sob a curva de survivor, conforme féormula abaixo:
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Probable life = fxoo Survivor Curve
e Taxa de desconto

Um segundo item fundamental para a determinagdo de valor pelo método da
renda, ¢ a selecdo da taxa de desconto apropriada ou taxa de capitalizagcdo. Nesse caso,

as seguintes questdes devem ser levantadas:

1. Deveria a taxa de desconto ou de capitalizacdo ser especifica para o comprador,

para o vendedor ou para o mercado em geral?

2. A taxa de desconto deve ser especifica para o negdcio como um todo, no qual o

ativo intangivel devera operar, ou para o intangivel do consumidor individual?

A resposta a essas duas questdes precisa ser estabelecida previamente a
defini¢ao da taxa. Neste caso, a primeira questdo precisa ser analisada em funcao do
objetivo de escolha da taxa de desconto. No segundo, o modelo de negociagdo ¢ que

devera ser considerado.
e Exemplo de Avaliacdo dos Ativos Intangiveis ligados aos Consumidores

A empresa Live Long and Prosper (LLP) ¢ uma cadeia de drogarias locais. Além
de oferecer diversas marcas de remédio, as farmacias também operam um servi¢o de

prescrigao de medicamentos (REILLY et al., 1998u, p. 350).

O principal executivo da empresa tragou uma estratégia de focar seu negocio em
remédios sem prescri¢do. No entanto, acredita que a base cadastral das prescri¢des e o
relacionamento com os consumidores sdo ativos intangiveis de valor, que podem ser

transacionados para outras cadeias de drogarias.

O objetivo ¢ estimar o valor de mercado dos arquivos de prescricio de
medicamentos e o relacionamento em decorréncia com os consumidores, de modo a
permitir aos executivos da LLP possam conduzir um processo de negociacdo com as

diversas redes de farmacias interessadas.

Nos EUA, o servico de prescricdo de medicamento pelas farmacias, esta
associado ao fato de que o médico prescreve o medicamento, mas a farmacia faz o
gerenciamento dessa prescricdo, acompanhando o paciente na necessidade de remédios.
Com isso, o relacionamento paciente-farmacia ¢ mais préximo, ja que mudar de
farmacia significa buscar a prescricdo original e encaminhd-la a um novo

estabelecimento, o que implica em custos de mudanca para o paciente.
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Assim, a lista de pacientes pode ser entendida como um potencial fluxo de caixa
para o comprador da lista, que pode esperar um crescimento em suas receitas, e
conseqiientemente em seu fluxo de caixa prospectivo, como decorréncia desse maior

volume de relacionamento.

Para montar o processo de avaliacdo, seis passos precisam ser seguidos, com

estimativas de valor:
1. Levantamento das receitas atuais provenientes dessa lista de consumidores;
2. Taxa de crescimento da receita;
3. Custo de vendas;
4. Despesas gerais e administrativas associadas;
5. Retorno sobre ativos fixos e capital de giro; e
6. Taxa de desconto.

Esses passos estao resumidos no quadro abaixo:

Passo Um:

Receitas anuais previstas na data-base
(x) Taxa de crescimento das receitas
(=) Receita esperada para o periodo (t+1)

Passo Dois:
Receita esperada para o periodo (t+1)
(-) Custos de Venda
(-) Despesas Gerais & Administrativas
(-) Despesas de Amortizacdo referentes ao valor dos ativos intangiveis
(=)Receita Liquida antes de Impostos
(x) 1 — Taxa efetiva de imposto do consumidor
(=)Receita Liquida apds Impostos

Passo Trés:

Receita Liquida apds Impostos

(+) Amortizacdo de despesas relativas ao ativo intangivel

(-) Despesas de capital sobre ativos fixos e de capital de giro
(=)Fluxo de Caixa Liquido do Consumidor

Passo Quatro:

Fluxo de Caixa Liquido dos Consumidores

(x) Fator de Valor Presente

(=)Valor Presente do Fluxo de Caixa Liquido do Consumidor

Passo Cinco:

Somatdrio do Valor Presente do Fluxo de Caixa Liquido para cada ano durante a vida estimada do ativo
intangivel

(=)Valor de Mercado da Lista de Consumidores

Tabela 8: Passos para Defini¢io do Valor de Mercado da Lista de Consumidores

Fonte: REILLY et al. (1998v) adaptado pelo autor.
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Premissas

Curva Iowa-type L 0.0 Data da Avaliacao: 31/12/1977 Vida Média/ Novos Consumidores: 5.0 anos Vida Média

Consumidores ant: 4.2 anos

Idade Data 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Base
00-01 40.962 | 39.217 | 34.664 | 29.422 | 24.251 | 19.366 | 14.934 | 11.080 | 7.874 | 5.331 3.416 | 2.055 1.147 586 269 107 35 9 1
01-02 27.073 | 25.397 | 21.718 | 17.901 | 14.295 | 11.024 | 8.179 | 5.812 | 3.935 | 2.522 1.517 847 433 198 79 26 6 1 0
02-03 22.732 | 21.025 | 17.486 | 13.964 | 10.768 | 7.989 | 5.678 | 3.844 | 2.463 1.481 827 423 194 77 25 6 1 0 0
03-04 19.342 | 17.652 | 14.245 | 10.985 8.150 | 5.792 | 3.921 2.513 1.511 844 431 198 79 26 6 1 0 0 0
04-05 3.525 3.170 | 2.474 1.836 1.305 883 566 340 190 97 45 18 6 1 0 0 0 0 0
05-06 163 144 109 77 52 33 20 11 6 3 1 0 0 0 0 0 0 0 0
06-07 7 6 4 3 2 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
07-08 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
08-09 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
09-10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total 113.804 [106.611 | 90.700 | 74.188 | 58.823 | 45.088 | 33.299 | 23.600 | 15.979 | 10.278 6.237 | 3.541 1.859 888 379 140 42 10 1

Variaveis 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Tx de Cresc das Receitas 20% 6% 6% 6% 2% 2%
Custo de Vendas (%) 65% 65% 65% 65% 65% 65%
Despesas com G&A 16% 16% 16% 16% 16% 16%
Custo de Capital dos Ativos 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Aliquotas de Impostos 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Taxa de Desconto 14% 14% 14% 14% 14% 14%

Tabela 9: Varidveis de Avaliacdo e Tabela de Sobrevivéncia do Consumidor

Fonte: REILLY et al. (1998w) adaptado pelo autor.
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Variaveis 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Consumidores 106.611 90.700 74.188 58.823 45.088 33.299 23.600 15.979 10.278

Receita total 60.604.210 62.114.510 53.784.720 45.092.047 36.636.976 27.613.480 20.016.840 13.834.305 9.068.888

Despesas Operacionais 39.392.737 40.374.432 34.960.068 29.309.831 23.814.034 17.948.762 13.010.946 8.992.298 5.894.777

Despesas c/G&A 9.696.674 9.938.322 8.605.555 7.214.728 5.861.916 4.418.157 3.202.694 2.213.489 1.451.022

Despesas ¢/ Amortizagao 1.093.333 1.093.333 1.093.333 1.093.333 1.093.333 1.093.333 1.093.333 1.093.333 1.093.333

Despesas Totais 50.182.743 51.406.086 44.658.956 37.617.891 30.769.283 23.460.252 17.306.973 12.299.120 8.439.132

Receita antes dos Impostos 10.421.467 10.708.424 9.125.764 7.474.156 5.867.692 4.153.228 2.709.867 1.535.185 629.756

Impostos (5.210.733) (5.354.212) (4.562.882) (3.737.078) (2.933.846) (2.076.614) (1.354.933) (767.592) (314.878)
Amortizagao [1] 1.093.333 1.093.333 1.093.333 1.093.333 1.093.333 1.093.333 1.093.333 1.093.333 1.093.333

Despesas de Capital [2] 2.424.168 2.484.580 2.151.389 1.803.682 1.465.479 1.104.539 800.674 553.372 362.756

Fluxo de Caixa Livre 3.879.898 3.962.965 3.504.826 3.026.729 2.561.700 2.065.408 1.647.593 1.307.553 1.045.455

Fator de Valor Presente 0,9440 0,8346 0,7321 0,6422 0,5634 0,4942 0,4335 0,3803 0,3336

Fluxo de Caixa Livre Desc. 3.662.624 3.307.490 2.565.883 1.943.765 1.443.262 1.020.725 714.231 497.263 348.764

Variaveis 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Consumidores 6.237 3.541 1.859 888 379 140 42 10 1

Receita total 5.599.401 3.227.148 1.717.889 829.414 357.661 134.870 41.227 10.126 1.042

Despesas Operacionais 3.639.611 2.097.646 1.116.628 539.119 232.480 87.666 26.798 6.582 677

Despesas c/G&A 895.904 516.344 274.862 132.706 57.226 21.579 6.596 1.620 167

Despesas ¢/ Amortizagao 1.093.333 1.093.333 1.093.333 1.093.333 1.093.333 1.093.333 0 0 0

Despesas Totais 5.628.848 3.707.323 2.484.823 1.765.158 1.383.038 1.202.578 33.394 8.202 844

Receita antes dos Impostos (29.447) (480.175) (766.934) (935.744) (1.025.377) (1.067.708) 7.833 1.924 198

Impostos 14.723 240.087 383.467 467.872 512.689 533.854 (3.917) (962) (99)
Amortizagao [1] 1.093.333 1.093.333 1.093.333 1.093.333 1.093.333 1.093.333 0 0 0

Despesas de Capital [2] 223.976 129.086 68.716 33.177 14.306 5.395 1.649 405 42

Fluxo de Caixa Livre 854.634 724.160 641.150 592.284 566.338 554.084 2.267 557 57

Fator de Valor Presente 0,2926 0,2567 0,2251 0,1975 0,1732 0,1520 0,1333 0,1169 0,1026

Fluxo de Caixa Livre Desc. 250.066 185.892 144.323 116.976 98.090 84.221 302 65 6

Valor Presente Arred. 16.400.000

Tabela 10: Avaliacio do Relacionamento do Consumidor em Dezembro 1997

Fonte: REILLY et al. (1998x) adaptado pelo autor.
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4.4 ATIVOS INTANGIVEIS DE MARKETING
Diversos ativos intangiveis estdo relacionados com as atividades de marketing da
Organizagdo. A participacdo intensa dos instrumentos de marketing como ativos intangiveis

deve-se a proximidade dos mesmos junto aos clientes.

Segundo REILLY ef al. (1998y, p. 425), a classe dos ativos intangiveis de marketing

consiste de diferentes ativos, entre os quais:
* Marcas Registradas ®
* Marcas de servi¢os, coletivas e de certificacdo
* Logotipos
* Design de rétulos ou embalagens
* Espaco de prateleira
* Estratégias de marketing

Dentre esses ativos, as marcas registradas sdo aqueles com maior aceitacdo e
reconhecimento de sua importancia na geracao de valor de um negocio. De forma crescente,
empresarios € académicos reconhecem que o poder de atragdo da marca junto ao consumidor

¢ um fator chave para o sucesso e conseqlientemente para a geracao de valor do negocio.

Em alguns negbcios, a marca ndo apenas ¢ um ativo intangivel importante, mas o
principal ativo da empresa. Isso face ao seu poder de influéncia em consumidores,

empregados, investidores e governo.

O sistema de protecdo as marcas tem uma regulamentagdo especifica em varios paises
do mundo. No caso brasileiro, a protecdo as marcas esta contida na Lei 9.279, de 14 de maio
de 1996, que regula os direitos e as obrigagdes relativos a propriedade intelectual. Em seu
TITULO III - DAS MARCAS, no Capitulo I, Secio I, Art. 122, afirma que (BITELLI, 2002,
p. 675):

Art.122. S3o suscetiveis de registro como marca os sinais distintivos visualmente
perceptiveis, ndo compreendidos nas proibigdes legais.

Art.123. Para os efeitos desta Lei, considera-se:
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I — marca de produto ou servigo: aquela usada para distinguir produto ou servigo de
outro idéntico, semelhante ou afim, de origem diversa;

II — marca de certificagdo: aquela usada para atestar a conformidade de um produto
ou servigo com determinadas normas ou especificacdes técnicas, notadamente
quanto a qualidade, natureza, material utilizado e metodologia empregada; e

IIT — marca coletiva: aquela usada para identificar produtos ou servigos provindos de
membros de uma determinada entidade.

A protegao legal e o reconhecimento amplo da importancia da marca como um ativo
das empresas, deu origem ao esfor¢o de reconhecimento contabil das marcas em nos balangos
patrimoniais. Inicialmente, o reconhecimento veio sob a forma de regras de contabilizagdo
introduzidas pelo US Accounting Standards Board, no FASB 141 e 142. Embora outros
paises tenham iniciado antes esse reconhecimento, a importancia do modelo americano deve-
se ao interesse de empresas internacionais na captagao de recursos no mercado de capitais dos

EUA e a necessidade de adequagao as regras dela proveniente (LINDEMANN, 2004, p. 3).

e Avaliacio dos Ativos Intangiveis ligados ao Marketing

O calculo de avaliacdo de marcas ganhou notoriedade a partir da publicagdo de um
ranking de marcas valiosas, elaborado pela firma de consultoria Interbrands e publicadas pelas
principais revistas de negdcios. A tabela abaixo mostra lado a lado, as principais marcas
nacionais e internacionais, € os respectivos valores de avaliagcdo estimados pela Interbrands

(LINDEMANN, 2004, p. 2):
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Marcas Nacionais Marcas Internacionais
Empresas Valor Estimado Empresas Valor Estimado Contribuigio ao

(USS mi/ 2003) (US$ bi/ 2002) | Yalor de Mercado
Itaa 1.000,0 | Coca-Cola 69,6 51
Bradesco 828 | Microsoft 64,1 21
Natura 536 | IBM 51,2 39
BB 520 | GE 41,3 14
Skol 512 | Intel 30,9 22
Petrobras 485 | Nokia 30,0 51
Brahma 352 | Disney 29,3 68
Unibanco 223 | McDonald’s 26,4 71
Antartica 192 | Malboro 24,2 20
Real 171 | Mercedez-Bens 21,0 47

Tabela 11: Estimativa do Valor de Marcas Nacionais e Internacionais

Fonte: Interbrands/ Business Week e Interbrands/ Isto E Dinheiro adaptado pelo autor.

No processo de avaliagdo da marca, os métodos recomendados sao o do fluxo de caixa
descontado e as abordagens de mercado. Diferente de outros ativos, o processo de avaliacao
de marcas sofre as dificuldades de nao haver um mercado ativo de valores comparaveis.
Nesse caso, a busca de um valor de referéncia depende de modelos que recaem em duas

categorias principais:
= Avaliacdo de marcas baseada em pesquisas qualitativas; e
= Abordagens puramente financeiras.

No caso das pesquisas qualitativas, elas procuram medir o comportamento e a atitude
do consumidor que tem impacto na performance econdmica das marcas. Embora a
sofisticagdo e complexidade dos modelos variem, todos pretendem explicar, interpretar e

medir as percepgdes do consumidor que influenciam o comportamento de compra.

Os indicadores gerados nesses diversos modelos, no entanto, ndo sdo capazes de
estabelecer um link perfeito entre as indicagdes de comportamento do consumidor e as

geragdes de riqueza financeira a partir dela.

A abordagem financeira pode trilhar pelo menos trés caminhos:
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a) Abordagens baseadas em custo: que definem o valor de uma marca como o
somatério de todos os custos historicos incorridos ou custos de reposi¢do necessarios para
recriar a marca até seu estagio atual, ou seja, o somatoério dos custos de desenvolvimento,
marketing, propaganda, comunicagdo, entre outros. De uma maneira geral, essa abordagem
falha ao nao incorporar todos os investimentos adicionais, igualmente intangiveis, que
contribuem para o valor da marca, tais como: investimentos em P&D, treinamento a

funcionarios, embalagens e design, entre outros;

b) Valores comparaveis: outra abordagem ¢ a de estimar o valor da marca através de
operagdes com marcas similares e utilizar seus multiplos como indicativos de valor. A
fragilidade desta abordagem estd referenciada ao fato de que dois ativos dificilmente sdo
compardveis por suas caracteristicas intrinsecas, € que as varidveis que influenciam o
momento da avaliagdo dificilmente podem ser reproduzidas a contento no ambito da

comparacao;

¢) Prego Premium: neste caso, o valor ¢ estimado como sendo o valor presente dos
prémios de preco futuros da marca em relagdo a um produto similar sem marca. Esse método
tem sua fragilidade na incapacidade de reproduzir a comparabilidade de duas marcas

diferentes.

e Modelo Sugerido para a Avaliacio de Marcas

A metodologia utilizada para avaliagdo de marcas, por investidores e académicos, se
baseia no valor presente do fluxo de caixa futuro descontado do negdcio amparado pela

marca, excluida a remuneracgao dos ativos fixos necessarios a producao e entrega do produto.

A avaliacdo nesse caso, combina técnicas financeiras e qualitativas de marketing,

baseada nos seguintes principios:

e Os principios de marketing sdo relacionados a fun¢do comercial que a marca
desempenha dentro do negdcio. Primeiro, as marcas auxiliam na geragdo da demanda por
parte do consumidor. Os consumidores podem ser individuais ou corporativos, dependendo da
natureza do negdcio e da situacdo de compra. A demanda do consumidor se traduz em
receitas por meio do volume de compras, preco e freqiiéncia. Segundo, as marcas garantem a

demanda para o longo prazo por meio de recompra e lealdade;
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e Os principios financeiros sdo relacionados ao valor presente liquido dos lucros
futuros esperados, um conceito amplamente utilizado no mundo dos negocios. Os lucros
futuros associados a uma marca sdo identificados e entdo descontados a valor presente

utilizando uma taxa de desconto que reflita o risco de realiza¢ao desses mesmos lucros.

No aspecto marketing, as informagdes relativas a marca devem ser analisadas com o
foco na contribuicdo da marca a geracao de valor pela empresa. Segundo REILLY et al.
(1998z, p. 427), a andlise de marketing deve considerar um amplo conjunto de informagdes,

entre as quais:

Atributos Influéncia Positiva Influéncia Negativa

* Idade marca ja estabelecida marca recém-criada

* Uso nome de uso geral nome de uso restrito

* Conotacao boa reputagdo ma reputacao

* Lucratividade altas margens de lucro margem pequena

* Meios de n maneiras de promover o promogao limitada
promogao produto

* Market share alto baixo

* Potencial de produtos e servigos em produtos e servigos
mercado expansao no mercado em contragdo

Tabela 12: Atributos que Afetam a Avaliacdo de Marcas
Fonte: REILLY et al. (1998aa, p. 427) adaptado pelo autor

Analisadas tais caracteristicas, o modelo da Interbrands considera que para capturar o

valor da marca € necessario conduzir uma avaliagdo em cinco passos:

1. Segmentacido de Mercado. A marca influencia a escolha do consumidor, mas essa

influéncia varia dependendo do mercado no qual a marca opera. Assim, o processo de
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estimativa do valor da marca deve considerar sua estimativa de valor para cada segmento e o

somatorio dos valores individuais como um indicativo;

2. Analise Economico-financeira. Identificadas as receitas provenientes dos produtos
com marca, em cada segmento, os ganhos intangiveis sdo calculados subtraindo os custos e
despesas associados a producdo e venda do bem ou servigo, considerados os custos de

oportunidades dos ativos que suportam a operacao;

3. Analise da Demanda. Definido o papel da marca no direcionamento da demanda, a
propor¢ao dos ganhos intangiveis atribuiveis a marca ¢ entdo definida por meio de um
indicador conhecido por “indice de marca”. Isso € feito por meio primeiro da identificagdo
dos varios drivers de demanda para o negdcio com marca, € entdo determinado o grau em que
cada um deles ¢ influenciado diretamente pela marca o que permite definir qual o valor dos

ganhos intangiveis atribuivel a marca;

4. Benchmarking Competitivo. Determinadas as forcas e fraquezas da marca, sera
preciso definir a taxa de desconto que venha a refletir o risco associado aos ganhos futuros
esperados. Isso exige um amplo conhecimento da posi¢ao de lideranga e competitividade da

empresa no mercado, além de tendéncias de crescimento, entre outras.

5. Calculo do Valor da Marca. O valor da marca serd entdo definido como o valor
presente do fluxo de caixa futuro gerado pela marca, descontado ao custo de capital da marca.
O valor presente compreende o somatorio do valor presente obtido para o periodo inicial de

estimativas do fluxo mais o valor residual.

Um exemplo de avaliacdo de marca, traduzido do texto da Interbrand est4 apresentado

abaixo (LINDEMANN, 2004, p. 8):
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Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Unidades de Demanda 250.000.000 258.750.000 267.806.250 277.179.469 286.880.750

Crescimento do Mercado (%) 3% 3% 4% 3%
Market Share (volume) 15% 17% 19% 21% 20%
Volume 37.500.000 43.987.500 50.883.188 58.207.688 57.376.150

Preco ($) 10 10 10 11 11

Variagao no Prego (%) 3% 2% 2% 2%
Receita total 375.000.000 450.871.875 531.983.725 621.341.172 625.326.631

Custo dos Produtos Vendidos 150.000.000 180.348.750 212.793.490 248.536.469 250.130.652

Margem Bruta 225.000.000 270.523.125 319.190.235 372.804.703 375.195.979

Despesas de Marketing 67.500.000 81.156.938 95.757.071 111.841.411 112.558.794

Depreciagédo 2.812.500 3.381.539 3.989.878 4.660.059 4.689.950

Overhead 18.750.000 22.543.594 26.599.186 31.067.059 31.266.332

Alocacéo de custos centrais 3.750.000 4.508.719 5.319.837 6.213.412 6.253.266

EBITDA 132.187.500 158.932.336 187.524.263 219.022.763 220.427.637

Impostos 35% 46.265.625 55.626.318 65.633.492 76.657.967 77.149.673

NOPAT 85.921.875 103.306.018 121.890.771 142.364.796 143.277.964
Capital Empregado 131.250.000 157.805.156 186.194.304 217.469.410 218.864.321

Capital de Giro 112.500.000 135.261.563 159.595.118 186.402.352 187.597.989
Ativos Imobilizados Liquidos 18.750.000 22.543.594 26.599.186 31.067.059 31.266.332
Custo do Capital Empregado 8% 10.500.000 12.624.413 14.895.544 17.397.553 17.509.146
Lucro dos Intangiveis 75.421.875 90.681.606 106.995.227 124.967.243 125.768.819
indice de Participagdo da Marca 79%

Lucro Associado a Marca 59.583.281 71.638.469 84.526.229 98.724.122 99.357.367
indice de Forga da Marca 66

Taxa de Desconto da Marca 7,4%

Fluxo de Caixa descontado da Marca 55.477.916 62.106.597 68.230.515 74.200.384 69.531.031
Valor Presente do Fluxo de Caixa

Associado a Marca 329.546.442

Taxa de Crescimento dos Lucros 2,5%

Valor Residual da Marca 1.419.000.623

Valor da Marca 1.748.547.065

Tabela 13: Aplicacio do Modelo de Avaliacio de Marcas
Fonte: LINDMANN (2004, p. 8) adaptado pelo autor.

4.5 ATIVOS INTANGIVEIS PROVENIENTES DE TECNOLOGIA

Segundo REILLY et al. (1998ab, p. 435), o valor dos ativos ligados a tecnologia sao
aqueles atribuiveis ao conhecimento proprietario e aos processos que tenham sido
desenvolvidos ou adquiridos pela companhia e que sejam reconhecidos como detentores do

potencial de gerar vantagens competitivas significativas ou diferenciacao de produtos.
Entre os ativos intangiveis relacionados a tecnologia, podemos destacar:
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1. Patentes;

2. Invengdes pateteaveis;

3. Segredos comercias;

4. Know-how;

5. Informacgdes confidencias, etc.

Diversos fatores impactam o valor dos intangiveis tecnoldgicos, aos quais o analista

deve estar atento. Entre eles se destacam:
1. Idade absoluta - tecnologias novas ou no estado-da-arte;
2. Idade relativa - se a tecnologia ¢ mais moderna que a dos competidores;
3. Uso consistente - se foi testada ou tem sido usada de forma consistente;
4. Uso especifico - se pode ser utilizada em uma ampla variedade de produtos;
5. Uso industrial - se pode ser utilizada por um grande numero de industrias;

6. Potencial para expansdo - capacidade de utilizagdo irrestrita em novos produtos ou

Servigos;

7. Potencial para exploitation - capacidade de licenciamento para novas industrias ou

usos;
8. Uso comprovado - se a utilizacdo pode ser comprovada;
9. Exploitation comprovada - se tem sido licenciada comercialmente;

10. Lucratividade absoluta - margens de lucro ou retornos sobre investimentos em

produtos e servigos acima da média da industria;

11. Lucratividade relativa - margens de lucro ou retornos sobre investimentos em produtos

e servicos acima da média dos competidores diretos;
12. Gastos em desenvolvimento - baixo custo para manter a tecnologia no estado-da-arte;

Para avaliar os ativos ligados a tecnologia, geralmente ¢ utilizados o método da renda,

com as seguintes abordagens:

86



» Renda incremental — o valor do ativo seria decorrente da renda incremental gerada

pelo mesmo, a partir de sua utilizagdo em um contexto especifico;

» Redugdes de custo — por vezes, a aquisicdo de determinada tecnologia tem por
objetivo reduzir os custos de produgdo. Neste caso, o valor seria estimado pela contribuicao
do ativo adquirido ao processo de reducao de custo e a sua estimativa, trazido a valor presente

por uma taxa apropriada de desconto;

» Economias de royalties — o desenvolvimento de uma nova tecnologia resulta em
economias para as empresas que necessitariam adquirir licencas de uso. Nesse caso, o valor
da tecnologia analisada seria equivalente a sua contribuicao a economia de custos de royalties

que seriam desembolsados no caso de aquisi¢ao de uma licenga externa;

» Diferenga no valor do negécio — uma outra forma de se estimar o valor da
tecnologia em analise, seria estimar quanto o negocio vale com a tecnologia e o quanto valeria
sem ela, de modo que o valor obtido pela diferenga seria reconhecido com o valor da

tecnologia em andlise;

O exemplo abaixo foi retirado de REILLY et al. (1998ac, p. 442) e serve apenas como

ilustragao:
Avaliacédo pela Abordagem de Mercado Projecao para o Préximo
Periodo

Receitas Liquidas projetadas $30.000 $30.000
Intervalo de Taxas de Mercado p/ Royalties 5% 6%
Economia anual de pagamento de royalties $1.500 $1.800
(-) Despesas de Imposto de Renda (40%) $600 $720
Economias pés-impostos $900 $1.080
(Dividido) Taxa de Desconto 20% 20%
Valor Indicado para a tecnologia $4.500 $5.400
Valor justo de mercado indicado $5.000

Tabela 14: Aplicacio do Modelo de Avaliagdo de Tecnologia
Fonte: REILLY et al. (1998ad, p. 442) adaptado pelo autor.
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5 DISCUSSAO FINAL
O emprego das metodologias tradicionais de avaliagdo na determinacdo de valor dos
ativos intangiveis tem suscitado inimeros debates, tanto no meio académico como no meio

empresarial.

Autores como DAMODARAN (2002i) e REILLY ef al. (1998ae), que baseiam seus
trabalhos nessas metodologias, sustentam que os resultados obtidos dependem
fundamentalmente da capacidade do avaliador em considerar adequadamente todos as

varidveis que caracterizam a existéncia de tais ativos.

Para outros, como LEV (20010), o desafio estd em como desenvolver metodologias
mais aderentes as caracteristicas econdmicas desses ativos, que possuem contornos tao

peculiares e especificos que ndo podem ser capturados pelos modelos atuais.

O presente trabalho procura discorrer sobre as diferentes caracteristicas dos ativos
intangiveis, de modo a analisar os aspectos que sustentam as metodologias tradicionais de

avaliacdo e como os autores utilizam essas ultimas para definir o valor dos ativos em questao.

O resultado dessa investigacao abre importantes pontos de discussdo para fenomenos
verificaveis tanto na literatura académica como no mundo real. Embora ndo seja exaustiva,

serdo listados abaixo os pontos favoraveis e desfavoraveis da aplicacdo das metodologias:

e Os ativos intangiveis se diferenciam em muitos aspectos econdomicos dos ativos
tangiveis, o que aumenta sobremaneira a complexidade dos processos de avaliagdo. A
existéncia de retornos crescentes de escala, as fortes externalidades de redes e a auséncia de
mercados secundarios sdo apenas alguns dos aspectos que precisam ser analisados de maneira

cuidadosa quando da aplicagdo de modelos tradicionais de avaliagao;

e Os direitos de propriedade, ainda frageis para a maioria dos ativos intangiveis,
também exigem um cuidado todo especial no processo de avaliagdo, embutindo um maior

risco que deve ser capturado pelas metodologias ndo apenas nas taxas de descontos;

e As metodologias de avaliacdo baseadas em custos historicos demonstraram ser as mais
inadequadas para avaliarmos ativos intangiveis, que possuem, em sua maioria, o valor

atrelado a percepg¢ao de beneficios futuros e ndo a construcao de fatores do passado;
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e Na avaliacdo dos ativos intangiveis isolados, ¢ muito dificil segregar a contribuicao de
valor desses ativos, sem que esse seja impactado diretamente por efeitos correlatos de outras
variaveis. No caso dos ativos intangiveis ligados ao conhecimento, por exemplo, as praticas
gerenciais em voga, baseadas em modelos autocraticos de lideranca, tem como resultado um
forte desestimulo a produtividade, mas cujos efeitos sdo muito complexos para serem

capturados adequadamente pelos modelos tradicionais de avaliacao;

e Os fatores de incerteza associados aos ativos intangiveis ligados a inovacao,
principalmente em fases iniciais de pesquisa, ou fases pré-paradigmaticas, exigem que

mesmos os melhores modelos contenham um maior grau de sofisticagdo na analise de risco.

Diante dessas variaveis, a busca pelo aperfeigoamento dos métodos de avaliagao nos
parece um caminho que deve ser percorrido, de modo a que os novos métodos possam

capturar toda a complexidade da contribuicao de valor para esses novos ativos.

Cabe também ressaltar que os modelos tradicionais baseados na avaliagao pelo método
dos fluxos de caixa descontados, parecem ser os de maior aderéncia na avaliacdo desses
ativos. Ndo obstante, os graus de subjetividade inerentes a essa metodologia reduzem
fortemente a capacidade de padronizacao, exigindo um grau de discernimento e conhecimento

do avaliador sobre o projeto avaliado que aumentam os riscos do modelo.

Finalmente, cabe mencionar que o surgimento de modelos alternativos de avaliagao de
intangiveis caminham em passos timidos, sendo principalmente trabalhados por consultorias

de gestdo empenhadas em criar novos padrdes, mas ainda sem resultados concretos.

5.1 CONSIDERACOES FINAIS

Atualmente hd consenso sobre a importancia dos ativos intangiveis como um dos
principais fatores de construcdo de riqueza. A énfase dos paises desenvolvidos na corrida
tecnologica e a crescente exportacdo de servigos por esses paises para terceiros, faz lembrar o
processo de migragao ocorrido na revolugdo industrial, onde os principais paises tornaram-se
grandes produtores e exportadores de produtos industrializados, enquanto que os paises
menos desenvolvidos permaneciam como exportadores de produtos agricolas, de menor valor

agregado.
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Esse efeito chamado de Revolugao da Informagdo ou do Conhecimento, apenas
expressa a importancia de entendermos como essa nova riqueza estd sendo criada e como

paises e empresas estdo na corrida para se apropriar dela.

Para os paises em desenvolvimento, o entendimento desse fendomeno podera ser um
importante fator de reducao da desigualdade e de crescimento do bem estar econdmico para a

populagao.

De modo a perseguir esse objetivo, nos parece fundamental aprofundar o
entendimento sobre onde estdo os fatores-chave de geragdao desta riqueza, com os mesmos

podem ser avaliados e identificados.

Nesse sentido, os estudos e pesquisas aplicadas na revisdo das metodologias de
avaliacdo podem gerar insumos precisos na busca por esses atalhos de desenvolvimento, que

no caso particular do Brasil pode representar um enorme avango para a populagao.

5.2 RECOMENDACOES

Diante dos desafios e oportunidades existentes no tema, algumas recomendagdes para

a seqiiéncia dos trabalhos estdo listadas abaixo:

1. A defini¢do do que sdo ativos intangiveis, como segrega-los para efeito de avaliacdo e

a determinagcdo de como contribuem para o valor do negécio ¢ um tema ainda a ser

aprofundado;

2. A discussdao da gestao dos direitos de propriedade sobre os ativos intangiveis ¢ um
campo de grandes oportunidades investigativas, visto o reconhecimentoos efeitos danosos da

pirataria como um dos pilares da economia informal;

3. No campo contabil, as instituicdes internacionais ainda estdo muito aquém no
processo de padronizagao e adequacgdo dos registros de valor dos ativos intangiveis nos

Balangos Patrimoniais das empresas;

4. Os mercados financeiros e de capitais ainda estdo em busca de modelos de avaliacdao
que permitam reduzir o grau de incerteza de seus investimentos, cada vez mais atraentes em

ativos intangiveis;
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5. Para os paises o tema de geragdao de riqueza e reducdo das desigualdades a partir do
desenvolvimento dos ativos intangiveis ¢ um tema apaixonante pela sua extensdo e

importancia para o desenvolvimento sustentavel.
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