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Sumario

J& 14 vai o tempo em que saber quanto vale uma empresa era apenas necessario quando
se pretendia efectuar uma aquisi¢do ou fuséo, que ocorria com uma frequéncia relativa.
Na Ultima década, e um pouco por todo o mundo, tem-se assistido a movimentos de
concentracdo de empresas. Paralelamente, os grandes grupos econémicos desenvolvem
estratégias de diversificacdo sectorial e geografica. Deste modo processo de avaliagcdo
de uma empresa é de vital importancia neste contexto.

Para um conhecimento mais aprofundado desta matéria, € sempre necessario ter
presente que as empresas sdo constituidas por diversos tipos de activos. Em consonancia
com as actividades que desenvolvem estes activos sdo divididos e classificados em dois
grandes grupos: tangiveis e intangiveis.

Este trabalho tem como objectivo o conhecimento de metodologias para mensuragédo
dos activos intangiveis, no &mbito da avaliagcdo da empresa.

Demonstra-se nesta investigacdo que multiplos intangiveis contribuem e tém um
impacto nos resultados das empresas. Foi também concluido que ndo existe consenso
quanto ao metodo de valorizacdo de activos intangiveis a utilizar.

PALAVRAS-CHAVE: Avaliacdo de empresas, activos intangiveis, método IAM®
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ABSTRACT

It’s has been a long time since companies only wanted to know its value when one
acquisitions or mergers were considered which occurred with relative frequency in the
past. In the last decade, and all over the world, one has observed a movement of
concentration. Meanwhile, the big economic groups are developing strategies for
sectorial and geographical diversification. In this context the evaluating process is of

vital importance for a company.

For a deeper understanding of this issue it is always necessary to bare in mind that
companies are made of different types of assets. Based on the type of work that they do
they are divided and classified into two major groups: tangible and intangible.

This work aims to deeper the knowledge of methodologies for measuring intangible
assets. It was found that intangibles play an important role in creating value in
companies. This research also demonstrates that multiple intangibles contribute and
have an impact on corporate results. It was concluded that no consensus was found on
the method for the valuation of intangible assets.

KEY WORDS: Company valuation, intangible assets, method IAM®
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INTRODUCAO

Sao complexas as mudancgas empresariais que dinamizam as economias, com iniUmeros
movimentos econdmico-financeiros em que se efectuam transac¢des de natureza véria a
escala mundial. Movimentos que ocorrem por diversos motivos, hum ambiente muito
competitivo: concentragdo de capitais, reestruturacdes e reorganizagdes patrimoniais.

E neste contexto de fusdo e aquisicdo de empresas, que continuam a ocorrer nas mais
diversas areas de actividade e um pouco por todo 0 mundo, que os métodos de avaliagdo
de activos sdo cruciais e devem ser objecto de reflex&o.

Assim, alguns aspectos que tém impacto sobre o valor da empresa deverdo ser tomados
em linha de conta, em especial os de quantificacdo ou traducdo econdémica dificil de
obter, como € o caso da avaliagdo dos bens intangiveis.

Os activos intangiveis representam um papel importante e relevante no desempenho da
economia das empresas. Actualmente, o real valor das empresas ndo é somente o que se
encontra espelhado nos balancos (Domeneghetti e Meir, 2009).
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JUSTIFICACAO DO TEMA

Na ultima década, a atencdo ao valor humano € um dos pilares da moderna gestao
empresarial, depois de se ter verificado que nas duas décadas anteriores a presenca
humana praticamente tinha desaparecido devido aos grandes progressos tecnolégicos e a
uma maior eficiéncia das maquinas. Exemplo deste facto 6 caso da ““(...) Siemens
mundial [que] vinculou ao capital intelectual entre 60% e 80% do valor agregado nos
ultimos trés anos.” (Domeneghetti e Meir, 2009, p. 3)

Agora, 0s investimentos visam elevar a marca, o0 conhecimento e a capacidade de inovar
e, neste sentido, o capital humano é uma importante vertente organizacional. Dai a
importancia dos activos intangiveis que estdo presentes em todos 0s sectores. A
avaliacdo destes activos é crucial face ao crescente aumento da sua importancia e valor
na composicdo do patrimonio das empresas. Neste cenario, levanta-se a questdo da
forma como as empresas devem tratar e alavancar os seus intangiveis. A este respeito,
existe uma grande variedade de opinides, sendo significativa a extensdo das discussdes,
0 que demonstra a existéncia de uma problematica real e de um vasto campo a ser
estudado.

Assim, nos ultimos anos, tem-se verificado que um namero significativo de empresas
incorpora um valor acrescido. Nas suas avaliacbes dos negocios, 0 mercado salienta
nesse valor acrescido o peso dos activos intangiveis, como, por exemplo, o capital
humano, as marcas, as patentes, a pesquisa e desenvolvimento, entre outros.

No que se refere a avaliagdo de empresas, existem varios estudos como Damodoran
(2004), Neves (2002) e Brand&o (2002) que séo abordados detalhadamente no Capitulo
Il do presente trabalho, atraves dos quais se verifica que se tem dado bastante destaque a
metodologia dos fluxos de caixa descontados (FCD).

E nos activos intangiveis que reside a grande dificuldade de avaliacdo. Sdo factores
imateriais, que contribuem para a producdo de mercadorias ou servicos, dos quais sdo
esperados beneficios para aqueles que os controlam ou possuem. Os intangiveis,
justamente pela sua imaterialidade, sdo dificeis de medir e os resultados sdo muito
incertos por dependerem de multiplos factores, nomeadamente da sua identificacdo. O
dilema basilar prende-se com os sistemas de medicdo jA que ndo é possivel medir
fendmenos sociais atingindo resultados proximos da precisao cientifica.

2
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Este assunto é de grande utilidade para quem pretende analisar uma empresa como um
todo, tendo em atengdo aspectos que nem sempre estdo visiveis ou identificaveis numa
primeira abordagem.

Um dos maiores problemas que a contabilidade enfrenta hoje é, concretamente, a
correcta evidéncia e avaliacdo da totalidade dos activos intangiveis. Sabe-se que este
problema decorre da dificuldade em identificar e avaliar individualmente os activos
intangiveis e do peso de subjectividade inerente a essa identificacdo e avaliacdo
Bandeira (2010). Como aferir o valor de uma marca, de uma patente ou do goodwill? E
0 capital intelectual, tdo presente nas grandes empresas, e factor definitivo para a
avaliagdo das mesmas, como se mede?

Sé&o perguntas que dificilmente tém uma resposta imediata, apesar dos muitos esfor¢cos
para avaliar esses activos. No entanto, mesmo com poucos avangos por ora, é necessario
que se continue a pesquisar, tendo em conta a participacdo crescente daqueles no valor
das empresas, na era do conhecimento e da informacéo.

Os activos intangiveis tém vindo a revelar-se cruciais, nomeadamente como geradores
de vantagens competitivas® para as empresas. Actualmente é unanime a opinido de que a
sua importancia tem aumentado, sendo muitas vezes a componente de maior valor
daquelas. Contudo, estas, como salienta Bandeira (2010), desconhecem as
potencialidades deste tipo de activos.

Pelo exposto acima, o tema escolhido tem relevancia e interesse para diversos publicos-
alvo, nomeadamente empresarios, investidores, consultores e técnicos da area da
contabilidade, da gestao e financeira.

! Vantagens competitivas — é um conceito desenvolvido por Michael Porter e que procura mostrar a
forma como a estratégia escolhida e seguida pela organizagdo pode determinar e sustentar o seu
sucesso competitivo. Segundo Porter (cit. in, Schneider et al., 2008) existem dois tipos basicos de
vantagem competitiva: a diferenciacdo pela via do custo, e dentro do a&mbito competitivo a
diferenciacdo através da construcdo de estratégias genéricas, sem perder o controlo e a coeréncia da
cadeia de valor.

Através da cadeia de valores, a organizacdo é dividida nas suas actividades basicas (I & D), produgdo,
comercializacdo e servico) o que facilita a identificacdo das fontes de vantagem competitiva.
(Schneider et al., 2008)
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OBJECTIVOS

De uma forma geral, quer por estar assim institucionalizado, quer por se tratar de uma
medigdo menos subjectiva porque quantitativa, a atribui¢cdo de valor a uma empresa faz-
se com base, sobretudo, em metodologias financeiras. Sendo estas, evidentemente,
muito importantes no processo de avaliacdo, pretende-se neste trabalho efectuar uma
pesquisa que contenha informacdo Util de modo a dar um contributo para percepcionar e
estar na posse de todas os dados necessarios que permitam ter uma visao global de uma
determinada empresa, atendendo as questdes mais pertinentes ou situacdes que estdo em
analise acerca da mesma.

Pela necessidade de encontrar novas respostas para a avaliacdo das empresas, baseadas
também em prismas diferentes dos da contabilidade e dos de controlo interno como
apoio a gestdo, é de grande interesse a problematica abordada neste estudo.

Seria talvez mais facil e seguro reconhecer o valor dos activos intangiveis, mesmo que
apenas para uso da gestéo, atraves de documentos extra-balanco.

Se as empresas identificassem 0s seus activos intangiveis, enumerando-0s, organizando-
0s, esses poderiam servir como referéncia, e até como memdria, relativamente aqueles,
inclusive a sua propriedade.

O objectivo deste trabalho é abordar uma metodologia de informacdo dos activos
intangiveis, ndo contabilistica, e com esse conhecimento poder direccionar a empresa
para a obtencdo e sustentacdo de valor. Pretende-se pesquisar métodos que ajudem as
empresas a identificarem, construirem valor e a tornarem-se mais competitivas através
de uma eficiente gestdo dos seus activos intangiveis.
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METODOLOGIA

A metodologia utilizada na presente dissertacdo encontra-se numa ordem légica que é
dividida em fases distintas.

Inicia o trabalho com uma pesquisa documental, onde s&o caracterizados diversos
conceitos, nomeadamente a de activos. Estes podem ser tangiveis, ou intangiveis., pelo
que se efectua a respectivas defini¢cdes. S&o os ultimos o objecto de estudo, abordando-
se as suas caracteristicas. Prossegue-se com a explanacao das avaliagdes de empresas e
partindo-se de elementos financeiros, prosseguindo-se das limitacdes das mesmas,
quando se pretende verificar o valor dos intangiveis.

Em seguida faz-se uma identificacdo dos métodos de avaliacdo de activos intangiveis
relevantes, com a elaboracdo de uma lista, que cumpre assim, também um dos
objectivos deste trabalho. Depois de abordados os métodos relevantes, e feita uma
explanacdo mais pormenorizada de um dos métodos mais recentes colocados em prética
num vasto universo de empresas.

E apresentado o método IAM® desenvolvido pela DOM Strategy Partners (2008), por
este reunir conhecimentos de metodologias anteriores.

Por ultimo, o estudo sera encerrado através de algumas conclusdes finais e com uma
abordagem de possiveis estudos a serem realizados no futuro, dada a importancia do
assunto, necessitara de um estudo diferenciado.
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ORGANIZACAO DA DISSERTACAO

Com base na metodologia escolhida, a estrutura da dissertacdo é organizado na
expectativa de ser o mais claro e simples possivel dentro da complexidade do assunto.

Inicia-se o trabalho, introduzindo-se a avaliagdo de empresas no contexto actual,
abordando a contextualizacdo no ambito empresarial dos activos intangiveis. Aborda-se
também as motivagdes que levaram a elaboragcdo do mesmo.

No primeiro Capitulo, meramente teérico, aborda-se algumas defini¢bes pertinentes
para iniciar o estudo nomeadamente a de activo intangivel.

No segundo Capitulo aporta os diferentes metodos de avaliacdo de empresas, na
generalidade, quer especificamente dos metodos de avaliacdo de activos intangiveis.
Neste Capitulo encontra-se a parte mais densa do trabalho, pois é efetuada uma recolha
de métodos de avaliacdo existentes.

O Capitulo terceiro ¢ dedicado a observacdo das limitacbes da contabilidade, e das
ferramentas tradicionais de medi¢do quando se tratam de activos intangiveis.

O quarto Capitulo explana um dos mais recentes métodos de avaliacdo de activos
intangiveis.

Finalmente sdo apresentadas as conclusdes do trabalho.
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CAPITULO I - DEFINICOES E CONCEITOS
1.1 Introducao

Sendo o propoésito deste dissertar sobre a avaliacdo de activos intangiveis, ao longo
deste Capitulo € feita a conceptualizagdo de activos, activos tangiveis e activos
intangiveis.

1.2 Activos

Assim, pode-se definir o activo como o conjunto de bens e direitos colocados a
disposicéo de uma entidade.

Para definir activo € também necessario relaciona-lo com eventos econdémicos reais,
pois estes sdo uma das matérias-primas dos mapas contabilisticos e financeiros que
contém toda a informacé&o util as tomadas de decisdo nas empresas.

Schmidt e Santos (2002) consideram 0s activos como 0s recursos controlados pela
empresa capazes de gerar futuros fluxos de caixa.

Ja segundo Hendriksen e Breda (1999) activos s@o potenciais fluxos de servi¢co, ou 0s
direitos a beneficios futuros sob o controle da organizacdo. Uma entidade utiliza-os
geralmente para produzir bens ou servicos que atendam as necessidades dos clientes,
que estdo preparados para paga-los, contribuindo assim para o fluxo de caixa da
entidade.

A caracteristica fundamental de um activo € a sua capacidade de prestar servicos futuros
a entidade que o detém, ou que tem o seu controlo, por si s6, ou conjuntamente com
outros activos e factores de producdo, que possam ter como retorno fluxos liquidos de
entradas de caixa. Todo o activo representa, mediata ou imediatamente, directa ou
indirectamente, uma promessa futura de caixa (ludicibus, 2000). Nesta definicéo,
quando se fala em controlo, engloba-se, além do controlo em sentido estrito, o conceito
de posse e propriedade.
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Contrastando as definigdes Hendriksen e Breda (1999) e ludicibus (2000) verifica-se
que os primeiros enfatizam o controlo como condicdo fundamental para a caracterizagao
de um activo, ao passo que o segundo considera que para além do controlo € necessario
verificar-se a posse. Neste contexto 0 normativo contabilistico portugués aproxima-se
de posicdo de Hendriksen e Breda (1999) ao consagrar na sua Estrutura Conceptual uma
das caracteristicas qualitativas da informac@o financeira a fiabilidade, em que um dos
seus atributos € o principio da substancia sobre a forma (SNC, 2009).

Assim, o principio da substancia sobre a forma encontra-se descrito no paragrafo 835 da
Estrutura Conceptual do SNC e consiste no facto de que: “As transacdes e o0s
acontecimentos devem ser contabilizados e apresentados de acordo com a sua

substancia e realidade econémica e ndo meramente com a sua forma legal.”.

Importa ter, em primeiro lugar, um suporte conceptual que sirva de base para a reflexdo
acerca dos principios subjacentes as praticas contabilisticas. A estrutura conceptual da
contabilidade é um documento que formaliza e organiza um conjunto de conceitos e
principios de contabilidade, estando subjacente a preparagdo e comunicacgdo financeira.
E assim, considerado como o alicerce da ciéncia Contabilistica. O processo de
regulamentacéo dessa conceptualizacdo iniciou-se ha cerca de quatro décadas. Apesar
do reconhecimento da sua importancia, apenas recentemente houve progressos. Na
estrutura conceptual da informacdo financeira?, estdo reflectidos diversos elementos e
critérios, tais como os de mensuracao®, reconhecimento de rendimentos, gastos, activos’
e passivos.

Foi nos EUA, através do Financial Accounting Standards Board (FASB), que surgiu o
primeiro documento para criar esse suporte conceptual. Depois deste pais, muitos outros
seguiram idéntico caminho.

O International Accounting Standards Board (IASB) — criado no ano de 1973 com a
designacdo de International Accounting Standards Comitee (IASC) foi criado depois do

2 Estrutura conceptual de informag#o financeira consiste em pressupostos, principios e definicdes que
um grupo de profissionais (os contabilistas e financeiros) adopta para um trabalho conjunto.

® Mensuracdo é o processo de determinar as quantias monetérias pelas quais os elementos das
demonstracdes financeiras devam ser reconhecidos e inscritos no balanco e na demonstracdo de
resultados.

* O custo é a quantia de caixa, ou seus equivalentes, pagos, ou o justo valor de outra retribuicdo dada para
adquirir um activo no momento da sua aquisi¢ao ou construcdo, ou quando é aplicével a quantia atribuida
a esse activo aquando do reconhecimento inicial de acordo com os requisitos especificos das Normas de
Contabilidade e de Relato Financeiro
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acordo estabelecido entre diversos paises com o objectivo produzir normas de
contabilidade para serem aceites e utilizadas a nivel mundial.

Assim, ao longo do tempo, tem-se vindo a actualizar conceitos relacionados com
contabilidade, adaptando-os e adequando-os ao contexto sOcio-econdmico que
pretendem representar. Esta evolugdo, em relagdo a activos, esté traduzida no Tabela 1.

Tabela 1 — A Definicdo de Activo (s)

FASB (1986:8 25) IASB (1989:§ 49) ASB” (1999: § 4.6)
Beneficios econdmicos | Recurso controlado pela | Direitos ou outro acesso
futuros provaveis empresa como resultado | a beneficios econémicos
&| obtidos ou controlados de acontecimentos futuros controlados por
ol por uma entidade passados e do qual se uma entidade como
2> particular como espera que fluam paraa | resultado de transac¢coes
55| resultado de transacgoes empresa beneficios Ou acontecimentos
< ou acontecimentos econdmicos futuros. passados.
passados.

Fonte: Branco (2006, p.61).

De acordo com a alinea a) do paragrafo 49 da Estrutura Conceptual do Sistema de
Normalizacdo Contabilistica “(...) um activo é um recurso controlado pela entidade
como resultado de acontecimentos passados e do qual se espera que fluam para a

entidade beneficios econdmicos futuros” .

Entende-se que os beneficios economicos futuros, incorporados nos activos, sdo o
potencial destes, potencial que contribuirdo, de uma forma directa ou indirecta, para o
fluxo de caixa e seus equivalentes.

Estes beneficios econdmicos futuros, incorporados nos activos, podem fluir para a
entidade de diversas formas. Os activos sdo usados isoladamente ou em combinacao
com outros para a producdo de bens ou servicos a serem colocados no mercado,
trocados por outros activos, usados para liquidar um passivo, ou, por ultimo,
distribuidos aos proprietarios da entidade.

® Accounting Standards Board (sedeado no Reino Unido).
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Os activos podem ter forma fisica, visivel, sendo, neste caso, denominados tangiveis.
Contudo, esta ndo é uma caracteristica fundamental para a definicdo de activo, pois ha
activos intangiveis, que ndo tém forma fisica, como as marcas e patentes.

A par dos activos fixos®, ha, igualmente, os direitos legais, bem como as dividas a
receber, que sdo activos mas ndo fixos. No entanto, também para serem considerados
activos tém de gerar beneficios econdmicos futuros e a entidade ter controlo sobre eles.

Verifica-se uma evolugdo do conceito de activo, que deixa de se centrar no termo posse

para estar relacionado com o conceito de controlo.

Também Damodaran (2004), numa 6ptica econdémico-financeira’, define activo como
qualquer recurso que tem potencial de gerar fluxos de caixa futuros positivos ou de
reduzir fluxos de saida de caixa futuros. Assim, pode ser considerado um activo todo o
elemento, com ou sem natureza fisica, que seja controlado pela empresa e que lhe

proporcione a possibilidade de obtengéo de fluxos de caixa.

Os activos de uma empresa podem ser de diversas naturezas, nomeadamente de longo
prazo, de curto prazo, investimentos financeiros e intangiveis, tal como se encontra

evidenciado na Figura 1, que de seguida se apresenta.

® Activo fixo ou activo imobilizado é o conjunto de bens e direitos, com caracter permanente,
necessarios a actividade de uma entidade (terrenos, edificios, equipamento basico e equipamento de
transporte entre outros).

" Entende-se por Gptica econémico-financeira a perspectiva do capital e sua aplicagdo, que se refere &
procura da economicidade dos meios e & capacidade de criar bens e servi¢os com o objectivo de gerar
fluxos ou rendimentos de negdcio, assim como progndsticos sobre o seu desempenho futuro. Esta
andlise pode ser feita através de um conjunto de instrumentos e métodos que permitem realizar
diagndsticos sobre a situagdo financeira de uma empresa, com base na informagdo fornecida pelas
Demonstragdes Financeira, recorrendo-se a alguns indicadores, normalmente designados por racios.
Possibilita analisar a importancia dos recursos econémicos, a rentabilidade, o equilibrio financeiro, a
liquidez e a autonomia financeira.
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Figura 1 — Tipos de Activos

ACTIVOS
Activos reais de |:|t> Activos
lengo prazo permanentes
Activos de curto ‘::) Activos
prazo circulantes

Investimentos em
titulos e activos de Investimentos
oufras empresas. ‘:D financeiros

Activos que nio

sdo tangiveis como Activos
patentes e marcas ‘:> intangiveis
registadas

Fonte: Adaptado de Damodaran (2004)

Nos activos permanentes incluem-se os activos de longo prazo, tratam-se dos activos
fixos j& mencionadas anteriormente, nomeadamente terrenos, edificios, equipamento
basico e equipamento de transporte entre outros. Consideram-se activos circulantes ou
de curto prazo todos os stocks, sejam de matéria ou de produto acabado, as contas de
clientes e outros devedores a receber e os meios financeiros liquidos. Quando a entidade
detém titulos de outras empresas, ou seja, participaces no capital de outras empresas,
estas sdo classificados como investimentos financeiros.

Finalmente, para 0 mesmo autor, ha os activos intangiveis, que podem ser de natureza
diversa, como marcas e patentes.
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Importa ainda sublinhar que Damodaran (2004) afirma que € crucial, quando se analisa
uma empresa, obter informacdo sobre os investimentos ja efectuados, os activos
investidos, bem como acerca dos investimentos a concretizar, 0s denominados activos
de crescimento, cuja caracterizacao se apresenta na Figura 2.

Figura 2 — Activos Investidos e de Crescimento

Investimentos existentes;
Geram fluxos de caixas no
momento;

Incluem activos de longo prazo
(permanentes) e de curto prazo
(capital circulante)

Activos investidos

Valor que se espera criar com Activos de crescimento
investimentos futuros.

Fonte: Adaptado de Damodaran (2004)

A classificacdo atras apresentada, cai fora do ambito contabilistico pois nenhuma das
pecas produzidas pela contabilidade pode fornecer esta informacéao, que €, sublinhe-se,
de grande relevancia para os utentes.

Todas as demonstracdes financeiras elaboradas pela contabilidade sdo uma
representacdo estruturada da posicdo e desempenho financeiro de uma determinada
entidade que tem como objectivo proporcionar informacao fiavel, mas que recorre a
dados histéricos, ou seja, acontecimentos passados (Bastardo e Gomes, 1996).

1.3 Activos Tangiveis

Em 1 de Janeiro de 2010, entrou em vigor em Portugal, através do Decreto-Lei n°.
158/2009, o Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC), substituindo o Plano
Oficial de Contabilidade (POC). O SNC impbds as normas internacionais de
contabilidade, nomeadamente a estrutura conceptual, as Normas Contabilisticas e de
Relato Financeiro (NCRF) e as normas interpretativas. A norma que trata dos activos
tangiveis é a NCRF 7 — Activos Fixos Tangiveis, que tem como objectivo estabelecer o
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tratamento contabilistico (reconhecimento, mensuracdo, apresentacdo e divulgacao)
para os activos tangiveis de modo que todos 0s que necessitem de usar ou consultar as
demonstragdes financeiras as possam percepcionar da mesma forma.

Rodrigues (2010, p. 156), considera activos tangiveis os itens “(...) detidos para uso na
producéo ou fornecimento de bens ou servicos, para arrendamento a outros, ou para fins
administrativos (...) [e que] se espera que sejam usados durante mais que um periodo.”.

Um activo fixo tangivel somente deve ser reconhecido como tal se forem cumpridas em
simultaneo duas premissas: a probabilidade de que fluam para a entidade beneficios
econdmicos futuros e de que o custo do item possa ser mensurado em termos fiaveis.

Segundo a NCRF 7, um activo fixo tangivel deve ser mensurado® e registado pelo seu
custo, o qual compreende:

e O preco de compra, incluindo os direitos de importacdo e os impostos de
compra que ndo sejam reembolsaveis, ap0s deducdo dos descontos e
abatimentos;

e Todo e qualquer custo realizado para colocar o activo num local com as
condicGes necessarias para que 0 mesmo seja capaz de funcionar da forma
pretendida;

e A estimativa inicial dos custos de desmantelamento e remoc¢do desse activo,
bem como do restauro do local onde o mesmo se encontra.

A entidade, apds o reconhecimento de um elemento como activo fixo tangivel, deve
escolher o modelo de custo ou 0 modelo de revalorizacao, o qual tem que ser aplicado a
uma classe inteira, ou grupos homogeéneos, de activos fixos tangiveis.

& Mensuragéo no reconhecimento é o momento de registo do activo fixo, que deve ser mensurado pelo
seu custo. O custo de um item de activo fixo tangivel é equivalente ao preco a dinheiro & data do
reconhecimento SNC (2009).
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Quando usado o modelo de custo, um activo fixo tangivel deve ser escriturado pelo seu
custo subtraindo qualquer depreciacdo® acumulada e também qualquer perda por
imparidade® ao longo do tempo.

Quando é usado o modelo de revalorizagdo, o activo, para ser mensurado com
fiabilidade, deve ser escriturado por uma quantia revalorizada (o valor pelo qual um
activo pode ser trocado num dado momento, isto €, o justo valor). A esta quantia
revalorizada subtrai-se também qualquer depreciacdo e perdas por imparidade
acumuladas. Ao longo da vida atil dos bens,'" as revalorizacdes devem ser feitas com
regularidade para assegurar que a quantia escriturada ndo difere materialmente daquela
determinada pelo uso do justo valor a data do balanco

1.4 Activos Intangiveis

Apos a definicdo de activo na generalidade, e em particular de activos tangiveis,
apresenta-se de seguida a definicdo de activos intangiveis. Contudo ndo € uma tarefa
facil, uma vez que n&do é consensual dentro da literatura financeira, no entanto, vao ser
analisadas as caracteristicas que os compdem e procurar identifica-los.

A intangibilidade de um determinado bem, o facto de ndo possuir substancia, ndo é
condicdo para ele ndo ser considerado activo. Para ser considerado como tal, deve
obedecer as mesmas regras validas para todos os activos (ver pag.7). Tem havido um
grande aumento do numero de empresas cujo seu valor deriva de activos intangiveis.
Muitas vezes esses intangiveis sdo invisiveis, como refere Damodaran (2009). Os
investimentos nesses tipos de activos sdo tratados contabilisticamente como despesas
operacionais, constituindo exemplo as despesas de investigacdo e desenvolvimento
(1&D), prejudicando assim o resultado das empresas. Por conseguinte, constata-se que a
intangibilidade é um desafio nesta era de mercados globalizados, altamente dindmicos e
passiveis de imitacdo. Passou a ser imperativo a capacidade das empresas em
identificar, categorizar, qualificar e quantificar os seus intangiveis.

° Depreciagdo é a imputacio do custo decorrente do desgaste ou da obsolescéncia dos activos fixos
tangiveis.

10 verifica-se perda por imparidade quando um activo esta escriturado por um valor superior & sua
quantia recuperavel. Se a quantia escriturada é superior & quantia a ser recuperada através do uso ou
da venda do activo, esta diferenca é descrita como uma imparidade (SNC, 2009).

1 Vida (il é o periodo durante o qual uma entidade espera que um activo esteja disponivel para uso.
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A realidade € que os intangiveis afectam a performance e o fluxo de caixa das empresas.

Os activos intangiveis, ou invisiveis, segundo alguns autores, ou activos intelectuais, de
acordo com outros, trés de varias denominacBes dadas actualmente, formam, para
Hendriksen e Van Breda (cit. in Perez e Fama 2006) uma das areas mais complexas e
desafiadoras da contabilidade e, provavelmente, também das financas empresariais.
Assim, Perez e Fama (2006, p. 13) consideram que

Parte dessa complexidade deve-se as dificuldades de identificacdo e definicdo desses activos,
mas certamente os maiores obstaculos estdo nas incertezas quanto a mensuracdo dos seus valores

e a estimacdo das suas vidas Uteis.

Schmidt e Santos (2002) referem a importancia do conhecimento da origem da palavra
intangivel, que vem do latim in-tangibile, e, pelo prefixo de negacdo in, se contrapde a
tangibile, “que pode ser tocado, palpavel”, adjectivo criado a partir do verbo tango,
tangere, “tocar em”? Portanto, activos intangiveis sdo activos que ndo se podem tocar
porque ndo possuem existéncia fisica.

Segundo ludicibus (1997, p. 124), os activos intangiveis sdo “(...) activos de capital que
ndo tém existéncia fisica e cujo valor é limitado pelos direitos e beneficios que,

antecipadamente, sua posse confere ao proprietario”.

Quando geridos adequadamente, os activos intangiveis podem trazer diversas vantagens
competitivas para as entidades que os detém.

Tommasco et al. (2002) afirmam que as descricdes feitas pelos principais organismos
mundiais de normalizacdo contabilistica caracterizam activos intangiveis como fontes
ndo fisicas e ndo monetarias de provaveis lucros econdémicos futuros para a empresa
(isto é, lucros que sdo resultado de eventos ou transacgdes passados).

Os mesmos autores também definem intangiveis como activos geralmente
identificaveis, separaveis, que sdo ndo monetarios e fontes de provavel beneficio futuro,
sem substancia fisica, adquiridos ou desenvolvidos internamente a partir de custos
identificaveis e que resultam de transac¢fes ou eventos passados, cuja propriedade ou

12 \/er também Machado (1997) e Torrinha (1942).
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cujo controle é exercido pela empresa. Tém vida finita e tém valor de mercado para
além da entidade que os detém.

No entanto, a definicdo apresentada, para fins contabilisticos, pode ser restritiva quando
uma empresa depende dos seus beneficios futuros esperados decorrentes de uma equipa
de pessoas qualificadas, ou quando os intangiveis ndo sdo claramente identificaveis, o
que torna dificil, probleméatico mesmo, satisfazer os requisitos apresentados naquela.

Definicdes mais amplas, especialmente concebidas para fins de gestdo, tém sido
sugeridas. Uma destas apresenta os activos intangiveis como “(...) recursos que ndo sao
visiveis no balanco, mas que agregam valor a empresa.” (Edvinsson cit. in Tommasco et
al., 2002).

De salientar que na literatura sobre este assunto ndo € uniforme no que concerne a
terminologia utilizada, pois se umas vezes as referéncias sdo feitas a activos intangiveis,
outras s&0-no a activos do conhecimento.

De acordo com Lev (2001), na contabilidade ¢ preferivel o termo recursos intangiveis, o
meio econdmico opta por activos de conhecimento e no meio dos negdcios por capital
intelectual. ™

Lev (2001) descreve activo intangivel como o direito a beneficios futuros que néo
possuem corpo fisico ou financeiro. A principal singularidade desta definicdo é que a
caracteristica econdmica dos bens intangiveis tem a capacidade de gerar riqueza no
futuro, que, em ultima andlise, pode ser avaliada pelo fluxo de caixa descontado, a ver
em detalhe no ponto 2.6.1.

A infra-estrutura organizacional de mercado (sistemas de informacdo, redes, estruturas
administrativas e processos), conhecimentos técnicos, patentes, software, projectos,
capital humano e marcas sao exemplos de activos intangiveis que a descricdo de Lev
(2001) inclui. Esta defini¢do é também mencionada no “Estudo sobre a medi¢dao de
activos intangiveis”, realizado para a Comissdo das Comunidades Europeias (2003,
p.17), na elaboracao do qual o referido autor participou.

3 Nota: é importante referir a confusdo conceitual que existe a respeito dos termos intangiveis e
capital intelectual, j& que existem activos intangiveis que ndo pertencem ao capital intelectual, como
por exemplo a fidelidade e a reputacéo (Villanueva, 2010).
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Quando se analisa cada um dos exemplos acima citados, verifica-se que nem todos 0s
activos intangiveis geram directamente fluxos de caixa, mesmo que sejam de grande
relevancia, como é o caso, por exemplo, dos recursos humanos. A proposito, refira-se
que as pessoas, apesar de ndo serem posse das organizagdes, estdo, contudo, ao dispor
delas enquanto existe vinculo contratual. Assim, 0s recursos humanos séo
indiscutivelmente um factor intangivel de competitividade. E por isso que so
normalmente denominados por activos do conhecimento ou ainda capital intelectual.

No ambito do SNC (2009), especificamente na norma NCRF 6, define-se intangivel
como um activo ndo monetério sem substancia fisica, que:

Deve ser identificavel;

Deve ter utilidade futura;

Pode ser transferido separadamente; e

Pode ser controlado.

As dificuldades inerentes a definicdo dos activos intangiveis estdo na verificagdo de
cada uma destas condicOes, e, consequentemente, na avaliacdo dos mesmos, como se
verd mais a frente no ponto 3.2.1.

1.4.1 Caracteristicas Econdémicas

Apesar das dificuldades acima apresentadas, existem determinadas caracteristicas
econdmicas que caracterizam e estdo presentes nos diversos activos intangiveis, as quais
ajudam o seu reconhecimento e conferem-lhe uma maior fiabilidade.

Assim, segundo Schmidt et al. (2006), apresenta-se de seguida as diversas
caracteristicas dos activos intangiveis presentes na vida de uma empresa do século XXI:

» Nao concorréncia e capacidade de escala. Os activos intangiveis sdo diferentes de
outros activos pois tém a caracteristica da ndo rivalidade, ou seja, podem ser usados

em simultdneo. Como exemplifica Kayo et al. (2006, p. 116):
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Uma méquina ndo pode fabricar dois produtos diferentes simultaneamente, assim como
uma plataforma de petréleo ndo pode estar em dois locais ao mesmo tempo. A
utilizacdo dos activos intangiveis é limitada por sua capacidade de producgdo ou por

outras limitag@es fisica.

O facto é que uma determinada utilizacdo de um activo intangivel ndo impede ou
prejudica outros usos. Por exemplo, multiplos utilizadores podem usar em
simultaneo o mesmo software. Também o conhecimento necessario para desenvolver
um activo intangivel pode muitas vezes ser alavancado para produzir outros bens
intangiveis. Isto confere mais vantagens a utilizacdo destes. Por exemplo a empresa
Apple detinha em Steve Jobs'*, o seu maior activo, atendendo a forca criativa que o
caracterizava (Domeneghetti e Meir, 2009).

Os activos tangiveis apresentam retornos decrescentes de escala enquanto que,
devido a sua propriedade de ndo rivalidade, os activos intangiveis oferecem retornos
crescentes de escala, que sdo apenas limitados pelo tamanho do mercado.

> Efeito de rede. Este efeito ocorre quando o beneficio de uma entidade, “(...) por
estar na rede, aumenta conforme aumenta o nimero de participantes da rede.”
(Schmidt et al., 2006, p. 132). Quando os beneficios da rede aumentam como
consequéncia do crescimento desta e fala-se em feedback positivo, que proporciona
situacbes em que podem emergir monopdlios. Estas redes sustentam-se
particularmente de informacdo e de conhecimento, sendo o suporte fisico, que
permite a existéncia de fluxos, cada vez menos importante. Os efeitos de rede sdo
muito frequentes em mercados de software e telecomunicagdes. Importa realcar que
é relevante sustentar o conhecimento que permite uma grande concentracdo de
actividades econdmicas, e a Internet veio proporcionar o espaco adequado para a
implantacdo e expansdo dessas actividades. As redes sdo importantes pelo papel
relevante que adquiriram na nova economia, na qual o conhecimento tem
protagonismo e crescente valor econdmico. Lev (2001), refere que as redes séo
indissocidveis dos activos intangiveis relacionados com os produtos, ou servicos
anicos, que estdo protegidos pela propriedade intelectual.

14 Chef Executive Office (CEO)
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> Dificuldades de gestdo. Quando comparados com activos tangiveis, que podem ser,
por exemplo, produtos, processos e actividades, os intangiveis sdo de dificil gestao e
tratamento pela dificuldade de individualizag&o e separagéo.

» Risco inerente (intrinseco). Decorre do facto de o investimento neste tipo de activos
ser geralmente intenso nas fases iniciais (de descoberta) do processo de inovagdo. O
percurso de inovacéo inicia-se com a descoberta e termina com a comercializagio. E
um processo continuo de risco decrescente. Consequentemente, o nivel de risco
associado aos intangiveis é, normalmente, bastante superior ao associado a maioria
dos activos fisicos ou financeiros.

> Dificuldade de transaccdo. Esta caracteristica deriva da nebulosidade dos direitos
legais de propriedade, da dificuldade de previsdo contratual abrangente de todas as
eventualidades e da estrutura de custos dos intangiveis. A falta de existéncia de um
mercado comparavel dificulta a transaccdo, pelo caracter unico de cada activo
intangivel.

1.4.2 Classificacdo

Os activos intangiveis sdo singulares, apresentando se acaba de verificar caracteristicas
distintas, em cada contexto. Assim, de seguida apresenta-se a classificacdo dos mesmos,
segundo diferentes autores.

De acordo com Kayo et al. (2005), as primeiras propostas de classificacdo dos activos
intangiveis remontam aos anos setenta. Varios autores apresentam varias classificacfes
para estes activos. Segundo Anthony e Reece (1989), os activos intangiveis podem ser
classificados como identificaveis ou ndo-identificaveis. Os que podem ser vendidos
individualmente, como acontece com marcas registadas, patentes e licencas, sdo activos
intangiveis identificaveis. J& a lealdade do cliente e a reputacdo de qualidade s&o
intangiveis ndo identificaveis, pois ndo podem ser realizados sem transaccionar a
empresa inteira.

Tal como referido anteriormente, na literatura econdmica existem varias propostas, de
diversos autores, para uma classificacdo de activos intangiveis. No Tabela 2, €
apresentada uma analise comparativa dessas varias defini¢coes.
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Tabela 2 — Comparacgéo de Diversas Classificacdes de Activos Intangiveis

LITERATURA EXISTENTE
Stewart Sveiby Edvinsson e Malone Barbosa e Gomes Kayo Brooking
Capital R . Conhecimento académico . Ativos
dos Capital Humano . C Ativos Humanos
Humano L. e tacito dos funcionarios Humanos
Funcionarios
Capital do Estrutura Relacionamento com o Relacmnamento com Ativos de Ativos de
" ) clientes, fornecedores e )
Cliente Externa cliente Relacionamento Mercado
mercado de trabalho
_ Processos facilitadores
Conjunto de processos B :
. de transferéncia e : _ Ativos de Infra-
produtivos e de e Ativos Estruturais
. estacio de Senicos aquisicdo de estrutura
EClarE;tal | Elsttrutura prestac C conhecimento
strutura nterna . B .
Capacidade de Capacitacdo em Ativos de
renovacido e Pesquisa e Ativos de Inovacdo Propriedade
desenvolvimento (R&D) Desenvolvimento Intelectual

Fonte: Adaptado de (Mello et al., 2010)

Atente-se no detalhe da categorizagdo, com categorias que agrupam diversas
subcategorias ou agrupamentos de activos intangiveis. Pode ver-se na tabela seguinte
(Tabela 3) a abrangéncia da proposta de Kayo et al. (2005),com uma grande variedade
de activos, e de forma exemplificativa, que é bem diferente da proposta de Sveiby
(1997), que foi o percursor do balanco invisivel.

Pelos motivos atras referidos, analisa-se de seguida as categorizacfes propostas por
Kayo et al. (2005) e Sveiby (1997).
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Tabela 3 — Detalhe da Proposta de Classificagdo dos Activos Intangiveis de Kayo et al.

Familia Alguns ativos intangiveis
Ativos Humanos * conhecimento, talento, capacidade, habilidade e

experiéncia dos empregados;
* administracio superior ou empregados-chave;
s freinamento e desenvolvimento;
s cnlre oulros.
Ativos de Inovagio s pesquisa e desenvolvimento;
* palcnles;
s formulas secretas;
* know-how lecnoldgico;
s _enire ouiros
Ativos Estruturais * DIOCESSOS,
= soffwares proprietarios;
* hancos de dados;
s sistemas de informagio;
& sistemas administrativos;
s inteligéncia de mercado;
s canais de mercado;
s enire outros.
Ativos de Relacionamento * [MArcas;
{com pdblicos estratégicos) s logos;

s frademarks;

e direitos autorals (de obras literanas, de sofiwares, etc);
& contratos com clientes, fornecedores, etc.;

* contratos de licenciamento, franguias, etc.;

s direitos de exploragio mineral, de dgua, etc.;

*  2nire outros.

Fonte: Kayo (2002, p. 19)

Sveiby (1997), pioneiro na investigacdo do tema, distingue, no balanco de uma empresa
de recrutamento australiana, as partes visiveis e o patriménio invisivel — referindo-se
aos activos intangiveis — que em conjunto compdem o valor total da entidade. Na
continuacdo desta abordagem, e conforme evidenciado no Tabela 2, o referido autor
considera trés tipos de intangiveis, nomeadamente a estrutura externa, a estrutura
interna e competéncia do pessoal:

1. Estrutura externa, abarca as relagdes da entidade com clientes e fornecedores e a

reputacdo ou imagem junto destes. Algumas destas relacdes podem ser
consideradas propriedade legal, mas o vinculo néo é tdo forte como no caso dos
activos internos porque os investimentos ndo podem ser feitos com o mesmo
grau de confianca. A parceria desenvolvida e a forma como as questdes entre as
partes sdo resolvidas influenciam o valor destes activos. No entanto, existe
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sempre um elemento de incerteza. No que toca a reputacdo e a relacionamentos,
podem ser bons ou maus, podem sofrer alteragdes ao longo do tempo. O valor
de uma relacdo pode ser invisivel, no inicio da mesma, no momento em que
nasce, uma vez que esse valor ndo tem uma definicdo geralmente aceite e ndo é
medido de acordo com um padréo. Mas esses inconvenientes ndo significam
que seja impossivel ou desnecessario medi-lo. Para o efeito podem ser
utilizados indicadores indiciantes, por exemplo ndo é possivel medir
directamente a satisfagdo dos clientes, mas tal pode ser feito através do nimero
de reclamagdes.

2. Estrutura interna, abrange uma ampla gama de conceitos, modelos e sistemas
administrativos. Estes sdo criados pelos trabalhadores e sdo na sua esmagadora
maioria propriedade da organizagdo. A estrutura interna e o conjunto das
pessoas constituem o que normalmente se chama "organizagao™.

3. Competéncia do pessoal, que é a capacidade que as pessoas tém para agir em
diversas situagdes. Inclui educacédo, experiéncia, valores, habilidades pessoais e
sociais. As pessoas sao 0s Unicos e verdadeiros agentes nos negdcios. Todos 0s

activos e estruturas, de relagdes tangiveis ou intangiveis, séo resultado da accao
humana e dependem em Ultima instancia das pessoas para a sua existéncia
continuada. A competéncia ndo pode ser propriedade da entidade, ou de alguma
coisa, mas da pessoa que a possul.

Lev (2001) distingue empresas que utilizam intensamente activos intangiveis,
denominadas intangivel-intensivas, as quais apresentam um valor de mercado superior
ao seu valor contabilistico. Por outro lado, aquelas que ndo possuem um alto nivel de
intangibilidade, o autor designa-as por tangivel-intensivas. O autor Patrocinio (2007)
utiliza a mesma distincao.

Existem ainda vérias outras classificacdes, consoante as metodologias de avaliacdo, que
vao ser abordadas no ponto 2.7.

Ao longo deste Capitulo, foram efectuadas consideracdes na base da conceptualizacdo
de activos, particularmente dos que sdo intangiveis. Estas consideraces servem de
referencial para a sua medicdo destes. No Capitulo seguinte é abordada a questdo do
valor e como pode ser auferido no contexto da avaliagdo de empresas.
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CAPITULO Il - VALORIZACAO
2.1 Introducao

Neste Capitulo, séo tratadas questfes relacionadas com o valor. A sustentabilidade das
empresas € cada vez mais efectuada através da consecucdo e em funcdo da sua
capacidade para criar valor. E feita uma abordagem acerca dos conceitos propriamente
ditos, dado que o valor pode ver analisado sob diversas perspectivas, percorrendo desde
0 valor contabilistico até ao valor de mercado. Neste trabalho o foco é o valor
econdmico e como pode ser auferido. Através dos métodos de avaliacdo de empresas,
aqui tratados, também tem como objectivo a obtencdo da medicdo do valor gerado pelas
empresas, aportando as diversas metodologias disponiveis, embora a énfase seja dada ao
fluxo de caixa descontado, pois é tido como o método que melhor revela a capacidade
de geracdo de riqueza.

Relativamente aos métodos de avaliacdo de intangiveis, a questdo é bem diferente, pois
ndo existe um método que retina consenso relativamente a ser o que é mais adequada a
sua utilizacéo.

2.2 A Problematica da Valorizagdo

Para realizar qualquer avaliacdo de uma empresa é essencial, em primeiro lugar, aferir o
conceito correcto de valor. Todo 0 conceito tem o seu proprio conjunto de regras,
muitas vezes esbocadas a partir de uma combinacdo de experiéncias e/ou praticas
reguladoras que precisam de ser bem entendidas e compreendidas antes de qualquer
exercicio avaliativo.

Uma opinido acerca de uma valorizacéo é sempre muito sensivel a escolha do conceito
de valor, o qual determina de forma decisiva suposi¢cdes que podem ser feitas sobre
qualguer transac¢do envolvendo os activos em analise.

E importante ter em conta que o conceito de valor utilizado na formac&o de opinido de
valorizacdo deve ser adequado a finalidade da avaliacdo.
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Os meétodos de avaliacdo de empresas indicam o valor de uma empresa para uma
possivel venda efectiva (presente ou futura), mas também podem apenas dar a conhecer
os melhores caminhos para os proprios accionistas maximizarem valor. Dai que se
evidencia a importancia da gestdo baseada no valor, a qual fornece conhecimento para a
melhoria do desenvolvimento das estratégias em todos os niveis da organizacdo. Muito
ja foi publicado sobre esta matéria, como € o exemplo de Neves (2002); Damodaran
(1997) e Brandédo (2002). No entanto, pretende-se aqui enunciar outras reflexdes que
permitam ao gestor (analista) um conjunto de informacgdes que optimizem as suas
decisdes.

Independentemente do método utilizado na avaliagdo de empresas, este processo
avaliador é sempre uma combinacdo de ciéncia e arte pois relne experiéncia prética,
teoria académica e bom senso empresarial.

Quando se trata de activos intangiveis, a avaliacdo é critica, como afirma Frics (2003),
porque depende de varios pressupostos fundamentais de exploracdo do activo em
concreto. Estes podem ser resumidos num conceito de valor. A escolha do conceito de
valor influencia a opinido acerca da avaliacdo, e, havendo julgamento, este deve ser
exercido sobre a escolha dos pressupostos.

Isto significa que as suposicdes sobre a exploracdo, contém em geral mais incertezas e
mais risco do que o valor que é encontrado para 0s activos que tém bens comparaveis e
dados sobre pontos de referéncia a partir de anteriores transaccdes, ou seja dados
historicos.

Frics (2003) também refere que criar uma opinido acerca de uma avaliacdo e emitir um
parecer de avaliacdo séo feitas tendo como base os dados disponiveis sobre a entidade e
o mercado. Um parecer de avaliacdo € um julgamento, sendo necessario empregar
também algumas técnicas formais e métodos (apresentados no ponto 2.4) e uma
apresentacdo adequada da opinido. Uma avaliacdo ndo tem uma receita porque cada
caso tem elementos unicos.

Desta forma, ha factores que limitam a anélise, tais como: disponibilidade, actualidade,
formato e integridade das informacdes. De acordo com Boff et al. (2006), embora todos
os analistas devam ter como regra basica a informacdo de um mercado desenvolvido e
eficiente, nem todos tém acesso as mesmas informacdes, simultaneamente e da mesma
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maneira. Além dos factores limitadores acima referidos, também h& diferentes
interpretacdes, conforme o avaliador, para as mesmas informagoes, produzindo-se assim
resultados diferentes.

A grande questdo que se coloca é que avaliar significa apurar ou estimar o valor de
determinada realidade/de determinada entidade. Trata-se de um processo que pode
envolver um elevado grau de subjectividade pois € influenciado por diversos factores.

Na avaliacdo de empresas podem estar subjacentes inGmeros propdsitos como, por
exemplo, a aquisicdo ou venda de uma participacdo social ou da totalidade do capital
social da empresa, analise de projectos de investimento, capacidade de gestdo dos
gestores, avaliacdo de estratégias, reestruturacfes, sucessdes e divdrcios. (Almeida,
2003)

Pelos motivos acima enunciados, pode depreender-se que o principal problema com os
sistemas de medigdo advém de ndo ser possivel medir fendmenos sociais com métodos
proximos da precisao cientifica.

A avaliacdo de empresas depende de factores internos e externos. Como tambem foi
anteriormente mencionado, o conhecimento e a obtencdo de informacdo sdo de grande
importancia, nomeadamente informagdo com conteddos econdémicos, politicas fiscais do
governo e condicdes de mercado. Estes sdo factores que influenciam e sobre os quais é
conveniente um conhecimento apropriado, para avaliacdo da sua preponderancia a curto
ou a longo prazo.

Entre as influéncias de longo prazo, destacam-se 0s gastos publicos e as politicas
governamentais, pois alguns projectos de obras publicas impulsionados pelos governos
podem sempre influenciar e valorizar certos investimentos produtivos. Por exemplo, a
construcdo de aeroportos ou estradas pode melhorar as condi¢cGes de mobilidade dos
clientes e o préprio transporte de produtos.
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Questdes macroecondmicas’® também tém relevancia na avaliacdo de empresas, assim
como as politicas sociais. O ciclo econdmico vigente no momento da avaliagdo faz parte
do enquadramento da mesma.

Faz parte da anélise também a insercéo sectorial da empresa, para se obter a percep¢ao
do seu posicionamento em relagdo a concorréncia.

Segundo Fama (cit. in Torquato 2011), a avaliagdo de uma empresa é um processo
complexo em funcdo da grande quantidade de activos tangiveis e intangiveis que ela
pOSSU.

Para concluir, € necessario ter presente que o processo de avaliacdo ndo deixa de ser
complexo, apesar de 0os métodos usados serem quantitativos, uma vez que as premissas
subjacentes a sua aplicacdo estdo sempre sujeitas a critérios subjectivos. Damodaran
(1997) refere que as percepcbes que o avaliador trouxer ao processo de avaliacéo
acabardo por ser incorporadas no valor da empresa. O mesmo autor afirma ainda que
ndo existe um modelo de avaliacdo considerado melhor ou mais adequado para um
cendrio especifico. Sera perda de tempo tentar fazer com que determinados activos
encaixem num modelo de avaliacdo especificado previamente. Ndo ha avaliacOes
precisas.

Damodaran (2011) preconiza o recurso ao uso de modelos de avaliacdo nas tomadas de
decisdo sobre investimento. Ou seja, quando o0s activos estdo subvalorizados ou
sobrevalorizados, esta analise € baseada:

e Na percepcdo de que os mercados sdo ineficientes e ha a probabilidade de
cometer erros na apreciacdo do valor.

e Na suposi¢do sobre como e quando essas ineficiéncias vao ser corrigidas.

> A macroeconomia é uma das divises da ciéncia econémica dedicada ao estudo, medida e
observagdo de uma economia regional ou nacional como um todo. Trata-se de um dos pilares do
estudo da economia. Concentra-se no estudo e comportamento de uma economia. Os seus objectivos
sdo principalmente: o crescimento da economia, o pleno emprego, a estabilidade de pregos e o
controlo inflacionério.
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Para o autor citado, num mercado eficiente, o preco de mercado é a melhor estimativa
de valor. A intencdo de qualquer modelo de avaliagdo é assim a justificacdo para esse
mesmo valor.

2.3 Conceito de Valor

Criar valor consiste na capacidade de gerar resultados, é a capacidade que uma empresa
tem para criar riqueza. E o objectivo supremo da empresa, e principal responsabilidade
dos gestores.

Tal como refere Neves (2002), o valor de uma empresa ou de um bem é o resultado do
equilibrio entre 0 montante que os compradores estiverem dispostos a pagar e 0 prego
que os vendedores aceitem como preco de venda. Contribuem para esta avaliagcdo nao s6
factores objectivos, mas também fendmenos subjectivos e contingentes.

Existem diversas acepcOes para a palavra valor. Em termos econdmicos, fala-se
normalmente em valor de troca: 0 que mede a quantidade de bens de troca (dinheiro), ou
seja, a traducdo econdmica para um determinado bem expresso em moeda, em que a
expressao numérica é o preco.

A relacdo entre valor e preco, em termos economicos, é designado por valor de troca.
Neste processo, segundo Damodaran (2009), os precos de mercado sdo estabelecidos
pela oferta e pela procura. Este mecanismo de atribuicdo de precos pode variar de
acordo com os diversos mercados, que podem ser continuos ou de leildo. No primeiro
caso, 0s precos sdo determinados no decorrer da negociacdo, a medida que compradores
e vendedores submetem os seus pedidos. Este fluxo determina o preco. Se existem mais
pedidos de compra do que de venda, 0 preco sobe para uniformizar os dois; mas se, pelo
contrario, os pedidos de venda excedem os pedidos de compra, o preco desce. Num
mercado de leildo, um leiloeiro coordena um leildo em determinados periodos no dia de
negociacdo e estabelece um preco de compensacdo de mercado, tendo por base o0s
pedidos agrupados no momento.

O valor de uma empresa dependera da utilidade que trara ao individuo e do seu custo de
obtencdo. Esse valor pretende estimar o preco pelo qual comprador e vendedor véo
intercambiar a propriedade. Assim, uma empresa tem diferentes valores para diferentes
compradores e vendedores. Em funcdo da necessidade que surja no processo de
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valorizacdo de uma empresa e da técnica que se aplique na avaliagdo, ha diferentes
conceitos de valor (Neves, 2002).

Para a determinacdo de valor de uma empresa existem actualmente diversos métodos,
nomeadamente métodos de avaliagdo baseados no balanco patrimonial, na
demonstracdo de resultados, no goodwill, no fluxo de caixa e na capacidade de criagéo
de valor, entre outros.

A. Assim, comega-se por enumerar aqueles que tém como ponto de partida
abordagens contabilisticas:

1. Valor contabilistico (ou Book Value).

Valor contabilistico ¢ o valor patrimonial liquido da empresa. E
calculado a partir dos registos efectuados na contabilidade, ou seja
assenta em dados histdricos. No entanto, devido a complexidade dos
métodos contabilisticos (depreciacdo dos activos fixos, mudangas na
legislacdo e imparidades, entre outros) pode induzir a erros de
interpretacdo. O valor contabilistico corresponde ao valor do patrimonio,
0 mesmo € dizer que € igual ao activo menos o0 passivo, nao
representando assim o valor econémico da empresa (Neves, 2002).

2. Valor contabilistico ajustado

Valor contabilistico ajustado é o valor contabilistico, apds a adicdo ou
subtraccdo de valores ao activo ou passivo contabilistico da empresa.
Procura corrigir as deficiéncias no valor contabilistico, actualizando os
valores dos activos. Por exemplo a adequacdo das reavaliacdes de um
bem ao nivel de utilizacdo efectiva (Neves, 2002).

3. Valor patrimonial

Valor patrimonial é o valor do patriménio liquido da empresa apds a
realizacdo de uma reavaliacdo dos seus activos e passivos, decorrente
das politicas contabilisticas adoptadas (Costa, 2001).
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4. Valor intrinseco

O valor intrinseco representa o valor contabilistico corrigido segundo a
avaliacdo ao justo valor. A nogdo de justo valor designa, segundo as
Normas Internacionais de Contabilidade, a quantia pela qual um activo
pode ser trocado, ou um passivo liquidado, entre partes conhecedoras e
dispostas a efectuar essa transaccao.

O justo valor distingue-se do valor realizavel liquido. Enquanto o justo
valor reflecte a quantia pela qual o mesmo activo pode ser trocado entre
compradores e vendedores conhecedores e dispostos a isso, o valor
realizavel liquido refere-se a quantia liquida que uma entidade espera
realizar com a venda de um activo no decurso ordinario da actividade
empresarial (Martins, 2010). Damodaran (2011) também relaciona o
valor de um activo com a sua caracteristica intrinseca: a capacidade de
gerar fluxos de caixa e 0 risco dos mesmos.

5. Valor substancial

Segundo Falcini( cit. in Mdller e Teld, 2003) o valor substancial

(...) corresponde aos fundos que seriam necessarios para a aquisi¢do, dentro
das condig¢Bes normais, de todos os bens possuidos pela empresa, idénticos aos

existentes.

Este valor corresponde ao somatorio dos activos e passivos
individualmente da empresa (incluindo os ndo contabilizados), utilizando
um critério especifico: precos histdricos, precos correntes e justo valor,
entre outros.

Para estimar este valor de uma empresa em funcionamento normalmente,
¢ considerando, para os activos o seu valor intrinseco, adicionado
daqueles elementos de exploracdo que permitem a empresa funcionar,
nomeadamente activos intangiveis, como por exemplo o capital humano.
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B. Determinagdo de valores que implicam informacBes extra-contabilisticas
(mercado, sectoriais, econémicas e politicas, entre outras.).

1. Valor de mercado

O conceito de valor de mercado tem por base a expectativa de que
determinada coisa (bem) podera vir a ser transaccionada, troca que sera
feita entre um comprador e um vendedor num mercado livre e
competitivo. Este preco de mercado é sempre muito varidvel pois
depende de factores internos, como a qualidade do produto, a sua
organizacdo interna e eficiéncia, mas também sofre influéncia
determinante de factores externos, por exemplo a concorréncia, a posi¢ao
estratégica no mercado e a propria economia. Em dltima analise, esta
presente aqui 0 pressuposto de uma empresa ter capacidade de gerar
rendimento, o que leva em conta o potencial de crescimento futuro. Este
valor é determinado pelos fluxos de caixa que se espera que sejam
gerados pelos activos da empresa, mas é preciso ter em conta a incerteza
associada a esses fluxos de caixa. Sempre que surgem novas informagdes
da empresa e ocorrem mudancas macroeconémicas, as expectativas de
valor de mercado também mudam (Neves, 2002).

Acontece com alguma frequéncia acreditar-se que o valor de algo €
aquele de que o proprio mercado informa, o que € um principio aceitavel,
quando se esta num determinado ambiente de muitos compradores
(procura) e muitos vendedores (oferta). A tendéncia é que, neste caso, 0
preco seja bastante aproximado entre compradores e vendedores, 0 que é
satisfatorio para ambas as partes (Brandédo, 2002).

2. Valor para o investidor

Contrariamente ao conceito anterior, as variaveis consideradas sdo
apenas as que dizem especificamente respeito ao investidor, a avaliacédo €
efectuada apenas com o0s seus célculos. Estes casos ocorrem
frequentemente quando uma empresa pretende adquirir uma outra do
mesmo ramo de actividade, que tem em conta as sinergias que essa
aquisicdo gerariam em termos de enriquecimento do seu portefolio, e

30



Activos Intangiveis no Contexto da Avaliacdo de Empresas

assim aumentar a massa critica dos seus negdcios. Um investidor nestas
condigdes estaria em posi¢cdo de atribuir um maior valor para esse
negdcio. (Neves, 2002).

3. Valor de continuidade, residual ou de liquidagéo, alienagéo

Refere-se ao valor da empresa no final do periodo de previsdo aos
primeiros anos de analise, em que a actividade da empresa é projectada
de forma a apurar os dividendos, os lucros ou fluxos de caixa anuais. O
valor de liquidacédo ou residual é o fluxo liquido que a empresa receberia
se encerrasse 0 projecto hoje, com a venda de todos 0s seus activos e 0
pagamento de todas as suas obrigacGes. Como 0s recursos podem perder
valor numa situagdo como esta, normalmente € uma avaliagdo do valor
minimo da empresa.

Ha também o valor de alienacdo, que € o preco pago por quem fizer a
oferta mais alta para esse investimento. No caso de se querer saber se
uma empresa deve continuar com um projecto, liquida-lo ou vendé-lo,
tudo dependerad de qual dos trés valores € o mais alto (Perez e Fam4,
2004).

4. Goodwill

Goodwill € o valor que corresponde ao activo intangivel que resulta de
factores de valorizacdo da empresa, que lhe sdo indissociaveis (nome,
localizagdo, carteira de clientes, produtos e servigos prestados, reputacao,
qualidade, entre outros), que a valorizam e ndo sdo separaveis dela. Este
valor é apurado pela diferenca entre o preco de transaccao e o valor dos
activos e dos passivos avaliados individualmente ao justo valor. Assim o
goodwill contabilistico, representa o excedente de preco relativamente
entre estes dois valores acima referidos (Neves, 2002).

Depois de expostos os principais conceitos de valor, apresenta-se de seguida na Figura

3, arelacdo entre alguns deles.
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Figura 3 — A Determinacéo do Valor da Empresa
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Fonte: Autor

Como se pode constatar, existem varios momentos ao longo de vida de uma empresa,
nos quais se verificam diversos valores. No momento da aquisicdo de um activo, em
que ele é registado, esta-se na presenca do seu valor contabilistico. Sempre que este
valor sofre actualizacBes, na decorréncia das politicas e consequente praticas
contabilisticas (revalorizagdes), obtém-se um novo valor, que normalmente € superior
ao contabilistico, o valor patrimonial.

Quando se tem em consideracdo a empresa na sua globalidade, o valor dos activos fixos
actualizados mais o goodwill (ja definido na péagina anterior), obtém-se o valor
substancial, como se pode verificar pela definicdo deste (ver pag. anterior), o qual é
maior do que os valores anteriormente referidos (o contabilistico e o patrimonial).

Se o mercado for eficiente, ou seja, quando o preco dos activos constitui uma boa
estimativa do seu valor, o preco reflecte correctamente (totalmente e instantaneamente)
todas as informacdes disponiveis no mercado.
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Os activos de uma empresa valem em fungéo do valor que conseguem gerar como caixa
no futuro. E a partir do fluxo de caixa que sio superadas as dificuldades existentes no
lucro contabilistico, ficando retratado o potencial dos activos de determinada entidade
(incluindo o goodwill). Em suma, o valor economico da empresa é igual ao valor
presente dos fluxos de caixa, descontados a uma taxa que reflicta o risco associado aos
projectos de investimento da empresa e a0 mix do seu financiamento (Damodaran,
2004).

Assiste-se, nos dias de hoje, a uma grande transicdo devido a chamada nova economia.
As profundas mudancas, que ocorreram nas Ultimas décadas, tornaram o ambiente
econémico mais competitivo e globalizado, modificaram o desenvolvimento tradicional
da actividade produtiva. Uma das caracteristicas que envolvem o actual mundo
econémico € a alta competitividade associado a globalizacdo em que o objectivo
principal é a criacdo de valor de cada organizacgéo.

O conceito de criagdo de valor ¢ acompanhado por outra expressdo, sociedade do
conhecimento, que, por sua vez, também suporta e permite a cria¢do de valor.

Segundo Campos (2002) as mudancas econdmicas actuais, consubstanciadas na
economia do conhecimento, protagonizam a era dos intangiveis, as quais se concretizam
numa combinacgdo de cinco processos:

e Competitivo — gerar competéncias que facilitem a criacdo de vantagens
competitivas sustentaveis, que permitam a formulacdo de estratégias de
diversificacdo e de efectiva diferenciacao.

e Espacial — refere-se a influéncia de uma maior internacionalizacdo dos
processos econdmicos, aos efeitos da globalizacdo dos mercados.

e Tecnologico — dada a maior presenca das Tecnologias de Informacdo e
Comunicacdo (TIC) na actividade economica, os efeitos deste processo
traduzem-se num desenvolvimento da sociedade em rede, e numa correcta
adequacdo e gestdo da inovacdo, aproveitando as suas vantagens para gerar
estratégias de diversificacdo e diferenciacéo.
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e Organizativo — processo que visa fazer face aos desafios da flexibilizagdo e
virtualizagdo dos negécios e da administracdo, trata-se da organizacdo da
estrutura interna.

e Cultural — exige uma gestdo que oriente as ac¢des através de uma grande
transculturalidade e de um alinhamento evidente com determinados valores e
praticas provocadas pela globalizacéo.

As organizacOes sdo capazes de usar o conhecimento, através de processos adequados,
criar e desenvolver mais conhecimento, sendo este incorporado no seu processo de
negécio, criando valor, que pode ser identificado e medido por bens ou recursos
intangiveis.

Por tudo o que foi referido, que o valor ja ndo é s6 dado pelos calculos efectuados e
apresentados pelas pecas financeiras da empresa.

2.4 Valor EconOmico

No propoésito de encontrar a métrica mais adequada, e para estar de acordo com a teoria
do valor, é abordado em seguida o instrumento mais divulgado e utilizado pelas
empresas para avaliar e medir o valor econémico.

O valor econdmico de uma empresa é um somatorio de todos 0s seus activos, sejam eles
activos tangiveis ou intangiveis, tal como se encontra evidenciado na Figura 4, que de
seguida se apresenta.
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Figura 4 — Valor Economico
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Fonte: Stewart (2001, p. 13)

O valor dos activos tangiveis, dado pela soma do activo imobilizado e do capital de
giro, pode ser de facil afericdo. Por outro lado, a valoracdo dos activos intangiveis é
tarefa mais complexa.

Quando se trata de uma empresa, o valor econdmico tem que ser visto em duas
vertentes. Dois aspectos devem ser levados em conta: o valor substancial e o valor de
mercado.

O valor substancial, tal como foi definido anteriormente (ver pag. 29), é baseado no
fluxo de caixa que um investidor espera receber no futuro. Nessa perspectiva, 0 método
mais apropriado para avaliar uma empresa € o fluxo de caixa descontado, em que a taxa
de risco esta de acordo com ou é apropriada ao risco desse mesmo activo. Esta definigcdo
é partilhada por Damodaran (2011). O valor de um activo ndo € o que alguém entende
que € merecido, mas mede-se em funcdo dos fluxos de caixa esperados sobre esse
activo.

O uso dos modelos de fluxo de caixa descontado &, de certa forma, um acto de fé, assim
neste sentido Damodaran (2011) acredita que cada activo possui um valor intrinseco e
tenta estima-lo, olhando para os seus fundamentos. Como se chega ao valor intrinseco?
Considere-se que o valor que seria anexado a um activo por um analista omnisciente
(com acesso a toda a informacéo disponivel) € um modelo de avaliacdo perfeito. Claro
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que esse analista ndo existe, mas todos aspiram a estar 0 mais proximo possivel desse
analista perfeito.

De acordo com Copeland, Koller & Murrin (2002), o modelo de fluxo de caixa
descontado é explicitado através da seguinte equacao.

onde:

Vi = Valor intrinseco do activo ou da empresa

FC = Fluxo de caixa esperado para o periodo t

k = Taxa de desconto adequada ao risco do activo ou da empresa

t = Periodo correspondente ao fluxo de caixa

Em seguida, aborda-se o valor de mercado, tendo como base empresas de capital aberto.

Quanto ao valor de mercado de uma empresa, este ja depende do preco das accles, ou
seja, 0 valor a que estas sdo negociadas na Bolsa de Valores. Assim, o valor total da
empresa corresponde ao somatorio do valor de mercado das accdes e do valor de
mercado das dividas financeiras, o que se pode traduzir matematicamente pela equacao
que de seguida se apresenta:

‘yrﬂ'l - I:}ITI + SITI

onde:

Vi = Valor de mercado da empresa
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D, = Dividas financeiras a valores de mercado

Sm = Valor de mercado das acgdes (quantidade de acc¢Oes * cotacdo da acgéo)

Teoricamente, e se 0 mercado for eficiente, o valor de mercado devera ser equivalente
ao valor substancial, o ja que as ac¢bes deverdo incorporar, ou nelas tém de estar
contidas, todas as informagbes que fundamentam o valor substancial (Kayo et al.,
2006):

Esta equivaléncia s6 ndo acontece, e ndo sdo raros 0s casos em que tal se verifica, em
funcdo da ineficiéncia dos mercados de capitais, muitas vezes como consequéncia da
qualidade e actualidade da informagé&o transmitida pelos gestores aos mercados.

Para simplificar, neste estudo assume-se que o0s conceitos de valor acima
fundamentados sdo similares, e usar-se-a a terminologia de valor econémico.

2.5 Criacéo de Valor

As exigéncias de um mundo globalizado, onde a competitividade é a palavra de ordem,
fazem com que um namero cada vez maior de empresas tenha sempre presente na sua
gestdo os principais factores de mudanca, dos quais determinam a consecucao das suas
estratégias e accOes produtivas, assim como a centralizacdo na criacao de valor.

indices tradicionais sdo indicadores importantes para a avaliacdo das empresas, mas
baseiam-se Unica e exclusivamente em dados contabilisticos. Nao incluem a exigéncia
de rentabilidade minima sobre o capital investido para os accionistas, além de ndo
retratarem o risco associado a incerteza dos resultados futuros.

De acordo com Denardin (cit. in Torquato 2011), as empresas procuram minimizar as
deficiéncias desses indicadores classicos, na busca pela eficiéncia, adoptando modelos
de avaliacdo de desempenho baseados na criacdo de valor, que sdo capazes de sintetizar
as medidas de rentabilidade, risco e custo de oportunidade para os accionistas.
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E neste ambito que surge uma ferramenta capaz de avaliar a criacdo de riqueza, o
EVA™ (Economic Value Added), desenvolvido a partir de 1980 pela empresa de
consultoria Stern e Bernnett, com sede em Nova lorque.

O modelo de criagdo de valor a ser estudado é relativo ao conceito EVA, pois faz-se
muito pouco uso de modelos ndo convencionais como o do lucro econdmico e o do
valor de caixa adicionado. O estudo deve dar-se segundo o EVA, principalmente por ser
0 modelo aceite e citado por diversos autores Miller, e Teld (2003).

O conceito deriva da abordagem do lucro econémico, a qual mede o valor criado num
negdcio num periodo de tempo, o qual é dado, sinteticamente, pela seguinte formula:

Lucro econdmico = Capital investido * (Retorno sobre o capital investido —
Custo do capital investido).

EVA € o lucro operacional liquido de imposto menos o custo de todo o capital utilizado
para que os lucros sejam produzidos (Neves, 2002).

Miiller (2004, p. 24) afirma que:

O EVA é basicamente utilizado para calcular a riqueza criada hum determinado espaco
de tempo, procurando precisamente o calculo da rentabilidade real de um capital

aplicado.

Segundo a medida de valor adicionado, a administracdo de uma empresa esta a criar
valor quando os retornos obtidos superam todos os custos, inclusive o custo de capital
proprio, de acordo com Peterson e Peterson (cit. in Torquato 2011). De salientar que o
EVA é um indicador bastante abrangente, capaz de orientar uma completa gestdo
financeira, podendo ser o orientador de tomadas de decisdes no ambito da organizacéo.
Além de objectivos puramente financeiros, este indicador é capaz de produzir resultados
intangiveis como a transformacdo da cultura organizacional e melhoria do ambiente de
trabalho. Através de Pancher (cit. in Torquato 2011), pode-se constatar que sdo muitas
as situacbes — além das financeiras — em que as empresas podem fazer uso da

16 Marca registada de propriedade da Stern & Stewart & Co.
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metodologia do EVA como ferramenta de apoio as tomadas de decisdo, como por
exemplo:

Avaliacdo de projectos de aquisi¢es ou desinvestimentos;

e Estabelecimento de metas de criacdo de valor para o longo prazo;

e Programas de incentivo e desenvolvimento para executivos de acordo com a
performance destes no que diz respeito a criagdo de valor para a organizacao;

e Controle e acompanhamento de desempenho;

e Planeamento de capital e afectacdo de recursos para projectos;

Esta abordagem acerca da metodologia do EVA é defendida como bastante abrangente,
e contrapfe-se a visdo de outros autores, nomeadamente Mota (cit. in Torquato, 2011)
que entendem que o EVA é um conceito pouco operacional e que ndo traz vantagens
relativamente a outras metodologias de avaliacdo do valor de uma empresa.

As grandes virtudes do EVA, tratadas por varios autores da area financeira, fazem ver a
abrangéncia das variaveis da gestao, e da participacdo dos envolvidos (administradores)
nos conceitos de criacdo de valor para o accionista. Os autores do modelo EVA
recomendam-no como uma medida de performance da gestdo. A expectativa e 0
crescimento futuro impulsionam o0s gastos com pesquisa e desenvolvimento, com
marketing, bem como investimentos para a melhoria de desempenho, desenvolvendo
habilidades para diferenciacdo de um produto (Torquato, 2011).

O EVA é o cash flow'’ liquido disponivel para os accionistas que excede o custo do
capital aplicado.

No Tabela 4 apresenta-se a forma de calculo para um determinado ano:

17 Cash flow é um indicador financeiro que mede os fundos gerados por uma empresa ao longo de um
determinado exercicio.
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Tabela 4 — Célculo do EVA

Resultados liquidos

Despesas ndo monetarias excluindo Amortizagbes™

Despesas financeiras liquidas de Impostos

Dividendos preferenciais

Interesses minoritarios

P & D (Pesquisa e Desenvolvimento)

- | (Activo Liquido + Pesquisa e Desenvolvimento Capitalizado) * Wacc™
EVA

+|+ |+ [+ +]+

Fonte: Brandao (2002, p. 323)

Um conceito que estd muito relacionado com o do EVA é o MVA (Market Value
Added). Centra-se sobre o valor acrescentado. E um indicador que mede a criacdo de
valor de uma empresa em relacdo aos recursos atribuidos ao negécio, em termos de
mercado, ou seja, a diferenca entre o valor de mercado da empresa e o capital investido
pelos accionistas. O MVA mede a geracdo de valor de uma empresa em relagcdo aos
investimentos realizados (Brandéo, 2002).

2.6 Meétodos de Avaliacdo de Empresas

Tal como referido anteriormente, a medicdo de criacdo de valor, ndo deixa de ser
também um método de avaliacdo. Assim de seguida sdo apresentados os métodos de
avaliacdo de empresas, de uma forma geral, que estdo disponiveis na literatura.

O aumento do numero de empresas e organizacfes envolvidas numa multiplicidade de
situacbes econdmicas e financeiras, nomeadamente compra, venda, cisdes, fusbes e
incorporacgdes, tem levado a que muitos administradores repensem 0s processos de
avaliacdo dessas mesmas empresas, ponderando 0s metodos que existem e as exigéncias
do mercado.

A avaliacdo de uma empresa € um processo complexo; embora todos os seus métodos
sejam quantitativos, esta sujeita a critérios subjectivos, em que a quantidade e qualidade

'8 Onde se 1& amortizacdes deve ler-se amortizacdes, depreciaces e imparidades.

19 Wacc — Weighted Average Cost of Capital, pode ser traduzido por Custo Médio Ponderado do
Capital. Trata-se da média ponderada do custo de financiamento do capital préprio e alheio.
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das informacdes utilizadas sdo condi¢bes fundamentais para a elaboracdo de um bom
trabalho. Este processo nao € simples pois depende dos diversos objectivos com que é
elaborado, assim como da diversidade dos métodos. E tudo depende ainda das
peculiaridades de cada empresa, ndo se podendo generalizar uma determinada analise.

Existem disponiveis diferentes métodos e teorias de andlise, que habitualmente séo
feitas, tendo em conta o imobilizado, a situacdo financeira e econdmica e o nivel fiscal e
legal. A literatura especializada afirma que ndo existe um modelo que se possa indicar
como sendo o melhor, o ideal, ou 0 mais adequado para uso num cenario especifico,
tem que se ter em consideracgéo as particularidades da entidade, como refere Eckert et al.
(2011).

Ha diversas classificacfes para as metodologias de avaliacdo de empresas, conforme 0s
autores.

Apresenta-se de seguida a classificacdo proposta por Neves (2002), que se
consubstancia em avaliacdo patrimonial, avaliacdo comparativa com o mercado,
avaliacdo pelo rendimento actualizado, avaliacdo pela teoria das opgdes reais e
avaliacao regulamentar.

e Avaliacdo patrimonial: sdo considerados individualmente os valores dos activos
e dos passivos da empresa, em que deverdo ser também incluidos os activos ndo
contabilizados. Determina o valor de um ponto de vista estatico, ndo contempla
a possivel evolucdo da empresa no futuro e, consequentemente, ndo incorpora o
conceito de valor do dinheiro no tempo (actualizacdo do valor em relagdo ao
momento actual). O valor apurado é o substancial, ou seja, o valor analitico de
uma empresa, a partir da avaliacdo do valor de liquidacdo ou valor realizavel, do
valor contabilistico ou do custo historico, do valor de substituicdo, ou do custo
corrente e do valor de mercado ou do justo valor. Os modelos baseados no
balanco patrimonial apresentam, em geral, valores para as empresas que nao
consideram qualquer relacdo com o seu valor de mercado.

e Avaliacdo comparativa com o0 mercado: tomam-se empresas concorrentes que
estejam cotadas no mercado ou que tenham sido adquiridas e usam-se 0s precos
de transac¢do como base comparativa com a empresa ou negocio que se esta a
avaliar. S&o utilizados diversos indicadores, nomeadamente o PER (price to
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earnings ratio) — multiplo dos resultados liquidos; o PBV (price to book value) —
maltiplo do valor contabilistico; PS (price to sales) — multiplo do volume de
negdcios; entre outros. Este método apresenta algumas dificuldades, pois
depende da existéncia de outra empresa que possa ser comparavel. Este método
tem pormenores técnicos que exigem dos analistas profundos conhecimentos,
porque os resultados obtidos sdo por vezes dispares, ndo havendo forma de testar
a qualidade da informagdo. E frequente concluir que as empresas usadas para
comparagdo nao sao comparaveis (Lemme, 2004).

Avaliacao pelo rendimento actualizado: segundo esta perspectiva de avaliacao,
referida por Neves (2002, p. 13):

(...) o valor da empresa ¢ fungdo dos rendimentos futuros que esta proporciona aos seus
detentores, sendo esses rendimentos devidamente actualizados para 0 momento em que

se efectua a avaliag&o.

Esta avaliacdo pode, contudo, relativamente a consubstanciacdo desses
rendimentos, ter diversos enfoques:

» Os dividendos: céalculo do valor pela actualizacdo dos dividendos

futuros. Esta avaliacdo tem particular relevancia para situacdes de “(...)
participacGes minoritarias, pois o rendimento esperado pelos accionistas
baseia-se nos dividendos e nas mais-valias produzidas pelo potencial
crescimento (...)” (Neves, 2002, p. 13).

» As oportunidades de crescimento futuro: neste método, na realidade ndo

s6 se atribui o valor com base nos dividendos, mas também é
considerada a rendibilidade actual da empresa e as oportunidades de
investimento no futuro.

» Os lucros: consiste na aplicacdo de um multiplo aos resultados
operacionais ou aos resultados liquidos. Este método ndo tem em
consideracdo a necessidade de investimentos adicionais para manter o
nivel de resultados actuais, ndo sendo, por isso, um método aconselhado,
como é referido por Miller e Modigliani (cit. in Neves 2002).
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» Os lucros supranormais: é efectuada uma estimativa do rendimento
exigido pelos investidores em que, através da comparacdo com O
rendimento obtido, estima-se o valor criado face ao capital investido na
empresa. Contrariamente a uma perspectiva tradicional, além do valor
patrimonial, € necessario atender a outros factores que geram estes
lucros. Este método é normalmente associado a existéncia de activos
intangiveis, que representam um aumento de capacidade de rendimento,
como é o caso das marcas, da localizacdo da empresa, da carteira de
clientes e do know-how da equipa humana, entre outros. Todos estes
aspectos intangiveis sdo fontes potenciais de criacdo de riqueza. Também
o EVA, mencionado anteriormente, é tradicionalmente conhecido por
resultado supranormal ou resultado residual.

» Os fluxos de caixa: estimam-se os fluxos de caixa previsionais e estes
sdo actualizados em relacdo ao custo do capital. Este é 0 método mais
utilizado na avaliacdo de empresas, pelo que serd abordado de forma
detalhada mais a frente neste trabalho.

e Avaliacdo pela Teoria das Opgdes Reais?’: podem existir opcdes associadas a
gestdo dos activos e, consequentemente, o valor da empresa pode ser superior ao
apurado por outros métodos. Reconhece-se a importancia e o valor das opgdes
em termos da flexibilidade que proporcionam e da redugdo do risco que
permitem. Trata-se de uma Optica que pressupde uma gestdo activa. Esta
metodologia utiliza dois modelos de avalia¢do: o binomial, e o0 Black e Scholes.
O modelo binomial®* de avaliacdo de opcdes baseia-se num processo

simplificado de formacdo do preco do activo. O modelo matematico

2 Segundo Copeland e Antikarov (2003, p.5), “(...) uma opgdo é o direito, mas n&o a obrigagdo, de
tomar uma acc¢do (ex. adiar, expandir, contratar ou abandonar) a um custo predeterminado, chamado
preco de exercicio, durante um determinado periodo de tempo.”. As opcdes financeiras tém como
activos subjacentes nomeadamente acgdes, obrigacbes e indices, entre outros, enquanto as opgdes
reais tém subjacentes activos tangiveis, como por exemplo um projecto, uma unidade de negécio, uma
fabrica, um imdvel, ou um produto.

2l No modelo binomial o tempo é uma variavel discreta (variavel que toma valores que podem ser
contados), e em cada periodo de tempo o preco pode subir ou descer numa determinada percentagem.
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desenvolvido por Black e Scholes, em 1973, que deram 0 nome a0 mesmo, visa

avaliar opcBes de compra europeias®, sem distribuicéo de dividendos.

e Avaliacdo regulamentar: é feita a partir de pardmetros definidos na legislagao.
Os casos em que a legislacdo pressupde a avaliacdo estdo previstos no Cadigo
Civil e no Cddigo das Sociedades Comerciais. Estas avaliacdes tém as seguintes
finalidades: a exoneracdo e exclusdo de sécios, a amortizacdo de participactes

sociais e a transmissao de partes sociais.

Na Figura 5, é apresentado um resumo das varias Opticas de avaliacdo de empresas. E
incluida a negociacdo, que, ndo sendo uma técnica, é, contudo, fundamental para o
estabelecimento de um prego.

Figura 5 — Fundamentos Tedricos na Avaliacdo de Empresas

Dividendos
Oportunidades de crescimento
Lucros supranormais
Fluxos de caixa / Price earnings ratio
Valor de liquidagéo Rendi Price to book value
Valor contabilistico FIICAETRED Price to sales
Justo valor Enterprise value to debit
Custo de reposicdo Valor por unidade
de uma medida operacional
Ve
o/ Valor de rendimento
Binomial \ \$ histérico
Black-Scholes Q,G? Valor substancial
Negociacio ¥ misto
I
~ Percepcio Poder Logica

de sinergias  de negociacdo  da aquisicdo

Fonte: Neves (2002, p. 15)

22 As opcdes de compra europeias ddo ao seu detentor o direito de exercer a opcao de compra numa
determinada data, ou seja nao pode haver antecipagao do exercicio.
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Conforme ja mencionado e enunciado anteriormente, existem diversos métodos de
avaliagdo de empresas, que variam de acordo com o proposito da avaliacdo, as
especificidades da empresa avaliada e com a disponibilidade e confianga nas

informacGes. De acordo com Martinez (1999, p. 3):

Na prética, usualmente o avaliador utiliza-se de varios métodos e pondera seu resultado

para o caso concreto, chegando a um valor que represente a melhor estimativa possivel

do valor econémico da empresa.

Para Fernandéz (cit. in Eckert, 2011), os principais métodos de avaliacdo de empresas
poderiam ser classificados segundo a diviséo apresentada no Tabela 5.

Tabela 5 — Classificacdo de Alguns dos Principais Métodos de Avaliacdo de Empresas

) Balango Resultado Goodwill Fluxo de Caixa
METODO Patrimonial Economico Descontado
Modelo do valor | Modelo do valor o Fluxo de Caixa
o Modelo classico .
contabilistico dos lucros Livre
Modelo do \(alor Modelo do valor : I\/I_o_delo Equity Cash
contabilistico - simplificado da
X dos dividendos hy ! Flow
ajustado Unido Europeia
MODELO -
Modelo dos Modelo dos peritos .
Modelo do valor s o Capital Cash
T maltiplos de contabilisticos
de liquidacao Flow
vendas europeus
Modelo do valor | Outros modelos
substancial de multiplos

Fonte: Eckert et al. (2011, p.5)

Por seu lado, Damodaran (1997), divide em trés grupos os varios modelos de avaliacdo

de empresas:

1. Auvaliacdo por fluxo de caixa descontado

2. Avaliacdo relativa

3. Avaliacdo de direitos contingentes
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Esta classificagdo, apesar de estar simplificada, é bastante abrangente, porque
contempla todos os modelos referidos nas classificagdes anteriores, com excepc¢ao do
método patrimonial e do método regulamentar, que ndo sdo considerados por este autor.

A avaliagdo por fluxo de caixa descontado é tratada por Neves (2002) como um método
que é incluido na dptica de rendimento (ver Figura 5).

A avaliacdo relativa referida por Damodaran (1997) é tratada por Eckert et al. (2011) e
Neves (2002), como método do resultado econdmico e Optica do mercado,
respectivamente.

A avaliacdo de direitos contingentes ndo é abordada por Eckert et al. (2011), mas é
equivalente a abordagem por Neves (2002) segundo a Optica das opcdes.

Damodaran (1997) afirma ainda que existem alguns mitos relativamente a avaliacdo de
empresas, que na realidade séo equivocos quanto a esta, nomeadamente:

Mito 1: A avaliacdo é uma busca objectiva para o verdadeiro valor.

a) A verdade ¢ que todas as avaliagdes sdo tendenciosas. A questdo ¢ “quanto” o €
e em que sentido.

Mito 2: Uma boa avaliacdo fornece uma estimativa precisa do valor.

b) N&o existem avaliacdes precisas.

Mito 3: Quanto mais quantitativo for o modelo, melhor a avaliagéo.

c) A boa compreensdo de uma determinada avaliacdo é inversamente proporcional

ao nimero de entradas (“inputs”) necessarias para o modelo.

Copeland et al. (2002) sugerem uma sequéncia para o desenvolvimento do estudo de
valoracdo de empresas, indicando cinco etapas:
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1. Anélise do desempenho histérico;

2. Estimativa do custo do capital,

3. Previséo do desempenho;

4. Estimativas do valor continuo;

5. Calculo e interpretacdo de resultados.

2.6.1 Avaliacdo pelo método do Fluxo de Caixa Descontado

Depois das consideracgdes efectuadas anteriormente, em que foram brevemente descritos
diversos métodos de avaliacdo, em seguida serd visto mais pormenorizadamente o
método de Fluxo de Caixa Descontado

Entre os modelos apresentados, o Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é tido como aquele
que melhor revela a capacidade efectiva de geracdo de riqueza, principalmente porque
considera os fluxos de caixa, que representam o futuro, ao invés de valores contabilisticos,
que representam o passado.

Na avaliacdo pelo Fluxo de Caixa Descontado (FCD), parte-se do pressuposto de que o
valor de um activo é o valor presente de todos os fluxos de caixa liquidos a serem
recebidos ao longo da vida util do mesmo activo.

Segundo a perspectiva de Damodaran (2004), o valor da empresa é determinado por
quatro factores: capacidade de gerar fluxos de caixa a partir de activos ja instalados; a
taxa de crescimento desses fluxos de caixa; estimativa do tempo que a empresa demora
a alcancar um crescimento estavel e o custo do capital.

Damodaran (2004) também menciona que existe uma segunda forma de uma empresa
efectuar a avaliacdo do seu patriménio liquido, que consiste em verificar como o
mercado esta a avaliar empresas similares ou comparaveis, método que denomina de
avaliacdo relativa.
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Neste método € estimado o valor de um activo dando enfoque a comparacao do preco de
activos com uma variavel comum, como os lucros, o valor contabilistico ou o volume
de vendas.

Na abordagem do FCD, o valor da empresa € determinado pelos fluxos de beneficios
projectados, descontados por uma taxa que reflicta o custo de oportunidade e os riscos
associados ao investimento e ao mix de financiamentos.

Este modelo de avaliacdo pode ser analisado sob duas perspectivas: a da participacdo do
accionista ou a da empresa como um todo. Esta segunda engloba, além da participacao
dos accionistas, a dos accionistas preferenciais e dos credores. Em ambas descontam-se
fluxos de caixa esperados, mas em cada situacdo se utilizara os fluxos de caixa e a taxa
de desconto adequada a cada caso.

Em resumo, tal como afirma Damodaran (2004, p. 611)

O valor de qualquer activo é uma decorréncia dos fluxos de caixa gerados por esse
activo, da vida do mesmo, do crescimento esperado nos fluxos de caixa, e do grau de
risco associado a eles. Em outras palavras, é o valor presente dos fluxos de caixa

esperados sobre esse activo.

O valor de um activo calculado atraves do método do fluxo de caixa descontado pode
ser obtido pela seguinte formula:

__FCL(ano 1)  FCL(ano2) FCL (ano 3) FCL (anon)

VA=—a1 (1+7)? aA+r3 T A+
genericamente,
Valor = yt=n_F<
t=1 (14rt)

FC' = Fluxo de caixa no periodo t

r!' = Taxa de desconto estimada dos fluxos de caixa
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n = Vida Gtil do activo

Sendo uma empresa um conjunto de activos, a equagdo acima pode ser usada para
avalia-la usando os fluxos de caixa ao longo da sua vida e a uma taxa de desconto que
reflicta o risco do conjunto dos seus activos.

O processo parece simples pelo facto da maioria dos activos da empresa serem
conhecidos, pois foram criados por ela; tratam-se de activos ja instalados. Mas existe
uma outra componente significativa do valor da empresa que reflecte expectativas sobre
futuros investimentos. Assim, é necessario ndo apenas avaliar os fluxos de caixa dos
investimentos actuais, mas também deve ser estimado o valor esperado dos
investimentos futuros, € por causa desta componente que este processo se pode tornar
complexo.

2.6.1.1 Free Cash Flow

Uma empresa € composta tanto por investidores de patriménio liqguido como por
detentores de obrigacdes?®. Os fluxos de caixa para a empresa devem ter em
consideracéo estes dois tipos de detentores de direitos. Como afirma Damodaran (2004),
o fluxo de caixa para a empresa deve ser o0 resultante ap0s os impostos e todas e
quaisquer necessidades de investimento terem sido satisfeitas.

Segundo o mesmo autor, este fluxo de caixa devera ser equivalente aos fluxos de caixa
antes do pagamento da divida, mas posterior as necessidades de reinvestimento, e pode
ser expressa de acordo com o Tabela 6.

% ObrigacBes sdo titulos representativos das dividas de quem as emite. S&0 um instrumento de
financiamento que serve como alternativa ao recurso & banca ou a emissdo de accdes. O detentor do
titulo, chamado de obrigacionista, fica credor da instituicdo emitente. Estas obrigacdes normalmente
proporcionam aos seus titulares o recebimento de uma remuneragao até ao vencimento, sob a forma de
juros, em condi¢des definidas na data da emissao, para além do seu capital.
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Tabela 6 — Obtencéo do Free Cash Flow

EBIT*

Impostos sobre EBIT

EBIT ap6s Impostos

Amortizacdes do exercicio

Outras custos que ndo sejam despesas (variacdo de Imparidades)
Cash Flow Bruto

Acréscimos de Stocks

Acréscimos de Créditos de Curto Prazo

+ | Acréscimos dos Débitos de C. Prazo (excluindo financiamentos)
- | Investimentos em Capital Fixo

- | Variacdo Positiva nos Outros Activos Afectos a Exploracao

= | FREE CASH FLOW

+

ni+|+]I1l

Fonte: Branddo (2002, p.320)

O fluxo de caixa para a empresa é actualizado para o valor presente através do Wacc
que traduz o custo médio ponderado de capital. Segundo Martins et al. (2008), este
modelo pressupde que o Wacc seja constante durante toda a existéncia da entidade.
Importa ainda referir que para o calculo do Wacc, os capitais a serem ponderados devem
incluir o capital préprio e alheio e os seus pesos relativos na estrutura de financiamento.

Valor da Empresa =
t=00

z CF da Empresa*
(1 + Wacc)

Onde,

CF da empresa = valor do fluxo de caixa para a empresa esperado parat=1,2,....

Wacc = Custo Médio Ponderado do Capital (Weighted Average Cost of Capital)

Presume-se que os fluxos de caixa irdo crescer, infinitamente (porque as empresas nao
tém vidas finitas), a uma taxa de crescimento constante. Damodaran (2004, p.619)
coloca algumas restrices quanto a este crescimento, ao considerar que

2 EBIT (Earnings Before Interest and Taxes), traduzido para o portugués como Resultados antes de
Encargos Financeiros (pagamento de juros) e Impostos, também designado por resultado operacional.
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Como nenhuma empresa pode crescer para sempre a uma taxa mais alta do que a taxa
de crescimento da economia na qual opera, a taxa de crescimento constante ndo pode
ser maior do que a taxa de crescimento global da economia. Essa taxa de crescimento

constante é chamada de taxa de crescimento estavel.

A taxa que o mesmo autor recomenda € aquela que resulta da relacdo entre as taxas de
crescimento e de reinvestimento:

Taxa de crescimento estavel
ROC

Taxa de reinvestimento estavel =

ROC = retorno do capital que a empresa pode sustentar em crescimento estavel.

Quando este ROC for igual ao custo do capital, entdo, sera igual ao Wacc.

O reinvestimento é feito em todos o tipo de activos, incluindo nos de crescimento.
Medidas contabilisticas do valor dos activos de crescimento sdo na maior parte das
situacbes inexistentes, porque a contabilidade ndo os contempla, devido ao
conservadorismo inerente aos principios e medidas contabilisticas. Damodoran (2004)
afirma que a teoria que defende que activos intangiveis ja incluem os activos de
crescimento pode ser refutada por diversas razfes. Apesar de as marcas e patentes
poderem ser registadas e ser ingredientes para gerar crescimento futuro, ndo séo, no
entanto, os Unicos. Ha ideias ou produtos de diversos sectores que ndo podem ser
patenteados, apesar de serem capazes de gerar alto crescimento e terem activos de
crescimento, pois 0s principios contabilisticos ““(...) ndo fornecem orientacdo alguma
sobre o valor de activos de crescimento (...)”, conforme afirma Damodoran (2004,
p.86). Destaque-se, por exemplo, as patentes concedidas aos sectores farmacéutico e
biotecnoldgico, que estdo na origem de crescimentos futuros.

Neste sentido, atente-se na Figura 6, que resume o processo de avaliacdo de empresas,
através do qual se avalia ndo s6 o patriménio liquido do investimento, mas também o
proprio investimento.
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Figura 6 — Avaliagdo de Empresas pelo Método de Fluxos de Caixa

Activos

0s fluxos de caixa considerados
sao fluxos de caixa de activos,
antes de guaisquer pagamentos
de dividas, mas apds a empresa
ter reinvestido para criar activos

Passivos

de crescimento.

Activos Divida
investidos

Activos Patrimadnio
de crescimento  liguido

Taxade desconto reflecte o custo
de levantar financiamento de
divida e patrimonio liguido, em
pProporcdo ao seu uso.

O valor presente é o valor de toda a
empresa e reflecte o valor de todas
as reivindicacOes sobre a empresa.

2.6.1.2 Equity Cash Flow

Fonte: Damodaran (2004, p.124)

Neste método permanece basicamente o mesmo tipo de avaliacdo do fluxo de caixa da
empresa acima descrito. A diferenca fundamental é que aqui os fluxos de caixa
representam o remanescente apos pagamento de divida (que inclui a propria divida e 0s
juros) e de activos, o que pode ser calculado como de encontra evidenciado no Tabela 7

Tabela 7 — Obtencéo do Equity Cash Flow

+ | Lucro liquido

- | (Despesas de capital — depreciacao)

- | Variacdo no capital de giro ndo monetario

- | Pagamento da divida

+ | Novas emissdes de divida

= | FLUXO DE CAIXA LIVRE DO PATRIMONIO LIQUIDO

Fonte: Damodaran (2004, p.629)
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Ao contrério do que acontecia no Free Cash Flow, em que na taxa de desconto entrava
o custo do capital®®, na aplicacdo deste método essa taxa é o custo do patriménio
liquido, por se tratar de fluxos de caixa para os investidores em acces.

A taxa de crescimento esperado é relativo ao lucro liquido por accdo e ndo ao lucro
operacional (Damodaran, 2004).

2.6.1.3 Modelo de Desconto de Dividendos

No modelo de desconto de dividendos, que é o modelo de fluxos de caixa descontados
utilizado ha mais tempo, o valor do investimento é o valor presente de todos 0s
dividendos futuros esperados, trazidos para o presente pela taxa do custo do capital
proprio. O unico fluxo de caixa que um investidor em ac¢des ganha, numa empresa de
capital aberto, sdo os dividendos (Damodaran, 2004).

Neste enfoque estd implicito o pressuposto de que as empresas distribuem os seus
fluxos de caixa do patrimonio liquido como dividendos, o que nem sempre acontece e
constitui uma limitacao a este modelo em particular.

Damodaran (2004) apresenta quatro versdes diferentes deste modelo. A partir da versao
inicial de Gordon foram desenvolvidas as demais com base em diferentes hipoteses de
crescimento futuro:

e Modelo de Crescimento de Gordon. E utilizado para avaliar empresas com
crescimentos estaveis.

e Modelo de Desconto de Dividendos em duas Fases. Prevé a existéncia de uma fase
de crescimento alto inicial e, posteriormente, de uma fase de crescimento estavel
que permanece a longo prazo.

% Custo do capital pode ser definido como o preco que a empresa paga pelos fundos obtidos junto das
suas fontes de capital. Serve de referéncia no processo de tomada de decisdes porque esta associada ao
retorno que determinado investimento deve proporcionar. (Damodoran, 2004).
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e Modelo H para a Avaliacdo do Crescimento. Contrariamente ao modelo anterior, a
taxa de crescimento inicial diminui linearmente ao longo do tempo até ser uma taxa
de crescimento estavel.

e Modelo de Descontos de Dividendos em Trés Fases. Admite a existéncia de um
periodo de crescimento elevado inicial, uma fase de transicdo com crescimento
menor e uma fase final com crescimento estavel.

Em qualquer um dos modelos a relacdo entre o valor da empresa e o risco associado a
mesma é determinado atraves da taxa de retorno r.

2.6.1.4 Limitagdes ao Método de Fluxos de Caixa Descontados

Em diversas situagdes, esta abordagem pode tornar-se inexequivel, com cenarios em
que as empresas ndo apresentam fluxos de caixa positivos, ou que ndo possam ser
estimados com algum grau de confiabilidade.

Segundo Damodaran (cit. in Martins et al. 2008) os casos em que 0 modelo podera
encontrar dificuldades e necessitar de adaptac6es sao:

(...) empresas em dificuldades; empresas ciclicas; empresas com ativos ndo utilizados;
empresas com patentes ou opcdes de produtos; empresas em processo de reestruturagao;

empresas envolvidas em aquisi¢des; empresas de capital fechado.

Nos casos em que ocorram as circunstancias acima citadas, esta metodologia necessitara
de ajustes para ndo distorcer a avaliacdo. Sdo casos particulares em que se torna dificil
estimar fluxos futuros.

No caso de empresas em dificuldades os ajustes devem ser feitos tendo a conta a
possibilidade de estas entrarem em insolvéncia. Quando as empresas em analise sdo de
capital fechado, torna-se dificil a avaliacdo do risco porque a maioria dos modelos de
risco ou retorno exige que os parametros de risco sejam estimados a partir de precos
historicos do activo em questao (Brealey e Myers, 1998).
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2.6.2 Medicdo dos Activos Intangiveis

Depois de se ter passado em revista os métodos de avaliacdo de empresas — que tém
como base dados que resultam do tratamento da informacdo e consequente elaboracao
de pecas financeiras, que sdo as ferramentas fundamentais, para a consecucdo da
elaboragdo das referidas avaliagGes — de seguida € abordada a tematica da mensuragdo
dos activos intangiveis, com mencdo a varias metodologias emergentes da revisdo da
literatura.

A avaliacdo dos bens intangiveis tem-se tornado de grande relevancia, principalmente
pela sua crescente presenca em todas as actividades e influéncia sobre o valor das
empresas. Activos como o caixa, 0 imobilizado ou outros activos tangiveis, o seu
processo de gestdo é facilitado, porque “(...) tais activos ja possuem um valor
estabelecido ex-ante (...)“ (Kayo et al., 2006, p.118). Quando se consegue atribuir
valores aos intangiveis o processo de gestdo dos mesmos também é facultada. Estes tém
vindo a revelar-se cruciais para a diferenciacdo das empresas no mercado, sendo
portanto um factor de manutencdo de vantagem competitiva. Como afirma Bandeira,
(2010, p.15):

E actualmente opini&o unanime que o valor dos activos intangiveis tem aumentado e que muitas
vezes as empresas possuem activos intangiveis que correspondem a sua componente mais

valiosa, mas desconhecem esse valor.

2.7 Métodos de Avaliacdo de Activos Intangiveis

A medicdo dos activos intangiveis pode ser usada para diversos fins, no entanto, como
afirma Bandeira (2010, p. 90) “(...) na pratica a avaliagdo de activos intangiveis ¢é
raramente efectuada na generalidade das empresas, devido a falta de conhecimento.”.
Sveiby (1997), afirma que os executivos e 0s pesquisadores ainda ndo comecaram a
explorar o motivo mais interessante para medir os intangiveis, o da aprendizagem. A
medicdo pode ser usada para mostrar 0s custos ou para explorar oportunidades de
criacdo de valor, ocultados nas contas tradicionais. O motivo da aprendizagem pressagia
maiores beneficios a longo prazo (Barbosa e Gomes, 2002).

De entre os multiplos métodos existentes na literatura e porque ndo ha um geralmente
aceite, Sveiby (2010) elenca uma serie de métodos (ver Tabela 8) para medicdo de
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intangiveis ou capital intelectual, pois os dois conceitos sdo colocados em igualdade de
circunstancias. O referido autor apresenta uma visdo global de diversos métodos,
classificando-0s nas seguintes quatro categorias:

Meétodos directos Capital Intelectual (DIC). O valor monetario dos activos
intangiveis é estimado pela identificacdo dos seus diversos componentes. Depois de
identificados, podem ser directamente avaliados individualmente ou como um
coeficiente agregado.

Meétodos de Capitalizacdo de Mercado (MCM). Calcula-se a diferenca entre o valor
capitalizado de mercado de uma empresa e o0 valor do seu patriménio liquido, este
diferencial é o valor do seu capital intangivel.

Estes métodos abrangem as medidas ou indicadores que permitem calcular de forma
imediata o valor de uma empresa. Denominam-se por multiplos e sdo elementos de
comparagdo que podem fornecer resultados razoaveis, no entanto, no caso dos activos
intangiveis ndo tem grande peso na empresa, conforme afirma Villanueva (2010). Na
valorizagdo por multiplos, (atrds abordado na pagina 42 como avaliagdo comparativa
com o mercado), tenta-se obter o valor dos activos comparando-os com o preco do
mercado de outros activos semelhantes.

Métodos de Retorno sobre os Ativos (ROA).Séo obtidos a partir da média dos lucros
antes de impostos de um determinado periodo e divididos pela média dos activos
intangiveis. Esse resultado € o ROA (Return On Asset — retorno sobre activos). Este
racio € comparado com a média do sector. Dividindo os lucros acima da média da
empresa pelo custo médio de capital ou por uma taxa de juros, pode-se obter uma
estimativa do valor de seus activos intangiveis. Estes métodos sdo puramente
financeiros, que estdo de acordo com as necessidades financeiras dos accionistas. Sdo
ferramentas de medicdo de resultados e ndo da organizacéo.

Métodos Scorecard (SC). Os activos intangiveis depois de identificados, séo
produzidos scorecards (em seguida detalha-se este conceito) ou graficos com os
devidos indicadores. S&o similares aos métodos directos mas ndo oferecem resultados
econdmicos. A sua grande vantagem é que ddo uma imagem global e completa sobre os
activos intangiveis, aplicavel a qualquer nivel da empresa, e adaptavel a qualquer um
deles.
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Os métodos tém tratamentos diferentes conforme a finalidade do avaliador. Os que séo
baseados em avalia¢Ges financeiras como 0s ROA e MCM sdo bastante Uteis em fusGes
e aquisigdes. Os DIC e SC sdo os que podem criar um retrato mais detalhado da salde
das empresas. (Martins, 2012).

Apresenta-se de seguida, na Tabela 8, os métodos de medicdo de intangiveis emergentes
da literatura e compilados por Sveiby (2010).

Tabela 8 — Métodos de Medicao de Intangiveis por Ordem Cronolégica

Ano Designacéo

2009 Assinalar UTI

EVVICAE ™

Indice de Capital
Intelectual Regional
(RICI)

Modelo monetario
dinamico

2007

2004 IADM

Autor

Sanchez 2009

McMcCutcheon
(2008)

Schiuma, Lerro,
Carlucci (2008)

Milost (2007)

Ministério
japonés da
Economia,
Comércio e

IndUstria.

Categoria

57

SC

DIC

DIC

SC

Descricédo da Medida

UTI é o resultado de um projecto
financiado pela UE para projetar um
relatorio de capital intelectual (IC)
especificamente para as
universidades.(1) Visdo da instituicéo,
(2) Resumo dos recursos intangiveis e
atividades, (3) Sistema de indicadores.

Desenvolvido pelo Centro de ativos
intelectual, na Escécia, como um Kit de

ferramentas web-based EVVICAE
baseado na obra de Patrick H. Sullivan
(1995/2000).

Usa o conceito da Arvore Knoware
com quatro perspectivas: (hardware,
netware, wetware, software) para criar
um conjunto de indicadores para as
regides.

A avaliagdo dos funcionéarios e feita
com analogia com a avaliacdo dos
activos fixos tangiveis. O valor de um
empregado é a soma do valor do
empregado de compra e o valor de
investimentos em um empregado,
menos o ajuste do valor de um
empregado.

Gestéo de ativos baseado no intelectual
(IAbM) €é wuma diretriz para IC
relatorios introduzidas pelo Ministério
japonés da Economia, Comércio e
Indlstria. Um  relatério I1AbM deve
conter: (1) filosofia de gestdo. Passado
para o presente relatorio.Presente para
o futuro. (4) Indicadores e activos
intelectuais. A criag¢do de indicadores
em grande parte segue as diretrizes
Meritum.



Ano

2004

2004

2003

2003
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Designacéo

SICAP

indice Nacional de
Capital Intelectual

Negécio de QI

Do setor publico IC

Diretrizes
dinamarqués

Autor Categoria
SC
Bontis (2004) SC
SC
Bossi (2003) SC
Mouritzen, SC
Bukh & al.
(2003)
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Descricédo da Medida

Um projecto financiado pela UE para
desenvolver um modelo IC geral
especialmente concebidos para as
administragBes publicas e de uma
plataforma tecnologica para facilitar a
gestdo eficiente dos servigos publicos
A estrutura do modelo identifica trés
principais componentes do capital
intelectual: o capital humano publico,
capital estrutural e capital relacional
publica.

Uma versdo modificada do Skandia
Navigator para as nagles: riqueza
nacional é composta pela riqueza
financeira e Capital Intelectual
(Capital Humano +  Capital
Estrutural)

Uma combinacdo de quatro indices;
indice de Identidade, indice de
Capital Humano, indice de Capital
do Conhecimento, indice de
Reputacéo. Desenvolvido na
Noruega pela consultoria
Humankapitalgruppen empresa.

Um modelo de IC para o setor pablico,
que se baseia Garcia (2001) e
acrescenta duas perspectivas aos trés
tradicionais de particular importancia
para a administracdo  publica:
transparéncia e qualidade. Ele também
identifica elementos negativos, que
geram responsabilidade intelectual. O
conceito de responsabilidade
intelectual representa o espaco ideal
entre a gestdo e administracéo real, um
dos deveres de uma entidade publica
deve cumprir para a sociedade.

As recomendacdes patrocinadas pelo
governo como projeto de pesquisa
para empresas dinamarquesas devem
comunicar seus intangiveis
publicamente.  Declaragfes  do
capital intelectual consistem em 1)
um conhecimento narrativo, 2) um
conjunto de desafios de gestdo, 3)
uma série de iniciativas e 4)
indicadores relevantes.



Ano

2003

2002

2002

2002

2002

2001
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Designacéo

IC-dVAL ™

Modelo intellectus

FIMIAM

Avaliagdo IC ™

Painel de Avaliacdo
da Cadeia de Valor

™

Diretrizes Meritum

Autor

Bonfour (2003)

Sanchez-
Canizares (2007)

Rodov &
Leliaert (2002)

Edvinsson
(2002)

Lev B. (2002)

Orientages
Meritum
(2002)

Caba & Sierra
(2001)

Categoria

SC

SC

DIC/
MCM

SC

SC

SC

SC
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Descricédo da Medida

Avaliagdo Dindmica do Capital
Intelectual”. Indicadores a partir de

quatro dimensdes da
competitividade sdo computados:
Recursos e Competéncias,

Processos, Resultados e Ativos
Intangiveis (Capital estrutural e
indices de Capital Humano).

Forum Conhecimento de Investigagdo
Central da Sociedade do
Conhecimento. O  modelo  esta
estruturado em sete componentes, cada
um com elementos e variaveis. Capital
estrutural é dividido em capital
organizacional e capital tecnologica.
Capital relacional é dividido no capital
de empresas e capital social.

Avalia os valores monetarios dos
componentes IC.Uma combinacdo
tanto de tangiveis e mensuracdo
activos intangiveis.O método serve
para vincular o wvalor IC para
avaliacdo de mercado sobre e acima
do valor escriturado

Uma extensdo do quadro Skandia
Navigator incorporando ideias a
partir do Monitor Ativos Intangiveis;
eficiéncia de classificacdo,
renovacao e risco.

A matriz de indicadores ndo-
financeiros organizados em trés
categorias de acordo com o ciclo de
desenvolvimento:  Descoberta  /
Aprendizagem, Implementacédo
Comercializacdo.

Um projecto de investigacdo
financiada pela UE, que rendeu um
guadro para a gestdo e divulgacéo de
Ativos Intangiveis em 3 etapas: 1)
definir objetivos estratégicos, 2)
identificar os recursos intangiveis, 3)
acOes para o desenvolvimento de
recursos intangiveis. Trés classes de
ativos intangiveis: Capital Humano,
Capital Estrutural e Capital de
Relacionamento.

Um modelo de medigdo de IC para o
setor publico com base no Modelo de



Ano

2001

2001

2000

2000

2000

2000
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Designacéo

Declaracéo de ativos
intangiveis

Ciclo de Auditoria
do Conhecimento

indice de Criacao de
Valor (VCI)

O Explorer Valor ™

Avaliacgdo de Ativos
intelectual

Criagdo de Valor
Total, TVC ™

Autor

Garcia (2001)

Schiuma &
Marr (2001)

Baum, Ittner,
Larcker, Baixo,
Siesfeld e
Malone (2000)

Andriessen &
Tiessen (2000)

Sullivan (2000)

Anderson &
McLean (2000)

Categoria
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SC

SC

SC

DIC

DIC

DIC

Descricédo da Medida

Gestdo da Fundagdo Europeia da
Qualidade (EFQM). Ele integra os
elementos do modelo da EFQM em
trés blocos que compdem o capital
intelectual: Capital humano, capital
estrutural e capital relacional.

Um modelo de medigdo de IC para o
setor publico com base no IAM com
indicadores de: crescimento, eficiéncia
e estabilidade.

Um método para avaliar seis
dimensdes de conhecimento das
capacidades de uma organizacdo em
quatro etapas.Definir ativos de
conhecimento
fundamental.ldentificar processos de
conhecimento fundamental. Plano
de acles em processos de
conhecimento.Implementar e
monitorizar a melhoria, em seguida,
retornar a 1).Descrito no livro
(2002). Lucro com Pessoas pela
Deloitte & Touche.

Desenvolvido pela Wharton
Business School, juntamente com a
Cap Gemini Ernst & Young para
Centro Empresarial Inovacdo e
Forbes. Eles estimam a importancia
de  diferentes  métricas  ndo
financeiras na explicagdo do valor de
mercado das empresas. Fatores
diferentes para diferentes inddstrias.
Os desenvolvedores afirmam VCI
para se concentrar nos fatores que
consideram importantes nos
mercados, em vez de 0 que o0s
gerentes dizem que é importante.

Metodologia de célculo proposta
pelo KMPG de célculo e atribuicdo
de valor para 5 tipos de ativos
intangiveis: (1) Ativos e doagdes, (2)
Skills & conhecimento tacito, (3)
Coletiva valores e normas, (4)
Tecnologia e conhecimento
explicito, (5) processos primarios e
de gestéo.

Metodologia para avaliar o valor da
Propriedade Intelectual.

Um projeto iniciado pelo Instituto
Canadense de Revisores Oficiais de
Contas. usa cash-flows descontados
projectados para reexaminar como



Ano

1999

1998

1998

1998

1997

1997
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Designacéo

Lucro Capital
conhecimento

Metodologia de
Avaliagéo inclusiva
(IVM)

Contabilidade para o
Futuro (AFTF)

Investidor em valor
de mercado
atribuido (IAMV ™)

Calculado Valor
Intangivel

Economic Value
Added (EVA ™)

Autor Categoria
Lev (1999) ROA
McPherson DIC

(1998)

Nash H. (1998) DIC
Standfield MCM

(1998)

Stewart (1997) MCM

Stern & ROA

Stewart 1997
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os eventos afetam as atividades
planeadas.

Lucro, Capital, conhecimentos séo
calculados como parcela de ganhos
normalizados (3 anos a média da
inddstria e estimativas do consenso
futuro analista), acima ganhos
atribuiveis aos ativos escriturados.
Lucro entdo usado para capitalizar
Capital do Conhecimento.

Usa hierarquias de indicadores
ponderados que sdo combinados, e
centra-se na relacdo, em vez de
valores absolutos Valor combinado
Adicionado = Valor Monetario
Adicionado combinado com Valor
Adicionado intangiveis.

Um sistema de projeccdo de cash-
flows. A diferenca entre AFTF valor
no final e inicio do periodo é o valor
acrescentado durante o periodo.

Tem verdadeiro valor da empresa a
ser seu valor de mercado de ac¢des e
divide-o em capital tangivel + (IC
Realizado + IC Erosdo + SCA
(Vantagem Competitiva
Sustentavel).

O valor do capital intelectual é
considerado como a diferenca entre
a empresa valor de mercado das
acbes e o valor da empresa
escriturado. O método é baseado na
suposicdo de que os lucros de uma
empresa de prémio, ou seja, O
ganhos maiores que os de uma de
uma empresa média no setor,
resultado de IC da empresa. E,
portanto, um precursor do modelo de
Capital do Conhecimento de Lev.

Calculada pelo ajustamento do
resultado divulgado pela empresa, de
despesas relacionadas a bens
intangiveis. Mudangas no EVA
fornecem uma indicacdo sobre se o
capital intelectual da empresa é
produtiva ou ndo.EVA €é a
propriedade do Stern e Stewart
empresa de consultoria e um dos
métodos mais comuns.



Ano

1997

1997

1996

1996

1995
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Designacéo

Valor Adicionado
Coeficiente
Intelectual (VAIC

TM)

IC-Index ™

Broker tecnologia

Citation-Weighted
Patents

Contas holistica

Autor

Pulic (1997)

Roos, Roos,

Edvinsson e

Dragonetti
(1997)

Brooking
(1996)

Dow Chemical

(1996)

Rambagll
Group

Categoria

ROA (no se

encaixa em
nenhuma das
categorias)

SC

DIC

DIC

SC
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Uma equacdo que mede o quanto e
quio eficientemente o capital
intelectual e o capital utilizado, criar
valor com base na relacdo de trés
componentes principais: (1). Capital
empregado; (2) capital humano; e
(3) capital.

Consolida todos os indicadores
individuais que representam
propriedades intelectuais e
componentes em um Unico indice.
Alteracbes no indice sdo entdo
relacionadas as mudancas na
avaliacdo da empresa no mercado.

Valor do capital intelectual de uma
empresa é avaliado com base na
analise de diagndstico de resposta de
uma empresa a vinte perguntas sobre
quatro componentes principais do
capital intelectual: Centrada em
activos  humanos, Ativos de
Propriedade Intelectual, Ativos de
mercado, ativos de infra-estrutura.

Um fator tecnologia é calculado com
base nas patentes desenvolvidas por
uma empresa. Capital intelectual e
seu desempenho sdao medidos com
base no impacto dos esforcos de
investigacao sobre 0
desenvolvimento de uma série de
indices, tais como numero de
patentes e 0 custo das patentes ao
volume de negécios de vendas, que
descrevem as patentes da empresa.
A abordagem foi desenvolvida pela
Dow Chemical.

Rambgll é um grupo de consultoria
dinamarquesa, que desde 1995
elabora relatorios de acordo com a
sua "propria Holistica Contabilidade
relatos. E baseado no modelo EFQM
Descreve nove areas-chave, com
indicadores: Valores de gestdo,
processos  Estratégico, Recursos
Humanos, Recursos Estruturais,
Consultoria, os resultados do cliente,
Empregado Resultados, Resultados
empregados da  sociedade e
resultados financeiros.



Ano

1994

1994

1992

1990

1989
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Designacéo

Monitor de Ativos
Intangiveis

Score Card

Declaracéo de RH

Balanco Invisible

Autor

Edvinsson e
Malone (1997)

Sveiby (1997)

Kaplan e
Norton (1992)

Ahonen (1998)

Sveiby (1989
ed) O
"Konrad"
grupo

Categoria
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SC

SC

SC

DIC

MCM

Descricédo da Medida

O capital intelectual é medido
através da andlise de até 164
medidas métricas (91
intelectualmente com base e 73
métricas tradicionais) que abrangem
cinco componentes: (1) financeiro;
(2) cliente, (3) de processo; (4)
renovacdo e desenvolvimento e (5)
humano.Skandia  companhia de
seguros trouxe a fama, mas Skandia
jando produz o relatério.

Gestdo seleciona indicadores, com
base nos objetivos estratégicos da
empresa, para medir quatro aspectos
da criagdo de valor a partir de 3
classes de ativos intangiveis
rotulados: a competéncia das
pessoas, estrutura interna, estrutura
externa.Modos de Criacdo de Valor
sdo: (1) crescimento (2) renovacao,
(3) utilizacdo / eficiéncia; e (4)
reducdo do risco / estabilidade.
Desempenho de uma empresa €
medido através de indicadores que
cobrem quatro perspectivas dos
principais focos: (1) Perspectivas
Financeiras; (2) perspectiva do
cliente, (3) perspectiva  dos
processos internos e (4) perspectiva
de aprendizagem.Os indicadores sdo
baseados nos objetivos estratégicos
da empresa.

O lucro HR e perdas dividem as
despesas de pessoal relacionado em
trés classes para os custos de
recursos humanos: os custos de
renovacao, 0S custos de
desenvolvimento e custos de
exaustdo. 150 empresas listadas
finlandesa preparou uma declaracgéo
de RH em 1999.

A diferenca entre o valor de
mercado de a¢Bes de uma empresa e
seu valor contabil liquido ¢é
explicada por trés inter-relacionados
familias de capital; Capital Humano,
Capital Organizacional e Capital do
Cliente. As trés primeiras categorias
publicada neste livro em sueco se
tornaram um padrdo de facto.
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Ano Designacéo Autor Categoria Descricédo da Medida
1988 | Custeio de Recursos | Johansson DIC Calcula o impacto oculto dos custos
Humanos e (1996) relacionados com RH, que reduzem
Contabilidade 0s lucros de uma empresa. S&o feitos
(HRAC 2) ajustes para a P & L. O capital

intelectual € medido pelo célculo da
contribuicdo do capital humano
realizado pela empresa dividido pela
despesa  salarial  capitalizados.
Tornou-se um campo de pesquisa
em seu préprio direito.
HRAC revista.

1970 | Custeio de Recursos Flamholtz DIC O pioneiro em RH Contabilidade,
Humanos e (1985) Eric Flamholtz, desenvolveu uma
Contabilidade série de métodos para o calculo do

(HRAC 1) valor dos recursos humanos
1950 Q de Tobin James Tobin MCM O "g" é a razdo entre o valor de

mercado da empresa dividido pelo
custo de reposicdo de seus ativos.
Mudangas no "g" fornecem uma
procuracdo para medir 0
desempenho eficaz ou ndo do capital
intelectual da empresa.
Desenvolvido  pelo  economista
laureado Nobel James Tobin em
1950.

Fonte: Adaptado Sveiby (2010)

Como se pode verificar pelo Tabela 8, a grande maioria dos métodos sdo Scorecard,
pelo que sendo predominantes importa ver a sua importancia, pelo que se passa a
examinar.

2.7.1 Modelo Balanced Scorecard

O Balanced Scorecard (BSC), foi proposto por Kaplan e Norton (1992) e definem-no
como sendo um instrumento de gestdo que procura um alinhamento do negdécio da
empresa a sua Vvisdo e estratégia. O BSC traduz a visdo e estratégia em objectivos e
indicadores. Procura uma visdo global e integrada da performance organizacional
segundo quatro perspectivas a caracterizar:

e Financeira, em que os indicadores utilizados consideram evidéncias passadas, e
a enfase esta nos objectivos e medidas monetarias.
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e Na perspectiva do cliente, em que se pretende a satisfacdo e fidelizacdo do
cliente, através da diferenciacdo e captacdo de novos clientes.

e Os processos internos, tem como objectivo a exceléncia dos mesmos,
considerando a satisfacdo dos clientes e necessidades dos consumidores.

e Aprendizagem e Crescimento, tem em vista a criagdo de um ambiente cultural
em prol do crescimento individual e colectivo, criando um clima propicio a
inovacao, e implementacdo de melhorias continuas.

E um instrumento que aumenta a eficiéncia do sistema de informacdo que serve
distintas finalidades consoante as diversas areas de negdécio.

Clarificada a estratégia, a comunicacdo da mesma, € feito o alinhamento dos objectivos
departamentais e pessoais com a mesma. Esta ligacdo da estratégia é ampliada para o
médio e longo prazo, orgcamentos anuais de forma a garantir o cumprimento dos
objectivos, como afirma Amaral e Pedro (2004).

Gragas a sua flexibilidade, o Balanced Scorecard pode ser aplicado a todos os tipos de
empresas ou ainda a areas funcionais de uma organizacdo. Sempre e quando 0S
indicadores sdo escolhidos correctamente, a direc¢do da empresa tera um guia adequado
comparando os objectivos e planos da empresa com os resultados obtidos, que permitira
avaliar a adequacéo dos planos de acgéo.

A conceptualizacdo do Balanced Scorecard devera ser de acordo com a estratégia da
empresa, utilizando indicadores adequados. Estes indicadores selecionados serdo
determinantes para avaliar o grau de cumprimento da direccdo estratégica. As medidas a
escolher, além de serem estrategicamente relevantes, devem permitir recolher dados
comparativos ao longo do tempo, serem fiaveis.

O mapa estratégico permite criar pontos de referéncia para toda a organizacdo. Estes
mapas sdo construidos partindo da gestdo de topo que comeca por definir a misséo,
porque é que a empresa existe e os seus valores fundamentais. Partindo desta
informacdo é desenvolvida a visdo estratégica, definindo o é que a empresa pretende
ser. Esta visdo define claramente os objectivos e as metas globais da empresa. Assim,
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no Balanced Scorcard existem relacgOes de causa-efeito. Tal como afirma Russo (2009,
p.24):

As medidas de aprendizagem e crescimento organizacional servem de condutores das medidas
dos processos internos que, por sua vez, sdo condutores das medidas da perspectiva do cliente,
que servem de condutores das medidas financeiras. Norreklit (2000: 67) afirma que é esta
relacdo de causa e efeito que distingue o Balanced Scorcard de outros sistemas de medigdo

estratégica.

O Balanced Scorcard reflecte as mudancgas ocorridas nas tecnologias de informacéo e a
crescente competitividade registada nas Gltimas décadas do século XX,

Conforme afirma Russo (2009, p.21):

Na era industrial do séc. XIX e maior parte do séc. XX, as empresas asseguram a sua
competitividade através dos investimentos e gestdo dos ativos tangiveis, cujo desempenho era
possivel medir a partir da informacao obtida nas demonstracdes financeira. Contudo, no final do
séc. XX, os factores intangiveis tornaram-se a maior fonte de vantagem competitiva das
empresas, importancia essa que os dados contabilisticos ndo revelam, mas que os mercados
reconheciam. (Ver Figura 7).
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Figura 7 — Diferentes Necessidades de Gestdo em Contextos Economicos e
Temporais Distintos

y y N
ERA ERA DO
INDUSTRIAL I:H:H:"> CONHECIMENTO
(séc. XIX e XX) {séc. XX e XXI)
ACTIVOS ACTIVOS

TANGIVEIS INTANGIVEIS
i —

Gestéo Gesl'éc_)
Tradicional UD\:> Estratégica
Balanced
Coggsotlgode Scorecard

Fonte: Russo (2009, p.22)

As empresas sofreram transformacdes para poderem competir neste novo cenario, as
suas competéncias para gerir as suas novas fontes geradoras de valor também tém de ser
as adequadas neste panorama competitivo.

As estratégias de criacdo de valor deixam de assentar na gestdo de activos tangiveis,
como afirmou Cafiibano e Gisbert (2007, p.193) “( ...) o investimento em activos
intangiveis ¢ muito diferente do investimento dos activos tangiveis”. Os activos
intangiveis assentam em estratégias baseadas no conhecimento, contribuindo
decisivamente para 0 peso crescente dos activos intangiveis nas empresas.

Decorrente da estratégia de uma empresa surgem duas necessidades basicas: por um
lado a definicdo da mesma e, por outro, a sua implementacao.

Como se pode verificar na Figura 8, onde esta concebido o modelo de conceptual de
criacdo, medicdo e gestdo dos intangiveis.
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Figura 8 — Modelo Conceptual de Criacao, Medicdo e Gestdo de Intangiveis.

Recursos Actividades Activos Criacdo de
Intangiveis Intangiveis - Intangiveis “‘ Intangiveis

(N T ey f

Competéncias Aprendizagem
Capital Capital
Mercado mOrgamzagao Gﬂ Relacional ganizacional Imtangmau

em Acgdo

As oo & <gkm/

Tecnolagico

Fonte: Bueno (2001)

Através dos recursos intangiveis que estdo presentes na organizacdo e em toda a sua
envolvéncia sdo no seu todo, fontes de conhecimento, o qual é usado e direccionado
para a criacao de activos intangiveis. Assim, a medicdo dos intangiveis adquire destaque
nas organizacdes, uma vez que a capacidade que estas tém em motivar e impulsionar 0s
seus intangiveis demonstra ser bastante mais decisivo do que a gestdo dos activos
tangiveis (Kaplan e Norton, 1996b).

Através dos mapas estratégicos e identificados os objetivos estratégicos permite a
visualizacdo das relacdes de causa-efeito, ajudando a compreender a forma como a
empresa ira implementar a sua estratégia. Com esta informacéo permite a aprendizagem
e ainda a reconhecer e a criar novas competéncias. Existe um ambiente favoravel para a
inovacao.
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CAPITULO Il — LIMITACOES DA CONTABILIDADE NO
TRATAMENTO DOS INTANGIVEIS

3.1 Introducéo

Como foi analisado anteriormente no ponto 2.6.1 a avaliacdo de empresas tem como
base as pecas financeiras que devem ser entendidas, desde que usadas convenientemente
como um bom painel de controlo para os seus utilizadores. No entanto a Contabilidade
enfrenta grandes desafios no que diz respeito ao tratamento contabilistico dos activos
intangiveis. Bandeira (2010) menciona alguns pontos essenciais:

3.2 A Importancia dos Activos Intangiveis no Mundo Actual

A nova economia, ¢ sem duavida um dos factores chave para a monopolizacdo da
atencdo dos mesmos. Autores como Petty e Guthrie (2000) atribuem esta denominacao
para a economia baseada em um intenso progresso tecnolégico da informagdo e do
conhecimento:

A ascensdo da "nova economia", principal responsavel pela informacéo e conhecimento,
é atribuida & importancia crescente do capital intelectual (CI) como um negécio e tema
de pesquisa. O capital intelectual estd implicado em recentes desenvolvimentos
econdmicos, gerenciais, tecnoldgicos, sociolégicos e de uma forma até entdo
desconhecida e amplamente imprevisivel. Se estes desenvolvimentos sdo vistos através
do filtro da sociedade da informagao, a economia baseada no conhecimento, a sociedade
em rede, ou inovacdo, ha muito para apoiar a afirmacéo de que o Cl é fundamental na
determinacédo do valor da empresa e desempenho econémico nacional. (Petty e Guthrie,
2000, p. 155).

H& um consenso generalizado como afirma Bandeira (2010) que é 0 progresso
tecnolégico, quer seja obtido ou adquirido, que proporciona uma vantagem
competitiva. Nesta decorréncia, as empresas enfrentam novos desafios, pois, 0 peso
dos intangiveis tem vindo a crescer. Ha assim uma mudanca de énfase do activo
tangivel para o activo intangivel nas Gltimas décadas. Varios autores como Lev (2001),
Sveiby (1997), Kaplan e Norton (1992) tambem tém afirmado que a geracdo de
riqueza esta cada vez mais relacionada com os activos intangiveis.
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Em suma pode-se afirmar que este crescente interesse pelos activos intangiveis tem
como base a combinagdo de vertentes econdmicas como a intensificacdo da
competicdo e o desenvolvimento tecnolégico da informacdo. Assim, o inevitavel
processo de globalizacdo das economias facilitado pelo comércio electrdnico instigou a
competicdo entre as empresas, encolhendo as margens, aumentando os padrdes de
qualidade e impelindo as empresas a diferenciarem-se de seus concorrentes.

3.2.1 Dificuldades Existentes na Imputacdo de Despesas a Activos
Intangiveis

Estas dificuldades estdo relacionadas com a correcta avaliagdo de um intangivel,
nomeadamente quanto a contabilizacdo das despesas de Investigacdo e desenvolvimento
(1&D), decorrentes da aplicagdo do (SNC).

As organizacbes enfrentam estes novos desafios e devem estar preparadas para
responder as expectativas dos utilizadores da informacdo interna e externa dos

“stakeholders™? .

Traduzir contabilisticamente os custos com a captacdo de conhecimento ndo é uma
tarefa facil. Mas, o0 seu reconhecimento como custos em determinado periodo nédo
coincide temporalmente com o possivel retorno desse esforco de captacdo. Esta-se,
contudo, perante uma simbiose de perspectivas diferentes: economia real; economia
financeira e economia da informacdo e do conhecimento. No entanto, as diferentes
perspectivas perfilham a economia da informacdo e do conhecimento como ponto de
equilibrio tal como se pode verificar na Figura 9 que de seguida se apresenta.

% Stakeholders é qualquer actor (pessoa, grupo ou entidade) que tenha uma relagdo ou interesses
(directos ou indirectos) com ou sobre uma organizacdo (definigdo muito ampla de Martins e Filho,
1999). Também denominados por plblico de interesse ou publico estratégico. E uma palavra em
inglés muito utilizada nas &reas de comunicacdo, administracdo e tecnologia da informacdo cujo
objectivo é designar as pessoas e grupos mais importantes para um planemento estratégico ou plano
de negdcios, ou seja, as partes interessadas.
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Figura 9 — As Esferas da Economia Activa

Economia Real Economia Financeira

Economia da Informacéo e
do Conhecimento

Fonte: Costa (cit. in Bandeira 2010)

A economia real resulta das transaccOes de activos tangiveis, a economia financeira é
baseada em transac¢Ges com activos financeiros e a economia da informacdo e do
conhecimento é baseada nas transa¢des de diversos activos intangiveis.

Os activos fisicos e financeiros ndo tém capacidade de sO por si gerarem vantagens
competitivas sustentaveis ao longo do tempo, mas sdo outros activos, estes de natureza
intangivel que trazem verdadeiro valor, como afirmam Navaza e Cabarcos (2007).

Tomando como referencia o estudo realizado pela Commission of the European

Communities (2003), argumenta-se que o fornecimento de informacgdes contabilisticas
relevantes afectara o desempenho da economia de trés formas:

A qualidade das informac6es contabilisticas ird ajudar os gestores e investidores
na identificacdo rentavel (valor presente liquido positivo) e reconhecimento de
oportunidades de investimento.

Melhorar a informacdo da contabilidade financeira devera aumentar a
capacidade dos investidores. Isso ira facilitar a alocacdo eficiente de capital.
Além disso, na medida em que divulgacdes contabilisticas sdo melhoradas
também incentiva o desenvolvimento dos mercados de capitais, (por exemplo,
aquisicdes) que ird reduzir o uso ineficiente de capital, porque as informacdes
disponiveis sdo mais fiaveis.

A divulgacdo das informacdes contabilisticas relevantes também contribuem
para uma maior adesdo do investidor. Sem davida, que uma maior informacao
publica sobre uma empresa, implica que menor seja a probabilidade de um
investidor incorrer em perdas por negociacdo com informacdo. Na presenca de
mercado de capitais, os investidores estdo também mais dispostos a investir em
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empresas de alto risco e a longo prazo. Estes tipos de investimentos sdo mais
provaveis naqueles que resultam em inovacgdes (por exemplo, biotecnologia, e
software de desenvolvimento).

Nos sistemas tradicionais de contabilidade, entdo, se um activo intangivel ndo pode ser
claramente identificado de acordo com os critérios referidos (ver pag. 17), entdo ele ndo
pode ser reconhecido nas contas de uma empresa.

Actualmente, os activos intangiveis ainda sdo pouco considerados nas demostracdes
financeiras. Podem ocorrer diversos obstaculos, desde logo a assinalar as suas
carecteristicas particulares: a dificuldade de identificacdo, e, sdo muitas vezes invisiveis,
como o know-how, carteiras de clientes e marcas prdéprias. Como afirma Damodaran
(2009, p. 21) “(...) a maneira como a contabilidade tem lidado com investimentos
nestes activos € incompativel com o seu tratamento (...)”. A consequéncia deste
tratamento é que muitos gastos usados nas avaliagcdes e consequentemente lucros, fluxos
de caixa e retorno sobre o capital estdo contaminados. Como exemplifica o referido
autor através de um estudo efectuado na Filadélfia, o valor dos investimentos em | & D,
software, desenvolvimento de marcas e outros intangiveis afectam as margens
operacionais, pois 0s salarios pagos aos pesquisadores técnicos e outros trabalhadores
criativos estdo incluidos. Existe uma inconsisténcia para os investimentos realizados em
activos intangiveis. Esta é uma das caracteristicas destas empresas, por nao registarem
trabalhadores criativos como activos intangiveis. A apontar uma outra particularidade
deste tipo de empresas € o facto de geralmente obterem menos financiamentos. A baixa
alavancagem financeira pode ser atribuida ao preconceito do sector bancario, que
financia activos tangiveis, exigindo garantias reais. O estudo menciona também que
empresas com activos intangiveis sdo susceptiveis a um risco adicional, porque o
acompanhamento desses activos pode ser dificil de fazer. Valores de intangiveis, como
o capital humano, podem-se dissipar rapidamente, se uma empresa tem problemas ou se
tem a sua reputacdo manchada. Haverd consequéncias destas especificidades na
avaliacdo de empresas, nomeadamente no fluxo de caixa descontado, tendo em
consideracdo que o ponto de partida sdo lucros correntes e valores contabilisticos para
derivar um valor para os activos existentes; qualquer alteracdo (como alteracdo da
reputacdo) terd efeitos imediatos. O tratamento contabilistico de activos intangiveis,
sendo erréneo, torna esses nimeros ndo confiaveis, uma vez que os ganhos reportados
para uma empresa de tecnologia, ou outra similar, representam os lucros apos o
reinvestimento em | & D, ao invés de ganhos verdadeiramente operacionais. O valor
dos activos € subestimado porque os maiores activos para estas empresas estdo fora da
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contabilidade. O reinvestimento feito pelas empresas é muitas vezes introduzido nas
despesas operacionais (ao contrario de se mostrarem separadamente, como despesas de
investimento). Também medidas como o retorno sobre o capital é deturpado, porque
esse racio (Lucro Liquido / Capital Préprio) é afectado.

Damodaran (2009, p.29) é peremptdrio quanto a este assunto quando afirma que:

As despesas com pesquisa, ndo obstante a incerteza sobre os seus beneficios futuros,
deveriam ser capitalizadas. Para capitalizar os valores dos activos de pesquisa, temos
que fazer uma suposicdo sobre quanto tempo leva para essas pesquisas €
desenvolvimento a serem convertidas, em média, em produtos comerciais. E a chamada

vida amortizavel desses activos

O exemplo acerca deste assunto que o autor da é a comparacdo entre uma empresa
farmacéutica e uma empresa de software. No caso da inddstria farmacéutica as despesas
de I&D tem uma vida mais longa, pois o processo de aprovagdo de novos medicamentos
é longo. Em contraste, despesas de 1&D de uma empresa de software, onde os produtos
tendem a surgir muito mais rapidamente devem ser amortizados durante um curto
periodo.

No entanto a NCRF 6, a qual tem por base a IAS 38 — Intangible Assets (Activos
Intangiveis), identifica com clareza a definicdo de activos intangiveis e define
claramente em que condicdes este pode ser reconhecido de forma fiavel. Assim,
apresenta-se de forma esquematica, na Figura 8 o processo de reconhecimento e
mensuracdo de activos fixos tangiveis, preconizados na referida norma contabilistica.
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Figura 10 — Reconhecimento de Activos Intangiveis.
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Fonte: Domingos et al. (2009, p. 34)

Verifica-se, assim, que o referencial contabilistico actual € um normativo desactualizado
em relacdo ao tema dos intangiveis, como afirma Domingos et al. (2009). Corroboram
esta opinido outros autores como por exemplo Lopes (2000, p. 226) que confirma a
incapacidade do modelo contabilistico “(...) para reflectir correctamente o impacto dos
intangiveis na situacdo presente e futura da empresa (...)”.
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CAPITULO IV - METODOLOGIA IAM®

4.1 Introducéo

Como ja foi explanado nos Capitulos anteriores, existe a necessidade de uma correcta
identificacdo e categorizacdo dos activos intangiveis. Por estes serem um factor
diferencial na competitividade das empresas, ha um interesse no sentido de acompanhar
0 desempenho dos mesmos. Pelo que, como acréscimo ao carécter informativo da
contabilidade, surgem modelos e metodologias de identificagdo de activos intangiveis.
Esta informacdo colmata possiveis défices de informacdo no mercado, pois esses
valores devem ser medidos e reportados aos investidores, accionistas, ou interessados
em geral.

A metodologia parte da premissa de que o valor dos intangiveis s6 existe se for
percebido como tal pelos stakeholders externos.

Um dos principais subprodutos do IAM® ¢ o PIB — Prémio Intangiveis Brasil realizado
em parceria com o Grupo Padréo, Stern Stewart & Co, (1994) Cidade do Conhecimento
ECA/USP e demais empresas e instituicdes de relevancia.

O modelo que a seguir se apresenta, IAM® Intangible Assets Manager (IAM®), foi
elaborado pela DOM Strategy Partners®’, empresa de consultoria que pertence ao
Grupo ECC.

Este modelo foi varias vezes validado. Foi inicialmente apresentado no ano de 2003 na
Cupula Mundial sobre a Sociedade de Informacdo, realizada pela United Nations
Conference on Trade And Development (UNCTAD) e pela Organizacdo das Nacdes
Unidas (ONU), em Genebra. Também foi debatido academicamente nas principais
universidades do Brasil. Ainda foi colocado em debate no Banco Nacional do
Desenvolvimento, no Brasil, Cidade do Conhecimento, e Fundacdo Nacional da
Qualidade (FNQ). Esta metodologia foi objecto de varias publicac6es a referir: Harvard
Business Review, HSM Brasil, Gazeta Mercantil, Revista Exame e outras. A primeira
empresa a adoptar o modelo foi a Suzano Papel & Celulose (1* empresa da América

2T A partir daqui designado apenas por DOM.
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Latina a publicar Balango Corporativo de Activos Intangiveis) e em outras 17 empresas
(Domeneghetti e Meir, 2009).

4.2 Objectivos do Modelo

O modelo IAM® tem como objectivo identificar e categorizar os intangiveis, de forma a
alcancar a sua melhor gestéo e atribuicao de valor.

O modelo tem os seguintes objectivos:

e Ter precisdo e qualidade de decisdo no que diz respeito a geracdo de valor
produzidos pelos activos intangiveis, mensurando-os, gerindo-os e actuando
estrategicamente em relacao a eles.

e Unificar e integrar informagcdes que estejam dispersas nas demonstracdes
financeiras e nos varios departamentos e processos da empresa.

e Cumprimento de requisitos legais, nomeadamente em relacdo a Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) (Domeneghetti e Meir, 2009).

4.3 Beneficios do Modelo

A partir do objectivo da metodologia IAM®, que consiste em ajudar as empresas a
ficaram aptas a identificar, construir valor e tornarem-se assim mais competitivas, o
modelo ainda aporta outros beneficios, nomeadamente:

e Capacidade de entendimento, de categorizar e gerir 0s intangiveis mais
relevantes para a estratégia da empresa, assim como para o alinhamento da
estratégia com o Balanced Scorecard .

e Capacidade de atribuir valor e efectuar as devidas ponderacdes dos activos
intangiveis mais relevantes internamente e com os stakeholders, criando a
possibilidade de ajustar o peso e ponderacdo de accles, projectos ou
investimentos da empresa nesses intangiveis.
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e Aptiddo para separar 0s activos que geram valor a curto ou a longo prazo.

e Faculdade da empresa discernir quais 0s activos que sdo protectores de valor,
como a sustentabilidade, daqueles que sdo geradores de valor.

e Melhor racionalizagdo de investimentos e de distribuigdo de resultados.

e Superior capacidade de comunicar as qualidades de gestdo e as potencialidades
competitivas para todos os stakeholders relevantes, tais como, accionistas,
investidores, instituicbes de crédito e imprensa, entre outros. (Domeneghetti e
Meir, 2009).

Pelo seu carater flexivel o IAM® pode ser aplicado em diversos contextos e com
distintas finalidades. Desde logo, auxilia na criacdo de valor, assim como na protecgédo
do mesmo, como se pode verificar esquematicamente na Figura 11.

Figura 11 - Geracao e Protecdo de Valor Atraves dos Intangiveis

Construcao da ESt'E‘l‘:‘r‘;gﬁ?gsd“ Mitigacéo de Reputacéoe
Percepcao Externa Fundamentais Riscos Credibilidade
- Desenvolvimento = Estruturagio e « Construgio das = Criacdo de

da percepgio e
imagem
corporativa de
marca para cada
um dos
stakeholders da
cadeia de valor.

organizagio dos
processos,
praticas e
atividades de
gestio
relacionados a
cada ativos.

salvaguardas e
direcionadores
para prevengao e
mitigagio de
riscos sistémicos
e pontuais.

posicionamento e
imagem de
reputacdo e
crediilidade com
viés de protecdo
de valor.

Fonte: DOM (2008, p.9)
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4.4 O Modelo IAM®

O modelo IAM® actua como observador externo, ajudando a empresa a compreender a
sua estrutura de valor internamente, construindo modelos recorrentes da avaliacdo de
imagem, percepcdo do efeito/impacto, além de potencializar e monitorizar a relagdo da
empresa com o mercado.

Na concepcao da DOM, os activos intangiveis sao compostos por quatro categorias de
capital:

= |nstitucional,

= Relacionamentos,

= Organizacional e

= Intelectual.

Para fins de coordenacdo da empresa, como sendo 0s pilares em que o0s anteriores
assentam, a fim de poder exercer funcdes de gestdo para a administracdo, neste modelo
sdo considerados os denominados Metacapitais, formados por:

v Capital sustentavel,

v Capital cultural,

v’ Capital tecnoldgico e de inovacéo,

v Capital de exceléncia,

v Capital do cliente.

Tendo todos estes por sustentacdo o Capital Humano, sendo a base de todo e

qualquer activo intangivel.
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O atras descrito encontra-se evidenciado na Figura 12, que de seguida se apresenta.

Figura 12 — Categorizagdo da Metodologia IAM ®

ACTIVOS INTANGIVEIS
CAPITAIS INTANGIVEIS
CAPITAL CAPITAL DE CAPITAL CAPITAL
INSTITUCIONAL || RELECIONAMENTO || ORGANIZACIONAL INTELECTUAL

METACAFPITAIS (COMPOSTOS)

CAPITAL CAPITAL CAPITALTECNOLOGICO
SUSTENTAVEL CULTURAL EDEINFDRMAQEO

CAPIALDE CAPITALDE
EXCELENCIA CLIENTE

CAPITAL HUMANO

Fonte: Domeneghetti e Meir (2009, p. 270)

E conveniente ter sempre presente que os activos intangiveis para além de que geram e
protegem valor, como séo interdependentes com activos tangiveis potencializam o valor
destes. De salientar que, os activos intangiveis so tém valor se forem percebidos pelos
stakeholders externos.

De seguida detalha-se os quatro tipos de capitais primarios do modelo, nomeadamente o
capital institucional, organizacional, de relacionamentos e intelectual.

O capital institucional € o valor resultante do conjunto de activos que a empresa afere
como prémio, proveniente do seu processo metddico voltado a criacdo de percepgoes de
valor positivo das suas marca, simbolos, imagem e reputacéo, a partir da interaccdo com
os diferentes stakeholders. Este capital s6 tem valor se for percebido por estes, ndo
sendo o seu controle da exclusividade da empresa, mas sim resultado da eficacia dos
seus esforcos em gerar percepcdes de valor perante seus stakeholders. Dentro deste
capital pode-se englobar activos como a missdao ou visdo, sustentabilidade,
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posicionamento mercadolégico, responsabilidade social e influéncias da comunidade,
entre outros.

O capital organizacional é formado pelo conjunto de activos sistémicos, que a empresa
possui, desenvolvidos para torna-la capaz de produzir valor a partir do seu core
business?®, estratégia competitiva e posicionamento no mercado. S&o exemplos do
capital organizacional, activos tais como o0s modelos de negdcio, modelo de gestéo,
planeamento estratégico, politicas corporativas, arquitectura de processos, sistemas de
producdo, tecnologias produtivas, flexibilidade produtiva, inteligéncia produtiva,
modelos comerciais, modelos de seleccdo e recrutamento e modelos de remuneracéo,
entre outros.

O capital de relacionamento consubstancia-se em toda a teia de relacionamentos de que
a empresa dispde no seu meio, de forma interactiva, e em fungdo das respostas
interactivas junto dos diversos stakeholders. Como menciona Domeneghetti e Meir
(2009, p. 271): “(...) 0 eco corporativo da empresa ¢ manifestado em sua existéncia
quando ela consegue gerar valor a partir dos seus relacionamentos.”.

S@o exemplos deste tipo de capital a rede de relacionamentos da empresa, as suas
parcerias e aliancas, a sua capacidade de aceder ao mercado, a capacidade de influenciar
a imprensa e o poder publico e o turnover® de funcionérios, entre outras.

O capital intelectual € o somatério do conhecimento de todos os individuos que
compdem uma organizacéo. E o produto do capital humano, que proporciona vantagem
competitiva, utilizado para gerar riqueza.

Tal como refere Stewart (1998, p.13)

%8 Core business ¢ um termo da lingua inglesa, que significa a parte principal de um determinado
negdécio, ou seja, a sua actividade principal.

 Turnover é um conceito frequentemente utilizado na area de Recursos Humanos (RH) para designar a
rotatividade de pessoal numa organizagdo, ou seja, as entradas e saidas de funcionarios em determinado
periodo de tempo.O célculo de turnover tem a funcdo de determinar a percentagem de substituicdes de
funcionérios antigos por novos e, consequentemente, analisar a capacidade da empresa em manter os
seus colaboradores. (Bispo, 2005).
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O conhecimento é mais valioso e poderoso do que 0s recursos naturais, grandes
indGstrias ou polpudas contas bancarias (...) O capital intelectual é a soma do
conhecimento de todos em uma organizagdo, o que lhe proporciona vantagem

competitiva (...)

S&o exemplos desse capital activo as patentes, a propriedade intelectual, a propriedade
industrial, os direitos de autor, a inovacoes e a inteligéncia competitiva, entre outros.

A titulo de resumo, apresenta-se de seguida a na Figura 13, de forma sintetizada, a
categorizacao de intangiveis, segundo este modelo.

Figura 13 — Categorizagdo de Intangiveis, Método IAM®
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Fonte: Adaptado DOM (2008)

Neste modelo os intangiveis sujeitos a classificacdo e respectiva avaliacdo, de acordo
com a Figura anterior, foram os que se seguem na Figura 14:
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Figura 14 — Principais Activos Intangiveis
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Fonte: DOM (2008, p.11)

Como afirma Domeneghetti e Meir (2009, p. 273), qualquer empresa, “(...)
independente do seu tamanho, sector de actuacdo ou modelo de negocios, possui boa

parte de seu valor em activos intangiveis.” O referido autor pretende transmitir que

todas as empresas podem através deste modelo quantificar os seus intangiveis. No

entanto, existem algumas condicdes que devem ser atendidas, ou seja, as empresas

devem:

e Dispor de um modelo de planeamento estratégico, passivel de acompanhamento
do seu desempenho (Balanced Scordcard);

e Optar por inserir a sustentabilidade aliada a estratégia e aos seus resultados

como factor de decisao;

e Assumir o compromisso em ajustar os factores internos e externos no seu

modelo de gestdo e processos de avaliacdo e satisfacdo social,
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e Adoptar modelos de gestdo em que predomine a transparéncia e as melhores
praticas de gestao;

e Disponibilizar informacdes de processos e praticas para o correcto tratamento
dos intangiveis;

e Disponibilizacdo de pesquisas de mercado, e satisfacdo junto dos diversos
publicos, tais como clientes, fornecedores, consumidores e colaboradores.

O método IAM® propde as empresas duas perspectivas: interna e externa. Internamente
sugere que se reescreva 0 modelo de gestdo e processos também sob a dptica de
desenvolvimento e gestdo de valor nos activos intangiveis que gerem. J& externamente
aponta como se validam e se pondera o peso e o valor percebido de cada um dos
activos, selecionados estrategicamente pela empresa junto de cada stakeholder,
contrapondo-o com o valor real e o atribuido pela empresa, traduzido num balanco de
intangiveis, que é composto pela diferenca entre o valor de mercado (num mercado
eficiente) e o patrimonio liquido. Esta diferenca é atribuida ao valor dos intangiveis
(Domeneghetti e Meir, 2009).

Figura 15 — Balanco de Intangiveis
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Fonte: Adaptado de Domeneghetti e Meir (2009)

A metodologia IAM® segue quatro etapas que define como sendo as directrizes do
processo de geracdo e gestdo de valor nos activos intangiveis, como se pode verificar na
Figura 16 que de seguida se apresenta:
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Figura 16 — Etapas de Implementacdo do IAM®
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Fonte: Domeneghetti e Meir (2009, p. 279)

Na primeira etapa, todo activo deve ser passivel de ser identificado, separado, e
reconhecido o seu valor, para que este possa gerido e o seu valor possa ser protegido.

Apos esta identificacdo, passa-se para a segunda etapa, que consiste em efectuar a sua
categorizacdo, ou seja, 0 seu enquadramento num dos grupos de capital intangivel,
nomeadamente: institucional, organizacional, de relacionamento e intelectual.

Resultante desta categorizacdo sera efectuada a formacdo da funcdo de cada um dos
capitais, que é resultante de todos os activos da mesma natureza que estejam alinhados a
estratégia de médio e longo prazo. Nesta fungdo cada um dos intangiveis identificados €
ponderado na formagdo desta, de acordo com a sua relevancia no contexto das metas

tracadas pela empresa, conforme se pode verificar na Figura 17.
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Figura 17 — Categorizacdo de Activos Intangiveis.
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Fonte: Adaptado da DOM (2008)

As funcbes de capital podem também serem indicadores de performance, quando
analisados periodicamente, sendo medidores da capacidade de acumulacdo de valor da
gestdo da empresa, a partir da eficiente administracdo de cada um desses activos e de
cada um desses quatro grupos de capital.

Depois de efectuada a referida categorizagcdo, esses activos serdo susceptiveis de
qualificacdo, a terceira etapa de implementacdo do IAM® (ver Figura 16). Esta fase
elenca para a gestdo sistémica em termos dos objectivos, orcamentos, processos
relacionados e elementos que influénciam o desempenho do activo, metas a alcancar e
indicadores, para serem tratados como investimentos associados a resultados superiores,
ou seja maior geracdo de valor e maior competitividade perante os concorrentes. Assim
é construido o cockpit de intangiveis, o qual € um instrumento de gestdo. Domeneghetti
e Meir (2009) afirmam que o cockpit de intangiveis IAM® é uma evolucao do Balance
Scorecard.
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Figura 18 — Qualificar Activos Intangiveis

Métricas

e Indicadores Customer Scorecard
Frojectos » Criar 10 Atributo 1 S—
Iniciativas » Associar Atributo 2 EE—

v |dentificar .
Frocessos Atributo 3 I

» Mensurar _
Atributos » Avaliar Atributo 4 E—

Fonte: Adaptado da DOM (2008)

Como se pode verificar pela Figura 18 a cada activo sdo atribuidas determinadas
métricas e indicadores, metas a serem alcancadas para 0 seu tratamento como
investimento e associado a resultados.

Por dltimo, a quarta etapa, a quantificacdo. Cada um dos activos deve ser sujeito a
medicdo de alguma forma, ou seja, traduzido em balancos. Apds a sua medicdo, séo
quantificados e supervisionados, sdo uma fonte de geracédo de valor para a organizacao
que os produz e detém.

A titulo demonstrativo, apresenta-se de seguida um exemplo para a constru¢do de um
balanco de intangiveis. Foi seleccionado o activo experiéncia, um dos seus atributos
sustentadores na qualidade do atendimento e, categorizado no capital de
relacionamentos. O processo a seguir € realizado para todos os ativos que fazem parte
da funcéo de ativos intangiveis da empresa.
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Figura 19 — Ativos Intangiveis Relevantes para a Estratégia e Sector da Empresa

— B80% - Inteligéncia Logistica

10% CAPITAL |

—— | ORGANIZACIONAL
L— 20% - Prontiddo Estratégica
—— 45%- Direitos Autorais

30% IN'IQES'LPE%AL —— 15% - Geracdo de Conhecimento
L 40% - Propensdo Disruptiva
— 60% - Marca

CAPITAL

20% INSTITUCIOMNAL i
— 40% - Sustentabilidade

40% P — 90% - Experiéncia

— RELACIONAMENTOS |

— 10% - Poder Megocial

Fungéo de Ativos Intangiveis
fiv) = (CapRel.0.4) . (Caplnt.0,3) . (Caplnst.0,2) . (CapOrg.0.1)

Fonte: Adaptado da DOM (2008)

Como se pode verificar no exemplo, anteriormente apresentado, dos intangiveis
identificados, 10% dos mesmos pertencem ao capital organizacional, 30% ao capital
intelectual, 20% ao capital institucional e, finalmente, 40% ao capital de
relacionamento. Dentro de cada uma das categorias enumeradas ainda podemos atender
a sua subdivisdo. Dentro do capital de relacionamentos, que é 0 que estamos a focar no
exemplo, 90% desse valor é atribuido ao atributo experiéncia e os restantes 10% ao
poder negocial.

De seguida analisam-se 0s objectivos relacionados com o atributo experiéncia, tal como
de encontra evidenciado na Figura 20.
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Figura 20 — Objectivos do Atributo Experiéncia

Consolidar a percepgcdo da empresa como uma
empresa lider na experiéncia com clientes.

30% Atributo
EMPRESA — == Sustentador:
Qualidade de
Atendimento

|n| -| Publico: Cliente Final
T 1
Inovacéio Preco Experiéncia
50% 30% 20%

Funcéo Interna de Experiéncia
fiM) = ...(Inoivacdo.0,3) . (Preco.0,3) . (Experiéncia.0.2)

Fonte: Adaptado da DOM (2008)

Neste caso concreto o objectivo, relativamente ao atributo experiéncia, o objectivo
estratégico definido consubstancia-se na consolidacdo e percep¢do da mesma junto dos
clientes, como sendo uma empresa lider na experiéncia com clientes. Ainda se pode
verificar que pertencente ao atributo experiéncia, tem um novo atributo onde se imputa
30% deste valor a qualidade de atendimento.
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Figura 21 — O Atributo Experiéncia Face a Concorréncia

Cliente Concorrente A Analise
Final Sector
'i| |
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Funcéo Externa de Experiéncia (Ponderada)
fit) = ...(Inovacdo.0,50) . (Preco.0,30) . (Experiéncia.0,10)

Fonte: Adaptado da DOM (2008)

Conforme se pode verificar pela Figura acima apresentada, este atributo é percebido e
importante para a competitividade do sector e é valorizado pelos stakeholders, pois
como se pode ver a percepeccdo no cliente final é de 30%, em relacdo ao concorrente é
somente de 5%.

89



Activos Intangiveis no Contexto da Avaliacdo de Empresas

Figura 22 — Os Investimentos da Empresa nos Atributos de Experiéncia

Consolidar percepcao da empresa como lider na
experiéncia com clientes.
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Fonte: Adaptado da DOM (2008)

Pode-se averiguar se 0s investimentos da empresa nos atributos de experiéncia
identificados estdo adequados e alinhados com a estratégia da empresa e com o contexto
competitivo.
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Figura 23 — Anélise da Performance da Empresa
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Fonte: Adaptado da DOM (2008)

A empresa pode examinar a sua performance e assim melhorar ou corrigir os valores
obtidos para o investimento no atributo experiéncia.

A geracdo de ganhos de competitividade em determinados atributos é acompanhada
através de mapas para o efeito. Daqui nasce o cockpit IAM®, que Domeneghetti e Meir
(2009) afirmam ser uma evolucdo do BSC.

91



Activos Intangiveis no Contexto da Avaliacdo de Empresas

Figura 24 — Modelo de Cockpit de Valor
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Fonte: Domeneghetti e Meir (2009, p. 276)

Pela figura acima pode-se verificar a simulacdo para o atributo experiéncia do cliente
(capital de relacionamentos, metacapital do cliente), para o stakeholder cliente final.
Este é chamado de cockpit por analogia com a area, geralmente perto da frente do aviao,
de onde um piloto controla a aeronave. Assim, também se pretende obter o controlo dos
diversos atributos de forma a conduzir a organizacdo de acordo com a estratégia
estabelecida.
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Figura 25 — Modelo de Cockpit de Performance
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Albgica comparativa do Cockpit de Performance é a mesma do Cockpit de Valor,
porém aqui analisa-se a performance obtida emcada um dos projetos e iniciativas
desenvolvidos, em um nivel tatico/operacional.

Fonte: Domeneghetti e Meir (2009, p. 275)

Nesta Figura tal como na anterior é efectuada uma simulacédo para o atributo experiéncia
do cliente (capital de relacionamentos, metacapital do cliente), para o stakeholder
cliente final, para analisar a performance obtida.

Ap0os a conclusdo dos mapas com a apresentacdo de indicadores, a empresa podera obter
diversos beneficios e resultados, nomeadamente:

1. Optimiza as iniciativas, accdes e processos de relacionamento com clientes.

2. O relacionamento e a comunicacgdo sdo efectuados com eficacia, com aumento
da satisfacdo dos clientes.

3. Analise detalnada do modelo formal que pode acompanhar e avaliar o
planeamento estratégico de clientes.
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Inclusdo dos activos intangiveis relacionados com o cliente como vetor de
deciséo de investimentos.

Transparéncia e melhores praticas de gestdo, ampliando a importancia dos
clientes e a confianca dos stakeholders.

Envolvimento dos actores internos e externos num modelo de gestéo e processos
de avaliacdo de performance e geracao de valor.

94



Activos Intangiveis no Contexto da Avaliacdo de Empresas

CONCLUSAO

Este trabalho tem como objectivo o conhecimento de metodologias para mensuragéo
dos activos intangiveis no ambito da avaliacdo da empresa.

Do estudo realizado, constatou-se que as empresas tém activos, como 0s activos de
crescimento, com a espectativa de beneficio futuros, cuja informacdo sobre estes ndo
estd contida em qualquer peca financeira, no entanto, sdo de grande relevancia no
contexto de avaliagdes das empresas

Mostrou-se ainda que ha necessidade de uma definicdo de activo intangivel consensual,
mas que ainda néo existe.

Também se pode concluir, que decorrente das normativas contabilisticas, existe uma
grande falta de adaptacéo destas as necessidades de comunicacdo de activos intangiveis.
A sua normalizacdo € um passo fundamental para a valorizagdo dos mesmos, 0 que esta
ainda num estado muito embrionario.

Poder-se-a concluir pela exposicdo do ponto 2.3. que as empresas centralizam as suas
accOes na criagdo de valor. Quanto a medicdo das rentabilidades auferidas com base
exclusivamente nas suas pecas financeira existem metodos, como os explicitados no
ponto 2.4. capazes de responder as suas necessidades, nomeadamente o Fluxo de Caixa
Descontado.

Relativamente a gestdo dos activos intangiveis aumentara a sua importancia de maneira
a converter-se numa préatica habitual das empresas. Conforme comenta Villanueva
(2010) essa sera a forma mais profissional, estara baseada na criacdo de valor, orientada
pela experiencias e favorecera a sobrevivéncia da empresa no mercado.

Uma das conclus6es muito claras que decorre de apresentacdo do estudo no Capitulo
anterior é que capital intelectual é um tipo de activo intangivel.

Pode-se ainda deduzir dos dados histdricos apresentados que ndo existe consenso
quanto ao método de valorizacdo de activos intangiveis a utilizar. Cada um oferece
vantagens ou possui alguns inconvenientes que devem ser considerados em funcdo do
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momento ou situagdo em que € utilizado. E fundamental ter em conta que a eleicio de
um método deve manter-se ao longo do tempo, para se poder ter resultados comparaveis
e conclusivos.

A escolha de um método de valorizacdo ndo é apenas conhecer as caracteristicas da
empresa e do seu ambiente para escolher o mais adequado, mas também considerar o
objectivo desta medigéo: transacdo, gestdo ou contabilidade. A avaliacdo de activos
intangiveis envolve a obtencdo de informagdo sobre a geracdo de valor muito valiosa
para a empresa. Na realidade, como demostrado na pesquisa documental, a estratégia é
afectada pelos activos intangiveis, pelo que a sua avaliacdo é fundamental para as
empresas. O processo de tomada de decisdes estratégicas numa empresa tem evoluido
ao longo do tempo desde uma perspectiva classica, donde s6 se tinha em conta os
activos tangiveis a uma adaptacdo baseada na aprendizagem. Este processo deve ser
dindmico e deve integrar todas as caracteristicas da empresa no seu meio ambiente,
mantendo a linha de negocios a seguir. Quanto mais a empresa evolui, mais
conhecimentos e experiéncias adquire, acumulando mais activos intangiveis,
favorecendo assim o ajuste da estratégia.

Quanto aos métodos de avaliagdo mais adequados, conforme mencionado por
Villanueva (2010), a Divisdo para a Administracdo Publica e Desenvolvimento da
Gestdo do departamento de Questdes Sociais € Econdmica das Nagbes Unidas, (2003)
proporciona os conselhos acerca da gestdo do conhecimento, nomeadamente que 0s
métodos Scorecard sd@o os metodos que proporcionam informacdo mais relevante e
completa para medir os activos do conhecimento nacional para o desenvolvimento
socio-econdmico e humano.

Os activos intangiveis sdo muito relevantes para as empresas por serem factores
competitivos, no entanto, a sua abordagem e tratamento nas organizacGes ainda ndo é
uma pratica comum. Existem dificuldades no seu tratamento pela diversidade de
métodos e pela particularizacéo e adaptacdo as diferentes empresas.

Conclui-se que os intangiveis devem merecer uma maior atencdo por parte das
empresas, pelo que se pretende que este estudo possa contribuir positivamente para o

estudo dos mesmos e para a gestdo em geral.
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Limitacdes ao Estudo

As limitagdes temporais bem como as questdes de confidencialidade ndo permitiram
que fosse elaborado um estudo de caso que permitisse tirar conclusdes de caracter mais
pratico. Isto originou outra limitacdo que € a do trabalho ser apenas baseado em revisao
bibliogréafica e ndo num estudo experimental.

Foram encontradas dificuldades nas fontes relativamente aos activos intangiveis para o
estudo e na obtencdo de bibliografia, em que estes estejam no contexto da avaliagdo de
empresas.

Sugestdes para Estudos Futuros

A apresentacdo da metodologia IAM®, criada pela DOM, e amplamente reconhecida
por varias entidades, podera ser aplicada num estudo empirico a desenvolver junto de
empresas portuguesas.

Ha sempre aspectos que foram descartados neste estudo, no entanto, ndo sdo menos
interessantes, e poderdo ser objecto de investigacdo futura nomeadamente um estudo em
profundidade sobre avaliagdo de empresas com enfoque nos activos intangiveis,
recompilando e catalogando uma grande parte dos métodos disponiveis, poderia ser a
base para a criagdo de um novo método.
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