O impacto dos ativos intangiveis no valor da empresa

Resumo

Ao mesmo tempo que os ativos intangiveis tém
sido amplamente discutidos e apresentados
como condutores de sucesso, ainda sdao poucas
as reflexdes sobre a influéncia destes ativos no
valor das empresas. Este trabalho surge,
portanto, com o objetivo de identificar uma
maneira de se contemplar os ativos intangiveis
no valor de uma empresa, quando a mesma €
avaliada pelo método de Fluxo de Caixa
Descontado. A partir desta metodologia foram
analisadas como os intangiveis marca,
reputacdo, redes e aliancas estratégicas,
tecnologias e processos, capital humano, capital
intelectual, inovacdo, adaptabilidade, cultura
organizacional, lideranga, responsabilidade
socioambiental, e comunicagdo e transparéncia
podem impactar o valor da empresa, e como
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Introdugao

A relevancia dos ativos intangiveis ganha cada vez mais destaques nos discursos
empresariais. Por um lado, ha uma crescente insatisfacdo com a relevancia e utilidade das
informacdes dos relatdrios financeiros, principalmente entre investidores e executivos de
empresas. Insatisfacdo essa corroborada por uma lacuna crescente entre os indicadores
do mercado de capitais e as informacdes financeiras, mais ainda os ganhos reportados
(BARUCH, 2018). Nessa mesma linha, uma critica comum as abordagens de avaliacdo de
empresas, em geral, e aos analistas financeiros, em particular, é que pouca atencao é
dada aos ativos intangiveis (DAMODARAN, 2007). Por outro lado, é igualmente crescente
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a quantidade de artigos e livros que mencionam que na economia atual a vantagem
competitiva costuma aumentar ndo para empresas com as melhores fabricas ou com
maior capital, mas aquela que faz o melhor trabalho de administracdo de seus intangiveis.
Ou seja, no século XXl ndo ha com. o negligenciar o fato de que os intangiveis estdo
transformando a forma como se administra um negdcio, gerencia-se as pessoas, cria-se
produtos, vende-se servicos e se interage com os clientes (KALAFUT & LOW, 2003).

Os ativos intangiveis estdo relatados em relatérios anuais de grandes corporacdes.
Os balancos sociais e ambientais também refletem a preocupacdo das empresas com os
investimentos em intangiveis. Junto com outros instrumentos de governancga corporativa,
eles trazem informacgdes cuja andlise, assim como as das demonstragcdes financeiras,
podem afetar a percepc¢ao de seus publicos acerca da empresa e seu papel social, o que
em alguns mercados ja influencia o seu valor acionario. Ja se identifica, ainda que de
forma bastante timida, a existéncia de investidores que buscam aliar seus valores e
preocupacdes sociais aos objetivos de obter retorno financeiro, escolhendo empresas
gue julgam cumprir com o desenvolvimento sustentavel —econémico, social e ambiental.
A preocupacdo com os intangiveis atinge também o mercado de ac¢des.

Os indices de sustentabilidade, como o Dow Jones Sustantability Index (DJSI) da
Dow Jones e o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bovespa buscam, de certa
forma, quantificar esses ativos a partir dos critérios adotados para avaliar empresas
comprometidas com politicas socioambientais consideradas corretas e saude financeira
comprovada. Esses critérios incluem, por exemplo, qualidade de gestdo, transparéncia,
conduta, planejamento estratégico, capital intelectual, reputacdo, riscos e crises, gestdo
ambiental, comunicacdo com partes interessadas, compromisso global, politica
socioambiental e relacionamento com publico interno, comunidade, fornecedores e
clientes.

Mas mesmo diante de evidéncias concretas, o que se observa é que, atualmente,
ainda ndo ha registros de uma medicao de resultados de investimento em ativos tangiveis
e intangiveis que possibilite uma correlagdo entre ambos, uma analise da influéncia que
um pode exercer sobre o outro, ou o impacto de ambos no desempenho da organizacao.
Como consequéncia dessa auséncia surgem necessidade de respostas para algumas
questdes, como:

- Quanto do valor da empresa pode ser atribuido aos intangiveis? Essa questdo
vem sendo discutida hd anos e em diferentes setores. Uma frase que ampliou essa
discussao foi: “hoje o PIB real nos EUA pode ser 10% mais alto do que o governo diz que
é simplesmente porque intangiveis como projetos, plantas, softwares, ideias, etc., ndo
sao calculados com precisao” (NAKAMURA, 2001).

- Como os intangiveis podem afetar o desempenho de uma empresa?

“As atuais estruturas econb6mica, estatistica e contabil precisam
urgentemente de atualizagdo. Novos modelos explanatérios e novas
métricas sdo necessarios para permitir-nos entender o trabalho da
economia moderna, especialmente nos setores de bens intangiveis e de
“conteudo” que estdo atualmente escondidos da vista do publico”
(COMISSAO EUROPEIA, 2000)

Revista Inteligéncia Empresarial - ISSN: 1517-3860 - V. 42, N. 1, jul. 2020
http://www.crie.ufrj.br DOI: 10.36559/NOKV4074




- Que proporc¢des as empresas estdo investindo nos intangiveis, uma vez que esses
numeros ndo aparecem nos anadlises financeiras e demonstracdes contdbeis?

“Os modelos de valor presente utilizados por investidores e credores
para avaliar empresas sdo inadequados frente aos ativos intangiveis —
as empresas avaliadas, por sua vez, comunicam muito poucas
informacgdes sobre esses ativos” (HOFMANN, 2005)

Dos argumentos expostos emerge a seguinte questao, que define o problema de
pesquisa do presente projeto: de que forma os ativos intangiveis impactam o valor de
uma empresa?

Metodologia

A classificacdo da pesquisa foi baseada na taxionomia apresentada por Vergara
(2006), que propde dois critérios basicos: quanto aos fins e quanto aos meios.

Quanto aos fins, a pesquisa foi exploratdria, metodoldgica e aplicada. Exploratdria
porque, embora haja muitas teorias acerca das avaliacdes de empresas e de ativos
intangiveis, esses materiais foram desenvolvidos isoladamente e possuem carater
descritivo. N3o se verificou estudos que buscassem uma conexdo entre os dois assuntos,
e nem formas de mensuracdo que contemplem os simultaneamente os dois.
Metodoldgica porque apresentou como objetivo desenvolver um novo sistema de
medicdo capaz de demonstrar o impacto dos ativos intangiveis no valor de uma empresa.
E aplicada porque, ao contrario da pesquisa situada no nivel da especulacdo, tem
finalidade pratica.

Quanto aos meios a pesquisa foi bibliografica, experimental e ex post facto.
Bibliografica porque foi necessaria uma composicdo prévia de um referencial analitico,
desenvolvido com base em material publicado em livros, revistas, jornais, redes
eletrbnicas, relatérios empresariais e qualquer outro tipo de material acessivel ao publico
em geral, que viabilizara a realizacdo da pesquisa. Experimental porque foram avaliadas
as variagdes das varidveis que permitem manipulagdo. Ex post facto porque muitas
varidveis sob andlise ndo sdo controlaveis e manipulaveis.

O universo da pesquisa foi formado por empresas, tanto privadas quanto publicas,
gue aparecem em estudos que contemplem a gestdo de intangiveis. A amostra foi
definida pelo critério de acessibilidade e restringe-se as empresas brasileiras que
disponibilizaram seus laudos de avaliagao submetidos a Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM) e/ou empresas que compdem o indice de Sustentabilidade Empresarial da Dow
Jones. Assim, foram analisados os laudos de avaliagdo submetido CVM das seguintes
empresas: Dana- Albarus S.A. Industria e Comercio (realizado pelo HSBC em margo de
2005); Acgos Villares S.A. (realizado pelo Itad, em fevereiro de 2006); Copesul (realizado
pela Calylon em abril de 2007); Arcelor Brasil S.A. (realizado pela Goldman Sachs
International em outubro de 2006); e Bunge Brasil SA. (realizado pelo Credit Suisse em
maio de 2004). A escolha desses laudos obedeceu ao seguinte critério: avaliacGes feitas
em anos deferentes e por instituicdes financeiras diferentes (ltad, Credit Suisse, Goldman
Sachs, HSBC e Calylon).
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No que se refere aos intangiveis, o estudo abrangeu doze ativos: marca,
reputacdo, redes e aliancas estratégicas, tecnologias e processos, capital humano, capital
intelectual, adaptabilidade, inovagao, organizacdao e cultura do ambiente de trabalho,
lideranca, responsabilidade social e ambiental e comunicacado e transparéncia.

Para analisar de que forma os ativos intangiveis impactam o valor de uma
empresa, a primeira etapa foi investigar como uma empresa é avaliada. Na sequéncia
buscou-se relacionar os intangiveis com a metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, de
modo que fosse possivel visualizar a presenca destes ativos na avaliacdo de uma empresa.
Por fim, foram analisados os doze ativos intangiveis, a relacao entre eles e o impacto
positivo ou negativo que eles podem ter sobre o valor das empresas.

Resultados

Para analisar de que forma os ativos intangiveis impactam o valor de uma
empresa, a primeira etapa foi investigar como uma empresa é avaliada. Como se chega a
um valor a respeito de uma determinada empresa? Que varidveis sao levadas em
consideragao?

Segundo Damodaran (2001), um ativo é qualquer recurso que tem potencial de
gerar fluxos de entrada ou de reduzir fluxos de saida de caixa futuro. Sob a ética da
contabilidade, para um recurso ser considerado um ativo, a empresa precisa té-lo
adquirido em uma transagado passada e ter condi¢des de quantificar os beneficios futuros
com o maximo de precisdo que estiver ao seu alcance. Assim, o valor do ativo esta
baseado em seu custo histdrico, isto é, o custo original do ativo, ajustado paralelamente
as melhorias realizadas a partir da data de sua aquisicao e as perdas associadas ao seu
envelhecimento. Esse custo historico é o valor contabil do ativo. Mas, se os ativos
caracterizam-se como recursos capazes de gerar fluxos de caixa futuros, fazem parte
desse grupo, por exemplo, funciondrios leais que produzem solug¢des inovadoras, marcas
fortes capazes de fidelizar clientes, sistemas de tecnologia de informacdao que reduzem
custos operacionais e outros ativos intangiveis que nao se pode definir com precisao uma
data de origem ou seu valor de aquisicdo. Qual seria o valor original de um cliente fiel, de
uma férmula descoberta apds anos de investimento em pesquisa ou de um novo sistema
de gestdo desenvolvido?

Para o calculo do valor das empresas existem diferentes métodos e modelos
(quadro 1), que por sua vez buscam atender diferentes premissas. As causas que levam
aos diferentes resultados encontrados podem ser atribuidas aos seguintes fatores: além
de cada um apresentar em sua base de calculo itens especificos, também afetam o valor
final a obtencdo de dados corretos e sua interpretacao, e as incertezas associadas as
estimativas de cada caso. E importante ressaltar que, devido ao fluxo constante de
informacdes nos mercados financeiros e outras fontes disponiveis, as avaliacdes podem
ficar obsoletas, o que requer atualizacGes e revisdes frequentes.

Métodos de avaliacdo de empresas:
- Modelo do valor contdbil
- Modelo do valor contabil ajustado

1. Balango Patrimonial
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- Modelo do valor de liquidagao

- Modelo do valor substancial

- Modelo do valor dos lucros

- Modelo do valor dos dividendos

- Modelo dos multiplos de vendas

- Qutros modelos de multiplos

- Modelo classico

- Modelo simplificado da Unido Européia

- Modelo dos peritos contabeis europeus

- Método indireto

- Método de compras de lucros anuais

- Modelo da taxa de risco relativo e de risco livre

- Fluxo de caixa livre

- Equity cash flow

4. Fluxo de Caixa Descontado - Capital de cash flow

- Modelo de dividendos

- Adjusted Present Value (APV)

- Economic Value Added (EVA)

- Cash Flow Return on Investment (CFROI)

- Black & Scholes

- Opgoes de investimentos

6. Outros - Expansdo de projetos

- Adiamento de investimento

- Usos alternados

Quadro 1: métodos e modelos de avaliagdo de empresas
Fonte: FERNANDEZ, 2001

2. Resultado econémico

3. Misto (Goodwill)

5. Criagdo de valor

Os métodos baseados no Fluxo de Caixa Descontado a Valor Presente, em
particular no método de fluxo de caixa livre, tém sido os mais adotados como base de
calculo do valor econdmico de uma empresa e representam aproximadamente 55% da
preferéncia de utilizacdo (BALDIN, D.). Este foi o método analisado no ambito desse
trabalho.

Para a finalidade deste trabalho, apds as andlises iniciais, dois pontos a respeito
da avaliacdo de empresas foram destacados: a lacuna existente entre o valor contdbil e o
valor econdmico e as varidveis gerenciaveis no calculo a partir do Fluxo de Caixa
Descontado.

Sobre a lacuna, de acordo com o indice Mundial da Morgan Stanley, o valor das
empresas cotadas na bolsa de valores é, em média, o dobro do seu valor contabil
(SCHMIDT E SANTOS, 2001:9), o que abre uma oportunidade para se discutir como os
ativos intangiveis podem influenciar o valor de mercado da empresa. Segundo Schmidt e
Santos (2002:9), esses hiatos tém crescido de forma assustadora, em funcdo da relevancia
assumida pelos ativos intangiveis em relacdo aos ativos tangiveis na composicdo do
patrimonio das entidades”. Essa diferenca é atribuida aos intangiveis e denominado por
muitos como goodwill.

De forma abrangente, o goodwill pode ser entendido como “aquele algo mais
pago sobre o valor de mercado do patriménio liquido das entidades adquiridas, devido a
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expectativa (subjetivas) de lucros futuros além de seus custos de oportunidade,
resultante da sinergia existente entre as entidades” (SCHMIDT e SANTOS, 2002: 45).
Contabilmente o goodwill justifica a diferenca entre o valor contabil e o valor de
mercado de uma empresa. No entanto, na avaliacdo de empresas por Fluxo de Caixa
Descontado, que antecede uma negociacdo, venda ou abertura de capital, ou funciona
como instrumento de gestdo para incremento do valor, o goodwill por si s6 ndo tem
relevancia. A empresa precisa identificar claramente quais intangiveis estdo valorando ou
diminuindo seu valor, um a um, para se que possa trabalhar para potencializar suas
vantagens competitivas e/ou neutralizar suas fraquezas. Sobre essa questdo, Damodaran
afirma que:
“Ndo se trata de um ativo, mas de uma variavel plug. Note que ele
aparece somente apds as aquisicdes e destina-se a captar a diferenca
entre o que é pago para uma empresa-alvo e o valor contdbil de seus
ativos, permitindo assim que o balan¢o patrimonial ainda apresente
saldo apds a aquisicdo. (...) embora seja pedir demais, o nosso trabalho

de avaliagdo seria muito mais simples se o item goodwill nos balangos
patrimoniais fosse decomposto. ” (DAMODARAN, 2001: 293).

Ou seja, contabilmente os ativos intangiveis aparecem como uma forma de
justificar essa diferenca.

A outra questdao importante foi identificar as varidveis presentes do calculo das
empresas por Fluxo de Caixa Descontado que ndao dependem exclusivamente de fatores
externos, isto é, que podem ser gerencidveis, e verificar como cada uma delas pode
impactar o valor final da empresa.

A figura 2 contém essas varidveis e ilustra como intervir para incrementar o valor
final, ou seja, aumentar o valor dos fluxos de caixa e reduzir o valor do custo de capital.
Assim, na avaliacdo da empresa por Fluxo de Caixa Descontado, percebe-se que as
empresas podem interferir em apenas algumas varidveis utilizadas para calcular seu valor
econdmico (figura 2), sendo elas dependentes de fatores politicos, macroeconémicos e
tributarios. Dentre os itens que podem ser controlados pela empresa, deve-se buscar:

a) aumentar o faturamento

b) reduzir custos de venda

c) reduzir despesas operacionais

d) reduzir pagamentos de juros (alavancagem financeira)

e) reduzir investimentos em ativos fixos

f) aumentar capital de giro

g) reduzir custos fixos (alavancagem operacional)

h) avaliar a natureza do negdcio

i) avaliar os pesos distribuidos entre capital préprio e capital de terceiros
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FLUXO DE CAIXA DA EMPRESA:
= Faturamento g

- dedugoes sobre as vendas

= receita operacional liguida

~eustos de vendas (CMV ou CPV) 7"
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=LA
desp
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- utilidades e servicos: despesas com eletricidade, servicos legais, auditoria, servicos de limpeza, RH e demais
servicos terceirizados,

- depesas gerais: material de escritrio, manutencao e conservacao de méveis e utensilios, equipamentos de
informatica, edificios e instalaoes, entre outros

= Lucro Operacional depois do Imposto de Renda - frete e logistica: despesas com logistica.

+ depreclagio e amortizaao - marketing: despesas com marketing, publicidades e promogses de vendas

(+/-) investimentos em capital de giro ~Errpe b e e
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=Fluxo de Caixa Livre desalavancado.

CUSTO DO CUSTO DA DIVIDA
PATRIMONIO LIQUIDO (taxa livre de risco (Rf) + Spread de nao-pagamento * (1-1R) Capital préprio e de terceiros
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Ratings das agéncias classificadoras (S&P, Moody's)

R =valor do retomo do ativo na ocorréncia Spread de inadimpléncia = taxa de juros - taxa livre de risco
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Ratings das agéncias classificadoras (S&F; Moody’s)
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- Tipo de Negécio: NATUREZA CICLICA DAS RECEITAS

Nio depende de ambiente externo - Alavancagem operacional: CUSTOS FIXOS X CUSTOS VARIAVEIS W7

- Alavancagem financeira: PROPORCAO DA DIVIDA (E PAGAMENTO DE JUROS) W’

Figura 1: Avaliacao de empresas por Fluxo de Caixa Descontado
Fonte: elaborado pela autora

A partir dessas analises, a etapa seguinte foi analisar como os intangiveis podem
ser incorporados na avaliagdo das empresas e como podem ser trabalhados para
incrementar seu valor. Os resultados estdao apresentados no quadro 2.

Metas para de
incremento de

valor

Quais intangiveis contribuem para alcangar as metas (com exemplos)

a) aumentar o

faturamento

- Marca: marcas fortes permitem que se cobre mais caro por produtos
semelhantes aos de seus concorrentes. Associagdes positivas com os valores
da marca contribuem com a fidelizagdo do cliente

- Reputagdo: empresas com boa reputacdo tém maior credibilidade, o
influencia a tomada de decisdao no ponto de venda, por exemplo. Em situacdes
de incerteza, as empresas com boa reputacdo se destacam

- Responsabilidade social e ambiental: os consumidores estdo mais
conscientes e muitos deles ja concordam em pagar mais por produtos de
empresas comprometidas com questdes ambientais e sociais

- Inovagdo: produtos inovadores geram curiosidade, aumentam divulgacao
informal e demoram mais a ter concorrentes

- Redes e aliangas estratégicas: ao se unir com empresas de qualidade
reconhecida em setores complementares, as companhias agregam as suas
marcas atributos como qualidade e credibilidade das empresas parceiras,
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além de atrairem uma clientela ja formada. Desta forma, ambas podem
ganhar (ex. Apple e Intel)

- Tecnologias e processos: ferramentas avancadas de bancos de dados
permitem que se conheca o cliente e se ofereca o produto que mais atendas
as suas necessidades. Quanto maior a capacidade de armazenamento e
organizacdo da informacéo, e mais eficiente os sistemas de codificacdo e de
busca, maiores serdo as chances de agradar o cliente e atender suas
expectativas

- Capital intelectual: as vendas de licencas e patentes, uma vez que seus
custos de desenvolvimento forem cobertos, trazem retornos mais altos, ja que
tém custos de producdo sdo minimos — os produtos ja foram criados. Produtos
como softwares, por exemplo, praticamente nao envolvem custo de venda e
nao enfrentam problemas como estoque e logistica.

- Comunicagao e transparéncia: a maneira como a empresa comunica suas
mensagens corporativas e as caracteristicas de seus produtos e servigos pode
gerar credibilidade ou duvidas. E preciso ser transparente e estar atento as
diferentes midias, as mudangas de comportamento e as particularidades
culturais. E preciso passar a mesma mensagem, adaptando-se linguagem e
meios de acordo com publicos, sem esquecer que estdo todos conectados

b) reduzir custos
de venda

- Tecnologias e processos: comércio eletronico, atendimento online,
servigos via internet, treinamentos em base web eliminam a necessidade de
espaco fisico para realizar o negdcio

- Redes e aliangas estratégicas: as redes e aliangas eliminam a necessidade
de aquisicdo de muitos equipamentos, ja que ndo sera mais necessario
produzir todos componentes do produto final

- Inovagao: solugdes inovadoras podem eliminar etapas do processo de
producdo, reduzindo os custos relacionados aquela etapa (pecas, pessoas,
maquinas, entre outros)

- Capital intelectual: licencas e patentes, uma vez desenvolvidas,
praticamente ndo envolvem custo para serem produzidos (exemplo:
softwares, filmes, remédios)

- Cultura e Organizacdao do ambiente de trabalho: a estrutura da empresa
pode otimizar processos, ao permitir o compartilhamento e/ou revezamento
de materiais, equipamentos e pessoal

- Adaptabilidade: a descentralizagdo e a flexibilidade da estrutura facilitam a
interagao entre as pessoas, as trocas de informagdes, o reconhecimento das
competéncias e habilidades e, portanto, a agilidade de lidar com situagdes
mutantes ou de crise

c) reduzir
despesas
operacionais
comerciais e
administrativas

- Cultura e Organizacdao do ambiente de trabalho: empresas cujos
departamentos compartilham e/ou revezam materiais, equipamentos e
consultores conseguem reduzir despesas operacionais

- Tecnologias e processos: novas tecnologias permitem procedimentos mais
eficientes e eficazes, possibilitando reducao de despesas operacionais como
comunicacado interna entre os funciondrios e necessidade de espaco para
estocagem e armazenamento de materiais. Ao automatizarem processos
existentes é possivel redesenhar a folha de pagamentos. Novas tecnologias
trazem ainda solu¢Ges mais inteligentes em relagao, por exemplo, ao
consumo de energia. Tecnologias de comunicacdo e localizagdo GPS permitem
controlar frotas e melhorar sistemas de logistica, reduzindo ainda necessidade
de espaco de estoque
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- Capital intelectual: softwares, por exemplo, permitem que se amplie o
nuimero de atendimentos sem necessariamente aumentar a folha de
pagamento e, consequentemente, estrutura fisica. E o caso, por exemplo, de
sistemas de reserva de passagens aéreas pela Internet.

- Inovagdo: a inovagdo, quando relacionada as despesas operacionais, estd
ligada diretamente ao capital intelectual e tecnologias e processos. Empresas
inovadoras influenciam a criatividade, e portanto a criacdo de novas solugdes,
que tornam os processos da organizagdo mas eficazes

- Capital humano: ao reter seus profissionais, a empresa reduz despesas
com servicos de recrutamento, por exemplo. Ainda, funcionarios satisfeitos,
mesmo que optem por trabalhar em outras empresas, dificilmente entrardo
na justica do trabalho, o que reduz despesas operacionais na area juridica

- Adaptabilidade: quando a gestdo é orientada por processos e produtos, a
equipe diretamente envolvida esta mais préxima dos problemas e solugdes
relativas a rotina de suas atividades e dreas afins. Essa proximidade permite
que se acelere o conhecimento de novas formas de se conduzir os negécios, e
acompanhar a mudangas de mercado. Relacionada as despesas operacionais,
a capacidade de adaptacgao esta ligada a capacidade de acompanhar as
mudancas gerenciais e a flexibilidade das estruturas, que podem, por
exemplo, evitar despesas fixas

- Lideranga: os comportamentos dos lideres influenciam o comportamento
dos demais funcionarios. Gastos desnecessarios com materiais de escritorio,
ma conduta em rela¢do ao desperdicio de energia e falta de consciéncia
ambiental sdo multiplicados pelo numero de pessoas que seguem sua
conduta, por exemplo

- Responsabilidade social e ambiental: quando os funcionarios incorporam
o conceito de consumo consciente, desperdicios de dgua, papel e energia
deixam de existir

- Comunicacao e transparéncia: a comunicagdo interna reduz trabalhos
redobrados ou re-trabalhos por falta de conhecimento, por exemplo. Os
procedimentos corporativos, se bem conhecidos, reduzem o tempo gasto por
cada funcionarios na busca de informacgdes

d) reduzir - Reputagao: empresas com boa reputagdo tém mais credibilidade e tém
pagamentos de maiores chances de conseguir taxas de juros mais baixas

juros - Capital humano: profissionais competentes na drea financeira tém
(alavancagem melhores condi¢des de avaliarem sistematicamente o ponto 6timo entre
financeira) divida e capital préprio

e) reduzir - Redes e aliangas estratégicas: permitem que sejam combinadas

investimentos
em ativos fixos

competéncias de forma que ndo seja preciso manter equipes, estruturas e
equipamentos fixos para realizarem atividades que ndo estejam diretamente
relacionadas ao core business da empresa, e portando ndo sdo demandadas
rotineiramente

- Cultura e Organiza¢ao do ambiente de trabalho: empresas que adotaram,
ou incentivam o home office reduzem as necessidades de se manter espacos
fisicos de trabalho. Ambientes virtuais de trabalho reduzem necessidade de
estruturas fisicas montadas, como acontece com lojas que comercializam seus
produtos somente pela Internet

- Tecnologias e processos: a convergéncia de tecnologias reduzem cada vez
mais a quantidade de equipamentos necessarios para a realizacdo das
atividades. A manutencdo de sistemas de gestdo integrada como o SAP
(Systems, Applications and Products in data processing) reduzem a
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necessidade de equipes inteiras, e consequentemente estruturas e
equipamentos.

- Capital intelectual: Sistemas de gestao integrada como o SAP reduzem a
necessidade de equipes inteiras, e consequentemente estruturas e
equipamentos fixos

f) aumentar
capital de giro

Aumentar o
capital de giro
implica,
automaticamente
em:

- Aumentar
ativo
circulante

- Reduzir
passivo
circulante

- Capital humano: profissionais competentes nas areas administrativa,
contabil e financeira tém melhores condicdes de avaliarem sistematicamente
0 ponto 6timo da divida, tracarem estratégias de aplicacdo financeira e
formatarem um planejamento tributario. Junto com os profissionais das areas
comercial e operacional podem, também, negociarem prazos com os
fornecedores de forma que os periodos entre pagamentos sejam suficientes,
por exemplo, para realizarem aplicacdes financeira

- Reputacao: a boa reputacdo junto a fornecedores pode significar maior
credibilidade, e, portanto, maior flexibilidade em relagdo aos prazos e formas
de pagamento

- Cultura e Organizacdao do ambiente de trabalho: empresas que delegam
poderes a funciondrios e permitem que eles conhegam o que esta
acontecendo pode ficar atualizada em relagdo a novos fornecedores e novas
tecnologias. Especialistas tém melhores condi¢des de avaliarem as reais
necessidades de estoques e servigos terceirizados em suas areas de
competéncia e julgarem valores de mercado. Essas informag¢des impactarao,
por exemplo, os orcamentos dos fornecedores

- Lideranga: a lideranca relacionada ao aumento de capital de giro esta
diretamente relacionada a cultura e ambiente de trabalho. Lideres que
envolvem os profissionais especialistas nas tomadas de decisGes, sobretudo
em relagdo a contratacdo de servicos, podem conseguir melhores resultados
em relagdo a prazos e valores com os fornecedores

Quadro 2: como os ativos intangiveis podem contribuir para aumentar o valor das empresas

Fonte: elaborado pela autora

Algumas dessas medidas impactardao simultaneamente o valor econémico e o
contdbil, como é o caso do aumento do faturamento e reducao de despesas. Outras tém
influéncia maior no valor econémico da empresa, e sdo as principais responsaveis pelas
diferencgas entre o valor patrimonial e o valor econémico calculado por Fluxo de Caixa
Descontado. E o caso das analises dos componentes que influenciam o valor do beta — o
tipo de negécio, a alavancagem operacional e a alavancagem financeira. A figura 3 indica
que medidas influenciam os resultados contabeis e econdémicos simultaneamente e quais
tém peso maior no valor econémico.
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Marca

Reputagdo

Capital Intelectual
Adaptabilidade
Inovagio
Organizagao e Cultura do Ambiente de Trabalho

Lideranga

[l Muito impacto no valor econdmico e contabil

Responsabilidade Social e Ambiental .
Muito impacto no valor econdmico

Comunicagao e Transparéncia

Figura 2: Contribui¢do dos intangiveis no incremento de valor
Fonte: elaborado pela autora

Ao relacionar a influéncia das medidas para incremento de valor e a contribuicdo
dos intangiveis, percebe-se que os principais responsaveis pela diferenca entre o valor
econdmico e o contabil sdo: as redes e aliancas estratégicas, as tecnologias e processos,
o capital humano, o capital intelectual, a adaptabilidade, a inovacdo, a organizagdo e
cultura no ambiente de trabalho e a lideranca (figura 3).

Embora seja clara a influéncia do investimento em ativos intangiveis no
incremento de valor da empresa, é também importante saber mensura-la. Analisando-se
as caracteristicas de intangiveis e seu papel no mercado globalizado, e o valor econémico
de uma empresa, tem-se que:

- O valor de mercado de uma empresa deve refletir a sua capacidade de geracdo de
riqueza no futuro;

- Os investimentos em intangiveis hoje, muitas vezes contabilizados nos balancos
como despesas, quando bem-sucedidos geram beneficios no futuro geralmente com
baixos custos de operacgao;

- A relevancia do papel dos intangiveis foi impulsionada sobretudo pela pressao do
mercado globalizado, que demandou mudangas na forma de como as empresas
funcionam, ou seja, na organizagao e cultura do ambiente de trabalho;

- A aceleracdao das mudangas, provocadas pelas novas tecnologias e meios mais
eficazes de comunicagdo fizeram com que a capacidade de inovagdo e adaptagdo se
tornassem essenciais para a sobrevivéncia da empresa;

- A inovacdo é impulsionada por estruturas organizacionais que propiciam os
talentos a desenvolverem, com a ajuda de ferramenta tecnolégicas avancadas, novas
solugdes de produtos, servigos e processos; e

- Marcas fortes e monopélio em um segmento de mercado possibilitam o aumento
do preco cobrado e o estabelecimento de barreiras a concorrentes, afetando diretamente
os resultados financeiros da empresa.

Ora, se o objetivo é gerar riqueza no futuro, a ameaga maior é a falta de
capacidade de acompanhar as mudancas, o que enfraquece a competitividade. A criacdo
de valor depende em grande parte de solu¢des inovadoras, geradas por recursos humano
competentes e preparados, em uma estrutura organizacional adequada e tecnologia
acessivel. Essas solucdes, quando comercializadas geram os retornos financeiros. Entao,
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pode-se dizer que, acima dos trés fatores geradores de dos intangiveis citados por Baruch
Lev — recursos humanos, estrutura organizacional e inovacdo — estd o fator
sustentabilidade, que afetara exatamente a possibilidade da empresa sustentar a sua
capacidade de manter-se competitiva (figura 4). Ou seja, a sustentabilidade dos negdcios
vai impactar diretamente a perpetuidade da empresa.

A sustentabilidade empresarial, tecnicamente, pode ser definida como a
possibilidade de uma empresa garantir a sua continuidade, auferindo com as suas
préprias atividades os recursos necessarios para financia-las.

Intensificacdo da competicao provocada pela globalizagéo,
quebra de monopélios e mudancas tecnolégicas.

v

Mudancas fundamentais intra-organizacionais com énfase
na inovacao, desverticalizacao e uso intensivo da tecnologia da informagao.

v

SUSTENTABILIDADE

Intangiveis relacionados Intangiveis relacionados Intangiveis relacionados
a (capacidade de) a (relevancia dos) a (necessidade de adequacéo da)
INOVACAO RECURSOS HUMANOS ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

Grupos geradores de ativos intangiveis

Marca Capital Humano Capital Intelectual
Reputagao Treinamentos Inovagao

Comunicacao e transparéncia Politicas de incentivo Pesquisa e desenvolvimento
Parcerias e aliancas estratégicas Motivacao Tecnologia e processos
Responsabilidade socioambiental Cultura organizacional Qualidade

Relacionamento com cliente Lideranca Adaptabilidade

Figura 3: Sustentabilidade e as categorias de intangiveis de Baruch Lev
Fonte: adaptado pela autora de Baruch Lev, 2001

Para uma empresa compor o indice de sustentabilidade empresarial da bolsa de
valores, ela é submetida a um questiondrio que abrange trés dimensdes: econbmica,
ambiental e social.

O indice Dow Jones de Sustentabilidade (DJSI) foi o indice utilizado neste trabalho
para se analisar a relacdo entre os indicadores e os ativos intangiveis pelos seguintes
motivos: 1) é o mais antigo; 2) tem presenca global (empresas de diferentes paises
compdem o indice); e 3) o questionario é divulgado com os pesos correspondentes a cada
pergunta, o que possibilita ponderar a representatividade dos intangiveis no conjunto.

De acordo com a analise, os doze intangiveis sdo contemplados nos indicadores
de sustentabilidade da Dow Jones. Alguns deles, como as redes e aliangas estratégicas
tém menor influéncia na sustentabilidade empresarial. Ja a reputacdo, o capital humano,
a responsabilidade social e ambiental e a comunicacdo e transparéncia exercem
influéncia sobre a maioria das questdes e requerem, pois, atencdo especial na gestdo. A
figura 5 resume as informagbes sobre a presenca dos intangiveis na avaliacdo da
sustentabilidade empresarial.
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Resumindo, a influéncia dos intangiveis sobre o valor das empresas pode assim
ser descrito: os valores contabeis e econdmicos das empresas sdo muito influenciados
pelos intangiveis reputacdo, tecnologias e processos, capital humano, capital intelectual,
inovacdo e organizacdo e cultura do ambiente de trabalho. J& os intangiveis: capital
humano, tecnologias e processos, organizacdo e cultura do ambiente de trabalho e
tecnologias e processos tém ainda potencial de alavancar o valor econémico e aumentar
o valor de mercado da empresa, independentemente de seu valor contdbil. Mas para
manter as previsdes, torna-se fundamental avaliar a sustentabilidade empresarial, que é
altamente influenciado pela reputacao, o capital humano, a responsabilidade social e
ambiental e a comunicagdo e transparéncia.

Além disso, durante a andlise foi verificado que os intangiveis ndo podem ser
avaliados isoladamente, pois eles influenciam uns aos outros. Analisando-se as
influéncias sofridas e exercidas, percebe-se que alguns intangiveis tém muita influéncia
sobre os demais, como é o caso da inovacao, lideranca e comunicacao e transparéncia.
Negligencia-los, além dos impactos individuais, pode comprometer o desempenho dos
demais ativos.
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Figura 4: DJSI (dimensGes, indicadores e pesos) e influéncia dos intangiveis
Fonte: elaborado pela autora

Por exemplo, muitas empresas investem valores altos em campanhas publicitarias
com o objetivo de melhorarem suas imagens e fortalecerem suas marcas. Um discurso
vazio, no entanto, nao trara o resultado almejado. A marca é um dos intangiveis que mais
sobre influéncia dos demais. A constru¢ao de uma marca forte requer atengao, avaliacao,
investimento e gestdo de: redes e aliancas estratégicas firmadas com empresas que
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contribuam para reduzir o impacto da concorréncia e aumentar a qualidade da oferta;
novas tecnologias capazes de manter uma melhora continua dos produtos, servicos e
atendimento; motivacdo e retencdo de pessoal, a fim de aumentar a produtividade e
evitar que troquem de empresa e levem aos concorrentes estratégias e metodologias da
empresa; geracao de conhecimento e comercializacdo de produtos inovadores, de acordo
com as necessidade e desejos do mercado; capacidade de manter-se atualizado e apto a
evitar e/ou enfrentar crises; admiragdo e respeito dos funcionarios acerca da cultura e
ambiente de trabalho da empresa, uma vez que sdo eles os principais condutores de
mensagens sobre as organizacdes onde trabalham; compromisso com os problemas
ambientais enfrentados mundialmente e com o desenvolvimento humano; atencdo ao
consumidor consciente, que pode ndo apenas rejeitar o produto ou servico, mas iniciar
um movimento contrdrio a empresa; e por fim, comunicar aos stakeholders da empresas
as iniciativas, as acles, os resultados, os fatos, as crises e as medidas adotadas para
enfrenta-las, e outras noticias sobre a empresa, que certamente chegardo as partes
interessadas por fontes diversas.

A figura 6 é uma matriz de intangiveis que relaciona as influéncias exercidas e
sofridas por cada um deles, e tem como principal objetivo o auxilio na gestdo destes
ativos. A partir dela é possivel mapear os investimentos que a empresa fez, faz e esta
pensando em fazer em intangiveis, e estabelecer as relacdes entre eles de forma que seja
possivel avaliar quais sdo as influéncias que podem potencializar ou inviabilizar o
investimento. E possivel ainda detectar que fatores estdo prejudicando investimento ja
feitos e priorizar medidas e investimentos. Por exemplo, os lideres das empresas
influenciam a cultura organizacional, motivam ou desestimulam as equipes, representam
as empresas em situacdes diversas, e conferem a si préprios a responsabilidade de
impactar a marca e reputacdo da companhia. A escolha do representante é, portanto,
prioridade. A ma escolha pode prejudicar investimento feitos em tecnologias e programas
motivacionais, por exemplo.

Liclaranga

Figura 6: Influéncia dos intangiveis entre si
Fonte: elaborado pela autora

Ou seja, lideranca, inovacdo e comunicacdo e transparéncia sdo os intangiveis que
mais exercem influéncia sobre os demais. Ja a reputacao, a adaptabilidade, a marca e o
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capital intelectual sdo os mais dependentes, ou seja, os que mais sofrem influéncias. A
figura a seguir ilustra essas relacées: quanto maior a representacao grafica, maior a
motricidade e menor a dependéncia do ativo. Inversamente, quanto menos, maior o grau
de dependéncia dos demais.

Reputacio

Tecnologias
e Processos

Capital
Humano

° Bxerce influéndasobre )
@ Einfluenciado por e = Adaptabilidade

Figura 5: relacdo de influéncia entre os intangiveis
Fonte: elaborado pela autora

Trazendo essas informacdes para as analises de impacto no valor da empresa e na
sustentabilidade empresarial, surge uma nova conclusdo. Uma classificacdo 6tima, por
exemplo, é em grande parte impulsionada pelos intangiveis comunicacdo e transparéncia;
responsabilidade social e ambiental, reputacdo e capital humano (figura 8).

T
RSAC
Lideranca
as
=X ocT
.g Adaptabilidade T T
‘% Inovacao Lideranca Lideranca
é L} oCT oOCT Lideranca
= <H TP Inovacao oCT
E L RAE CH Inovacao
= RAE Reputacao TF CH |
Marca Marca RAE TP
Capital Resp. social Comuglcagao
Intangiveis: Reputacao Humano e ambiental " "
Transparéncia
(CH) (RSAC) (F(’jr)

Figura 8: Influéncias sofridas pelos intangiveis prioritarios do DJSI
Fonte: elaborado pela autora

Desses quatro intangiveis que mais impactam a sustentabilidade empresarial, todos
tém impacto nos valores contdbil e econbmico da empresa, e o capital humano tem a
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capacidade ainda de potencializar a diferenca entre os dois valores, aumentando ainda
mais o valor da empresa. Todos os quatro sofrem ainda influéncia direta da lideranca e
organizacao e cultura no ambiente de trabalho.

Conclusdao

Diversos métodos estao disponiveis para se avaliar empresas. Neste trabalho o foco
foi dado a metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, utilizada para se calcular o valor
econdmico da organizacdo, que foi comparado ao seu valor contabil, verificado nas
demonstracdes contdbeis. Enquanto este segundo pode ser considerado uma fotografia
do atual momento da empresa, baseado em fatos e investimento ocorridos, o valor
econdmico fundamenta-se na projecdo de resultados futuros. E, enquanto a
contabilidade atribui ao goodwill a diferenca entre os valores contabil e econdmico, a
proposta aqui foi entender como os ativos intangiveis trabalham para aumentar o valor
da empresa e potencializar essa diferenca. Ou seja, o que se buscou foi identificar como
os intangiveis impactam o valor da empresa, e ndo apenas utiliza-los como justificativa
para aquilo que ndo pode ser demonstrado contabilmente.

Ao optar-se por avaliar uma empresa utilizando-se como metodologia o Fluxo de
Caixa Descontado a Valor Presente, estd-se optando por avaliar as expectativas de
resultados futuros, medidos pela capacidade de geracdo de caixa, e considerando-se os
riscos associados, trazidos a valor presente por uma taxa de desconto apropriada. Obtém-
se assim o potencial de crescimento e perspectivas de rentabilidade futura.

Existem dois pontos importantes que merecem ser destacados:

a) algunsitens presentes na avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado podem ser
impactados pela presenca, ou auséncia, de investimentos em alguns ativos intangiveis.
Por exemplo, as redes e aliancas estratégicas, a cultura organizacional, as tecnologias e
processos e o capital intelectual podem contribuir para a reducdo de investimentos em
ativos fixos. Ja a marca, reputacgado, responsabilidade social e ambiental, inovacgao, redes
e aliancas estratégicas, tecnologias e processos, capital intelectual e comunicacdo e
transparéncia podem contribuir para aumentar o faturamento. Outros exemplos foram
apresentados no quadro 2.

b) Os intangiveis ndo podem ser trabalhados de forma isolada. Cada um deles
influencia e sofre influéncia de outros intangiveis. Por exemplo, para conquistar uma boa
reputacdo é preciso estar atento aos intangiveis: marca; redes e aliangas estratégicas;
tecnologias e processos; capital humano; capital intelectual; inovac¢do; adaptabilidade;
organizacao e cultura do ambiente de trabalho; lideranga; responsabilidade social e
ambiental; e comunicacdo e transparéncia. Inversamente, a lideranca ndo depende de
muitos intangiveis, mas tem poder de influéncia sobre a maioria deles. Ou seja, fortalecer
um ativo intangivel requer analise dessas influéncias e pode indicar investimento nele
e/ou em tantos outros.

Em um mercado globalizado, com crescimento e avangos tecnolégicos em ritmo
acelerado, o grande desafio é acompanhar as mudancas e manter-se competitivo. Ou
seja, o desafio reside, em grande parte, no fator sustentabilidade, que influencia
exatamente a possibilidade da empresa sustentar sua capacidade de geracao de riqueza.
Neste cendrio, os indices de sustentabilidade empresarial criados pelas bolsas de valores
podem ajudar a mostrar quais empresas estdo melhores preparadas para lidar com as
mudancas, sem perder a estabilidade necessdria para manter suas operacdes. Para
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compor um indice de sustentabilidade é preciso cumprir com uma série de requisitos que,
por si s6, ja demonstram maior preparo para manter-se em atividade, mesmo em
situacOes adversas. As empresas que compdem indices dessa natureza devem ser vistas
de forma diferenciada, e devem ter essa condicao refletida em seus valores. Da mesma
forma, empresas que tiveram pontuacdo 6tima nos questiondrios devem ser tratadas de
forma diferente das empresas que obtiveram a pontuacao minima requerida. lgualmente
comparavel é o tempo que a empresa integra o indice, ou seja, a capacidade de manter-
se nas mesmas condicdes. Ao analisar o questiondrio do Dow Jones Sustainable Index
(DJSI), o mais antigo indice de sustentabilidade, percebeu-se que os ativos intangiveis
podem exercer influéncia em todos as questdes, em menor o maior grau.

A proposta deste trabalho foi identificar uma maneira de se contemplar os ativos
intangiveis no valor de uma empresa, quando a mesma é avaliada pelo método de Fluxo
de Caixa Descontado a valor presente. Em resposta ao problema de pesquisa, expresso
por “de que forma os ativos intangiveis impactam o valor de uma empresa? ”, foi sugerido
a criacdo de um prémio pela sustentabilidade empresarial.
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Rosparsahilidade Secisl o Ambtental § | l .
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Figura 6: prémio pela sustentabilidade empresarial
Fonte: elaborado pela autora

Assim, a proposta é a criagao de um rating que sinalize o risco da sustentabilidade
empresarial, a partir dos dados obtidos nos questiondrios do indice de sustentabilidade
da bolsa de valores. As empresas devem ser classificadas de acordo com sua pontuacao.
Esta refletird, portanto, o risco da sustentabilidade empresarial, ou seja, a probabilidade
de ndo se conseguir sustentar suas proje¢ées, considerando-se os aspectos econdmico,
social e ambiental. Deriva-se dai o prémio pelo risco da sustentabilidade. Este novo
componente devera ser inserido no calculo do valor da empresa pelo Fluxo de Caixa
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Descontado. O prémio podera seguir critérios semelhantes aos adotados pelas agéncias
classificadoras, como exemplificado no quadro 3.

Categoria de Investimento

A mais alta classificacdo de sustentabilidade. A capacidade de manter-se

inesperados e ndo planejados é muito alta.

AAA competitivo e sustentar as projecbes de geracao de riqueza, mesmo em cenarios

A capacidade de sustentabilidade é grande e pouco difere da classificagdo mais

e ambientais, ou circunstancias adversas podem gerar risco.

AA
alta.

A A capacidade de sustentabilidade é alta, mas a empresa é suscetivel a efeitos
adversos nas circunstancias e condicGes econdmicas, sociais e ambientais.

BBB A capacidade de sustentabilidade é favordvel, mas condi¢des econbémicas, sociais

Categoria de Investimento de Risco

BB/B Uma classificacdo predominantemente especulativa, sendo BB a menos
CCC -CC | especulativa e CC a mais especulativa.

D atividades suspensas por motivos relacionados, por exemplo, a legislacao
ambiental.

A empresa encontra-se em situac¢do altamente arriscada, ndo sustentdvel, ou com

Quadro 3: descri¢do da classificagdo de sustentabilidade
Fonte: elaborada pela autora

Desta conclusdo surgiu um novo problema de pesquisa, que parte da suposicdo de
que a avaliagdo por fluxo de caixa deve considerar um prémio pela sustentabilidade
empresarial: como devem ser calculados os prémios pela sustentabilidade empresarial?
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