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Baseados em um estudo no qual foram analisados trinta setores' entre 1880
e 2000, W. Chas Kit & Renée Mauborgne (2005) chegaram a conclusdo, no livro
A estrateégia do oceano azul, de que as empresas que prestam servigos tradicionais
sofrem gradativamente perdas com o aumento de ofertas dos novos concorrentes.
A medida que o tempo evolui, estratégias classicas (como, por exemplo, de
reducdo da margem de lucro e corte de custos) mostram-se menos eficazes na
manutengao de um bom desempenho.

Kin & Mauborgne perceberam também que as empresas que contornaram
este problema foram aquelas que suplantaram a competi¢do, i. e., as que
exploraram novos mercados (através de um novo produto ou processo). Um dos
exemplos abordados foi o Cirque du Soleil. Mesmo atuando dentro de um setor
em decadéncia, ele pdde criar, mediante uma grande reestruturacdo dos conceitos
de espetaculo no circo, um novo mercado, com caracteristicas especificas e
capazes de tornar a concorréncia irrelevante.

Os autores também constataram que nenhuma empresa sustenta um alto
desempenho perpetuamente, mantendo os mesmos principios, pois estes nao raro
se modificam e avangam por meio de novas ideias. Nada garante que uma
empresa “brilhante” hoje manterd o seu sucesso para sempre. Com o tempo, as
concepgdes tendem a ser absorvidas ou superadas pelo mercado. Dessa forma, a

procura por novos horizontes ¢ uma pratica inevitavel no cotidiano das empresas.

1 . . . . ~ . . ~ . ~
Hotelaria, cinema, varejo, aviagdo comercial, energia, computagdo, comunicagdo de massa,
construcdo civil, automoéveis e siderurgia, entre outros
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Em complemento a essas informagdes, Fingerl (2004) explica que o
dinamismo das atividades empresariais foi intensificado com a globalizagdo ¢ o
desenvolvimento dos meios de comunicagdo. Tais fatores possibilitaram o facil
acesso ao conhecimento, bem como sua disseminacao.

Com este novo paradigma, os recursos fisicos (bem tangiveis) tradicionais,
e. g. matéria prima, estdo ficando mais acessiveis em larga escala e em uma maior
velocidade para qualquer empresa, ndo sendo mais um diferencial. Frente a esse
cendrio, Hand & Lev (2003) consideram que os ativos intangiveis tornaram-se um
dos principais diferenciais para o sucesso de uma empresa ¢ os definem como
objetos que, embora ndo possuam uma forma fisica ou financeira, geram
beneficios futuros. Fingerl (2004) vai um pouco além ao afirmar que o valor dos
produtos/servicos estd subordinado a esses extras; ele relembra que, muitas vezes,
o valor de uma agdo ¢ bem maior do que o seu valor contébil.

Segundo Lev (2001), os ativos intangiveis sdo formados basicamente pela
combinacgdo entre si dos seguintes fatores: Inovagdes, Praticas Organizacionais,
Recurso Humanos com ativos tangiveis. Tal interagdo ¢ bastante complexa para
ser mensurada — ndo se sabe ao certo quais sdo os principais indicadores (ou
variaveis que a melhor descreve) e, muito menos, como ponderar a importancia de
cada um — e, por causa disso, na atualidade, ¢ considerada um grande desafio.

Com o objetivo de se adaptarem a esta nova situacdo, inimeras empresas,
além de introduzirem os fatores intangiveis em suas estratégias (plano de
negocios) e na contabilizacdo do produto (pretendendo a ampliagdo do seu valor
de mercado e um melhor gerenciamento), vém também mudando a propria forma
de realizar os seus negdcios — procurando, cada vez mais, criar € melhorar ativos
intangiveis que as coloquem em uma posicao de destaque.

No caso do governo brasileiro, o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) tem considerado atualmente os bens intangiveis na
avaliacdo de empréstimo, acreditando que ele ¢ um fator importante tanto para o
sucesso em curto prazo (desenvolvimento do produto) quanto para o sucesso em

longo prazo. Tal fato ¢ descrito na reportagem da Revista Exame (2009):

“Em vez de se concentrar no desempenho financeiro das companhias que pedem
empréstimos, o BNDES passara a levar em conta também os chamados ativos
intangiveis. Assim, quesitos como capacidade de inovagdo, relacionamento com
stake holders e os riscos ambientais inerentes ao negocio responderdo por pelo
menos 50% do peso da avaliagdo que o banco fara da companhia.” (pag. 73-74)
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A reportagem ainda acrescenta que “a iniciativa do BNDES ¢ pioneira no
mundo, mas segue uma tendéncia ja apontada por instituigdes como Banco
Mundial e o Federal Reserve, Banco Central americano, que ja estudam o peso
dos ativos intangiveis”.

Por ultimo a reportagem observa que, gragas a esta nova forma de avaliar,
novos empréstimos sdo concedidos para empresas que priorizam a propriedade

intelectual como e. g. TOTVs?.

1.1.2

Problemas atuais

Ainda que os ativos intangiveis constituam um conceito relativamente
antigo, a subjetividade e a importincia atribuida a eles recentemente’ (Lev, 2001)
tém implicado uma grande caréncia (econOmica, estatistica e contabil) no que diz
respeito a identificagdo dos ativos intangiveis relevantes para o valor final da
empresa € ao peso a ser dado a cada um — quanto estrategicamente (e
monetariamente) a empresa obtera com a adicdo do bem intangivel (ganho
marginal). Por indugdo, também ndo se sabe ao certo mensurar a contribuicao
total dos intangiveis.

Uma consequéncia dessa complexidade ¢ caréncia de muitos sistemas de
informagdo e avaliagdo que considerem este novo elemento. De acordo com
Damodaran (2001), a maioria dos critérios de avaliagdo esta relacionada somente
com o historico da firma, declaragdes financeiras (contabil) atuais das empresas e
dados dos competidores. Dessa forma, os agentes econdmicos — empresa,
investidores e oOrgdo regulares — recebem uma ma sinalizacdo do valor dela,
gerando uma imperfei¢do de mercado a partir de agdes menos eficientes.

Nos ultimos trinta anos, diversos estudiosos vém publicando ferramentas
que abordam o computo (métricas) desses ativos intangiveis. Um trabalho
bastante interessante, que sera apresentado e utilizado nesta dissertagdo, ¢ o

realizado por Deutscher (2008) com a supervisdo e colaboragdo do BNDES.

2 A TOTVS ¢é uma empresa de software, inovagdo, relacionamento e suporte a gestdo.

? No Brasil, por exemplo, os ativos intangiveis foram definidos e incluidos na contabilidade das
institui¢des financeiras (COSIF) na Resolugdo da CMN (Conselho Monetario Nacional) n®
3.642/2008. Contudo, nao foi apresentado os critérios de reconhecimento ¢ de mensuragdo dos
ativos intangiveis
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O especialista Camilo Augusto Sequeira do [IEPUC expds, em conversa, que
um dos motivos desta lacuna ¢ a falta de um banco de dados capaz de gerar um
benchmark® que permita fazer comparacdes e avaliacdes das empresas. Somado a
isso, mesmo com o banco de dados (e com o benchmark) e, consequentemente,
com a possibilidade de criar boas métricas de avaliagdo, ndo existe um modelo
para valorar o futuro do investimento a partir de um novo investimento da

empresa envolvendo ativos intangiveis.

1.2
Objetivos

O principal objetivo deste trabalho ¢ desenvolver e implementar um
aperfeigoamento matematico e algoritmico do modelo de Schwartz (2002) que
permita o calculo mais preciso do valor de um novo projeto, considerando as
influéncias dos ativos intangiveis e supondo que j& existam boas métricas que
descrevam a realidade. Trata-se, entdo, de um modelo teodrico a ser utilizado apds
o estabelecimento de um benchmark.

Como objetivo secundario, antes da apresentagdo da ideia, sera identificado
as lacunas (aproximagdes) teoricas existentes nos modelos atuais e realizada, ao
mesmo tempo, uma revisdo bibliografica dos conceitos mais importantes — tudo

isso com vista ao melhor entendimento do modelo proposto.

1.3

Descricéo e estrutura da dissertacao

Este trabalho adotard como estratégia de abordagem, uma perspectiva
geral e, a medida que o texto evoluiu, serd direcionado para a solu¢do do
problema particular. Ao longo das paginas, serdo apresentados, sempre que
possivel, os conceitos necessarios para que o objetivo da pesquisa seja alcancado

e as ideias correlacionadas, bem expostas e compreendidas.

*Benchmarking ¢ a busca das melhores praticas na industria que conduzem ao desempenho
superior. E visto como um processo positivo e pré ativo por meio do qual uma empresa examina
como outra realiza uma fungdo especifica a fim de melhorar como realizar a mesma fungéo
semelhante” Fonte: Wikipédia
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A dissertagdo serda dividida em seis capitulos principais. Seguido a
introdugdo, o segundo capitulo apresenta, em linhas gerais, o principal objeto de
analise (o intangivel). Uma vez que, essencialmente, se tratarda de uma tomada
decisdo envolvendo investimentos, estes serdo conceituados junto aos principais
critérios de avaliacdo (fluxo de caixa descontado e opg¢des reais). Por fim, os
possiveis ambientes onde a empresa podera se inserir constituirdo mais um ponto
a ser explorado.

O terceiro capitulo abordard os principais conceitos matematicos para a
solu¢do do problema, enquanto, no quarto, serd proposto o modelo utilizado na
dissertacdo. Nesse caso, a explicacdo procederd segundo os artigos que o
inspiraram e de conceitos da microeconomia.

Na medida em que se propde ndo somente um modelo mateméatico, mas
um aprimoramento algoritmico, o quinto capitulo se dedicara ao modo como este
deve ser implementado. O sexto capitulo, por sua vez, traz um estudo de caso por
meio de um modelo tedrico. Nele se verificard se existe algum resultado que
indique alguma incoeréncia matemdtica ou na programagdo e, também, a
influéncia dos fatores primordiais no resultado final. Por ultimo, no sétimo
capitulo 7, as conclusdes deste trabalho virdo acrescidas de algumas propostas

para pesquisas futuras.
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