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RESUMO

A mensuracdo dos ativos intangiveis tem sido objeto de grande interesse tanto no meio
académico como no ambiente empresarial. Isso porque se tem percebido que esses ativos vém
assumindo cada vez maior importancia no desenvolvimento das organizacGes. Diversas
pesquisas tém mostrado a relevancia dos ativos intangiveis no desempenho empresarial. No
entanto, além da dificuldade para defini-los, os ativos intangiveis séo de dificil mensurag&o,
pois derivam da maneira como os clientes percebem a empresa e, por isto, é considerada uma
das areas mais complexas da contabilidade. A principal razdo para a mensuragdo dos ativos
intangiveis talvez seja sua a gestdo estratégica. Assim, a utilizacdo do método do EVA®
(Economic Value Added®) ou VEA (Valor Econémico Agregado) é sugerida para esta
mensuracdo. Nesse sentido, a questdo a que se propde essa pesquisa é de como avaliar 0s
ativos intangiveis de inovacdo. Assim, o objetivo geral é de propor um método de avaliagdo,
sob condicGes de risco, dos ativos intangiveis de inovacdo de uma empresa de software. Para
tanto, parte-se de dois objetivos especificos. O primeiro é propor a unido e adaptacao de dois
modelos ja existentes na literatura a fim de avaliar as capacidades tecnoldgicas inovadoras
(atividades de inovacdo que a empresa é capaz de realizar) através do MVA® (Valor de
Mercado Adicionado). O segundo € aplicar a adaptacdo e unido dos modelos pré-existentes,
através dos métodos de Custeio Baseado em Atividades - ABC e Orcamento Baseado em
Atividades - ABB para aferir receitas, custos e despesas as atividades, e da Simulacdo de
Monte Carlo para incorporar o risco ao modelo de avaliacdo proposto por esta pesquisa. As
informacBes relacionadas a receita, custo, despesas e capital por atividade foram obtidas
através de entrevista com o diretor de desenvolvimento de uma empresa de software que foi
utilizada como estudo de caso. As informacgdes do Balango de Pagamento e Demonstracéo de
Resultado do Exercicio foram estimadas, pois ndo puderam ser fornecidas pela empresa por
motivos considerados estratégicos. Considerou-se a adequacdo dos dois modelos como
razoavel. A aplicacdo do método retornou valores otimistas e uma importancia relativamente
semelhante entre as atividades de inovacdo e as demais atividades. Também se observou que
o0 percentual de utilizacdo das atividades na producdo € a variavel de maior influéncia para a
adicéo de valor na empresa estudada.

Palavras chave: Ativos Intangiveis, Capacidades Tecnoldgicas Inovadoras, Avaliacdo
Econdmica



ABSTRACT

The measurement of intangible assets has been the subject of great interest both in academia
and the business environment. This is because we have noticed that these assets are assuming
increasing importance in the development of organizations. Several studies have shown the
importance of intangible assets on corporate performance. However, it was difficult to define
them, intangible assets are difficult to measure, as derived from the way customers perceive
the company and is therefore considered one of the most complex areas of accounting. The
main reason for the measurement of intangible assets is perhaps the strategic management of
these assets and use the method of EVA® (Economic Value Added®) or EVA (Economic
Value Added) is suggested to evaluate this assessment. Intangible assets can be classified
into: human assets, assets, innovation, active and active structural relationship. Within the
family of active innovation is, among others, the technological know-how. This know-how
can also be called innovative technological capabilities. The latter are defined as innovation
activities that the company is able to exercise. In this sense, the issue that intends this research
is how to measure intangible assets for innovation. Thus, the overall goal is to propose a
methodology for evaluation under risky conditions, the intangible assets of innovation of a
software company. To this end, part of two specific goals. The firstis to propose the
union and adaptation of two existing modelsin the literature to assess the innovative
capabilities (innovation activities that the company is able to perform) by MVA® (Market
Value Added®). The second is to adapt and apply the union of pre-existing models, using the
methods of Activity Based Costing - ABC and Activity-Based Budgeting - ABB to measure
revenue, costs and expenses to the activities, and Monte Carlo simulation to incorporate the
risk assessment model proposed by this research. The information regarding activities were
obtained through interviews with the director of development for a software company that
was used as a case study in this study. The financial statements (Balance of Payment and
Statement of Income for the year) were estimated, because they could not be provided by the
company for strategic reasons considered by it. We considered the appropriateness of the two
models as reasonable. The application of the model returned values optimistic and a relatively
similar between innovation activities and other activities. We also observed that the
percentage of utilization of production activities is the most influential variable for adding
value in the company studied.

Key-works: Intangible Assets, Innovative Technological Capabilities, Economic Evaluation
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1. INTRODUCAO

1.1  Contexto da Pesquisa

O interesse pela criacdo de valor como estratégia para obtencdo de vantagem
competitiva tem se destacado em detrimento de uma postura tradicional de busca pelo lucro e
rentabilidade. A posse de determinados recursos e capacidades pelas empresas pode levar a
um desempenho superior (PENROSE, 2006).

Assim, a utilizagdo dos recursos para desenvolver as habilidades que os concorrentes
terdo dificuldade de imitar é necessaria para manter a empresa em uma posi¢do de estratégia
competitiva (MINTZBERG et al., 2003). Aproveitar 0s recursos internos para gerar valor tem
sido ao longo do tempo e na literatura mais recente uma forte tendéncia adotada como
premissa na academia e na gestéo das empresas de forma contemporéanea.

A criacdo de valor pode ser dada pela soma do excedente do consumidor e o lucro
econémico. A vantagem competitiva de uma empresa ocorre, portanto, quando esta alcanca
uma taxa maior de lucro econémico do que a média obtida pelas outras empresas concorrendo
no mesmo mercado. Para isso, a empresa deve decidir como e onde vai criar valor econémico
de acordo com as logicas das estratégias de posicOes e de foco, respectivamente (BESANKO
et. al., 2004).

Nesse contexto, a Gestdo Baseada no Valor - GBV (Value Based Management VBM)
tem assumido um papel cada vez mais importante, conduzindo a empresa a criacdo de valor e
maximizando a riqueza dos proprietarios de capital (ASSAF NETO, 2010).

Para Costa, Costa e Alvim (2010), a melhor decisdo deve basear-se na manutencéo do
equilibrio financeiro (através da geracdo de um fluxo de caixa operacional suficiente para
garantir pagamentos de juros, amortizacdo do principal e realizacdo de investimentos) e
geracdo de um valor econdmico mais elevado.

Outrossim, para a GBV é indispensavel identificar os ativos que criam e 0s que
destroem valor para a empresa. S&o os chamados direcionadores de valor ou value drivers.
Assim, a empresa poderd atuar diretamente sobre estes para a maximizagdo do valor.

Os direcionadores de valor possuem diferentes tipos de classificacdo. Dentre 0s
macrodirecionadores da classificagdo proposta por Rappaport (2001) encontram-se receita,
margem operacional e custo de capital. Esse autor, entretanto, destaca a necessidade de

utilizacdo de indicadores ndo financeiros além dos indicadores financeiros.
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Alguns direcionadores ndo financeiros sdo reconhecidos na literatura como de
significativa importancia para a geragdo de valor. Em alguns setores, nos quais o dinamismo
inovador € elemento fundamental na competitividade das empresas, a inovacao e 0s ativos a
ela relacionados sdo reconhecidos pelos investidores como guias para avaliar a geracdo de
valor, principalmente no longo prazo das companhias (ITTNER; LARCKER; RAJAN, 1997
apud YOUNG; O’BYRNE, 2003, GUIMARAES JR. et al., 2007).

1.2  Relevancia da Pesquisa

Uma preocupacdo cada vez mais constante, tanto no meio académico como no
ambiente empresarial em todo o mundo, € a respeito da lacuna existente entre o valor contéabil
e o0 valor econémico de uma organizacdo (SCHIMIDT; SANTOS, 2009).

Conforme o indice mundial da Morgan Stanley, o valor das empresas cotadas na
maioria das bolsas de valores no mundo €, em média, duas vezes o seu valor contabil e, nos
Estados Unidos varia, normalmente, entre duas e nove vezes seu valor contbil (SCHIMIDT;
SANTOS, 2009).

O valor contabil ou avaliagdo patrimonial da empresa é fornecido pelo balango
patrimonial (COSTA; COSTA; ALVIM, 2010). O valor econdmico ou valor intrinseco de
mercado ou valor do negécio é dado pelo Valor Presente Liquido (\VPL) de um fluxo de caixa
projetado para uma empresa, utilizando como desconto o custo de capital do empreendimento
(RODRIGUES; MENDES, 2007).

O trabalho de Stewart 111 (1999, apud KAYO, 2002) aponta 0 MVA® (Market Value
Added®), ou valor adicionado pelo mercado, como a diferenca entre o valor total de mercado
e o valor do capital tangivel (valor patrimonial). Assim, esse autor assinala 0 MVA® como
podendo ser representado pelo valor total dos ativos intangiveis, ja que, de outro modo,
somando-se 0 MVVA® ao valor patrimonial (capital tangivel) tem-se o valor total de mercado.

Stewart 111 (1999, apud KAYO, 2002) argumenta que uma vez aplicado o encargo
sobre o uso do capital para o céalculo do EVA® (Economic Value Added®), este ja subtrai de
maneira implicita o custo do capital tangivel existente e futuro, ao projeta-lo e desconta-lo a
valor presente. Assim, 0 MVA® ndo abrange o valor do capital tangivel, podendo, portanto,
representar o valor total dos ativos intangiveis.

Por outro lado, diversos estudos tém constatado a relevancia estratégica dos ativos

intangiveis para as empresas conforme relatam Rita e Ensslin (2010). Colauto et al. (2009,



13

apud RITTA; ENSSLIN, 2010), por exemplo, encontraram uma correlagcdo positiva entre o
valor de mercado e o grau de evidenciacdo dos ativos intangiveis nas empresas pertencentes
ao nivel Novo Mercado de Governanca Corporativa da Bovespa.

Outrossim, varias pesquisas apontam alguns ativos intangiveis como direcionadores
de valor para as empresas. Lev e Zarowin (1999, apud KAYO et al., 2006), por exemplo,
destacam os investimentos em P&D como os maiores direcionadores de mudanga nos

negaocios, criando novos produtos e melhorando os processos de producéo.

1.3 Problema de Pesquisa

De acordo com Barbosa e Felicio (2004), o valor dos bens intangiveis deriva da
maneira como os clientes percebem a empresa e, portanto, sdo de dificil mensuracéo.

Tamanha € a complexidade da questdo que ainda ndo ha um consenso entre 0s autores
da &rea da Teoria da Contabilidade sobre o conceito de ativo intangivel, e Martins (1972, p.
53) apresenta-a como “defini¢ao (ou falta de)”.

Para Hendriksen e Breda (1999), os ativos intangiveis constituem uma das areas mais
complexas da Contabilidade ndo s6 devido ao problema para defini-los, mas também pela
dificuldade de mensuracéo e estimacao de suas vidas Uteis.

Kayo (2002) prop6e uma classificacdo dos ativos intangiveis em quatro tipos:
estruturais, humanos, de relacionamento e inovagdo. Esse autor sugere que o0 MVA® é gerado
pela soma dos EVA®s projetados e descontados a valor presente de cada um dos tipos de
ativos intangiveis.

Dentro da familia dos ativos intangiveis de inovagdo proposta por Kayo (2002)
encontra-se, dentre outros, o know-how tecnoldgico. Esse know-how pode ser identificado
como Capacidade ou Competéncia Tecnoldgica em diversos trabalhos como os de Lall
(1992), Bell e Pavitt (1993; 1995), Ariffin e Bell (1999), Ariffin e Figueiredo (2004),
Figueiredo (2009), Miranda e Figueiredo (2010).

Isso por que, de acordo com Figueiredo (2009), o processo de inovagdo em empresas
que operam em paises de economias emergentes ocorre a partir de uma acumulacdo dessas
Capacidades Tecnoldgicas por meio da aprendizagem.

Assim, o presente estudo levanta o seguinte questionamento: como definir um m étodo

para avaliar ativos intangiveis de inovagdo?
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1.4  Objetivos da Pesquisa

O objetivo geral desta pesquisa é propor um método de avaliagdo, sob condigdes de
risco, dos ativos intangiveis de inovacdo de uma empresa de software, calculando o valor
adicionado pelas capacidades tecnoldgicas inovadoras ao valor de mercado de uma empresa
de software.

Para atingir este objetivo geral, parte-se de dois objetivos especificos. O primeiro
objetivo especifico é propor a unido e adaptacdo de dois modelos ja existentes na literatura.

O primeiro modelo utilizado sera a métrica das Capacidades Tecnologicas Inovadoras
aplicadas as empresas de software do trabalho de Miranda e Figueiredo (2010). Essa métrica €
composta por uma lista de atividades de inovacdo que a empresa & capaz de exercer, de
acordo com seu nivel de inovagdo (basico, intermediario ou avancado).

O segundo modelo é o de avaliacdo de ativos intangiveis de Kayo (2002). Esse modelo
assume que o MVA® é gerado pela soma dos EVA®s de cada um dos tipos de ativos
intangiveis projetados e descontados a valor presente.

Portanto, pretende-se adaptar o modelo de avaliacdo de ativos intangiveis de Kayo
(2002) para assumir que 0 MVVA® é gerado pela soma dos EVA®s dos ativos intangiveis de
inovacdo com os EVA®s de todos os demais ativos intangiveis, ambos projetados e
descontados a valor presente.

O segundo objetivo especifico é desenvolver e aplicar a adaptagdo e unido dos
modelos mencionados, utilizando-se de outros métodos ja consagrados na literatura, a saber:
Custeio Baseado em Atividades - ABC, Orcamento Baseado em Atividades - ABB e
Simulacdo de Monte Carlo para incorporar o risco ao modelo de avaliacdo proposto por esta

pesquisa.

1.5  Estrutura da Dissertacéo

Esta dissertacdo esta estruturada em nove capitulos. Ap6s o capitulo 1 de
INTRODUCAO, o capitulo 2, “ESTRATEGIA E VALOR?”, trata da relagdo entre valor e
estratégia. Mais precisamente, é enfatizado o motivo do crescimento do interesse pela Gestdo

Baseada no Valor como estratégia competitiva das empresas.
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Ainda no capitulo 2, é explicado sobre os direcionadores de valor, como ocorre a
criacdo de valor, os métodos de avaliacdo de empresas e apresentados 0s conceitos de
Economic Value Added® (EVA®) e de Market Value Added® (MVA®).

No capitulo 3, “ATIVOS INTANGIVEIS”, trata-se das caracteristicas, classificacio e
avaliacdo dos ativos intangiveis, relacionando-os com a cria¢do de valor, ou seja, abordando-
se 0 valor econdémico adicionado pelos ativos intangiveis. Ao tratar da valoracdo dos ativos
intangiveis, aborda-se a 6tica do valor contabil e do valor de mercado, apresentando o modelo
proposto por Stewart 111 (1999, apud KAYO, 2002) e Kayo (2002).

No capitulo 4, “ATIVOS INTANGIVEIS DE INOVACAQ”, sio apresentadas as
caracteristicas, classificagio e modelo de Capacidades Tecnoldgicas Inovadoras para
avaliacdo dos ativos de inovacao, assim como as caracteristicas e 0 modelo de Capacidades
Tecnologicas Inovadoras para avaliacdo da inovacdo na industria de software. Neste capitulo,
também é explanado sobre o método de simulacdo de Monte Carlo que sera utilizado no
modelo proposto por esta pesquisa.

No capitulo 5, “GESTAO BASEADA EM ATIVIDADES (Activity Based
Management — ABM)”, é comentada a importancia do conhecimento das atividades para o
conhecimento do negdcio. Sua importancia para este estudo de caso decorre do fato de a
métrica utilizada para avaliacdo dos ativos intangiveis de inovagdo ser baseada nas atividades
tecnoldgicas de inovacao que a empresa de software, aqui tomada, € capaz de exercer.

Séo abordados, ainda no capitulo 5, os métodos de Custeio Baseado em Atividades
(Activity Based Costing — ABC) e Orcamento Baseado em Atividades (Activity Based
Budgeting — ABB), explicando-se ainda sobre os direcionadores de custo.

No capitulo 6, “METODOLOGIA”, sdo explicadas a classificacdo da pesquisa, a
obtencdo e os métodos utilizados para tratamento dos dados e as etapas e técnicas utilizadas
para calcular o MVA® gerado pelas Capacidades Tecnoldgicas Inovadoras nesta pesquisa.

No capitulo 7, “RESULTADOS E DISCUSSAOQ”, sdo apresentados e discutidos os
resultados encontrados a partir da construcao e aplicacdo do método proposto.

No capitulo 8, “CONCLUSOES”, sdo apresentadas as evidéncias, de modo objetivo,

tiradas dos resultados apresentados. Finalizando o trabalho, encontram-se as referéncias.
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2. ESTRATEGIA E VALOR

Na quase totalidade dos casos, 0 alvo da estratégia é obter uma vantagem diante de
seus rivais. Para Brown e Eisenhardt (2004, p. 18), a estratégia traduz-se na “criacdo de um
fluxo incessante de vantagens competitivas que, juntas, formam uma direcdo estratégica
semicoerente”. Nas palavras de Mintzberg et al. (2003, p. 23) “estratégia competitiva
significa ser diferente dos concorrentes” e, para firmar e manter a empresa nessa posigao, faz-
se necessario adotar um conjunto de medidas especificas e desenvolver habilidades que os
concorrentes terdo dificuldade de imitar. Nesse sentido, Lev e Zarowin (1999), assim como
Kayo et al. (2006) apontam os ativos intangiveis, especialmente investimentos em pesquisa e
desenvolvimento, como consideraveis fatores de diferenciacdo, cooperando sobremaneira na
obtencdo de vantagem competitiva.

Hé& quase dois séculos, o economista David Ricardo (1996) em sua investigacdo sobre
as vantagens de possuir recursos superiores, propds que um fazendeiro com a terra mais fertil
tinha uma vantagem de desempenho sustentada em relacdo aos outros fazendeiros. Mais
recentemente, no século XX, outra economista, Penrose (2006), observou que recursos em
poder das organizacOes e capacidades dominadas por estas podem levar a um desempenho
superior.

Para Harrison (2005), a aptiddo de um recurso em gerar vantagem competitiva
sustentavel estd sujeita as respostas a seis perguntas elaboradas pelo autor. No entanto,
segundo esse autor, recursos e aptiddes que promovem vantagem competitiva variam de
acordo com cada segmento e também podem mudar de acordo com o tempo.

Porter (1980) identifica cinco forgas (competidores, fornecedores, novos entrantes,
clientes e substitutos) capazes de definir o ambiente competitivo (externo a empresa) onde,
para uma empresa alcancar vantagem competitiva, deve escolher somente uma entre trés
estratégias genéricas, a saber: lideranca em custos, diferenciacdo de produto e foco. A
estratégia de lideranca em custos implica alcancar o menor custo total entre as empresas do
mesmo setor, o que lhe fornece mecanismos de defesa na guerra de precos pela ameaca de
novos entrantes, de produtos substitutos de presséo de fornecedores. A diferenciacdo de
produto baseia-se no desenvolvimento de produto ou servigo que agregue maiores beneficios
percebidos pelos consumidores do que os produtos das empresas rivais, implicando uma
menor elasticidade-preco da demanda. Ja a estratégia de foco indica a priorizacdo de

investimentos em um segmento alvo (especifico) da industria ou de grupos de consumidores,
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através de uma posicdo de custo mais baixo ou de diferenciacio (CARNEIRO,
CAVALCANTI; SILVA, 1997).

Ainda segundo Porter (1980; 1985), a empresa que busca “ser tudo para todos” incorre
em mediocridade estratégica e acaba em uma situacdo stuck-in-the-middle — expresséo
traduzida para o portugués como “meio-termo” por Carneiro, Cavalcanti e Silva (1997) ou
“presa no meio” por Besanko et al. (2004). Porter (1980; 1985) afirma ainda que, apesar de
ndo poder existir mais do que uma lider em custo, pode haver varias empresas liderando
através da estratégia de diferenciacdo, desde que cada uma delas se especialize em atributos
diferentes das demais, e que haja um nimero suficiente de clientes que estimem distintamente
cada um destes atributos (CARNEIRO, CAVALCANTI; SILVA, 1997).

Ja para Ghemawat (2007), uma organizacdo pode escolher seguir uma estratégia de
lideranca de custos ou de diferenciacdo de produtos, ou ainda as duas simultaneamente.
Assim, segundo 0 mesmo autor, ela possuird vantagem competitiva sobre suas concorrentes
quando a diferenca entre a disposicdo dos compradores em pagar pelo produto desta empresa
e 0 seu custo de producdo é maior que essa diferenca nas empresas rivais.

Destarte, Besanko et al. (2004) sugere que uma empresa possui vantagem competitiva
quando alcanca uma taxa maior de lucro econémico do que a média obtida pelas outras
empresas concorrendo no mesmo mercado. Para tanto, embora a vantagem competitiva ndo
possa ser expressa por uma formula ou algoritmo, podem-se, todavia, observar aspectos
comuns entre setores, nos modos diferentes com que as empresas se posicionam para
concorrer. Esses posicionamentos baseiam-se na logica da estratégia de posicGes (vantagem
de custos e vantagem de beneficios) — na qual a empresa decide como vai criar valor
econdmico; e na ldgica das estratégias de foco (meta e segmentacdo de mercado) — na qual a
empresa decide onde vai procurar criar esse valor (BESANKO et. al., 2004).

Dessa forma, Assaf Neto (2010) aponta para a dificuldade cada vez maior no atual
ambiente altamente competitivo de a empresa agregar valor por meio dos precos de venda
mais elevados ou maior participagdo no mercado para alcancar maior lucratividade. Sendo
assim, o mesmo autor assinala estratégias financeiras e capacidades diferenciadoras para a
empresa constituir vantagem competitiva. Essas estratégias financeiras vém tratar dos
aspectos operacionais (maximizando a eficiéncia das decisfes operacionais — pregos, compra,
venda, estoques etc), de financiamento (minimizando o custo de capital da empresa) e de
investimento (procurando obter uma taxa de retorno maior que o custo de capital). As
capacidades diferenciadoras correspondem as relagdes de negocios, conhecimento do negdcio,

qualidade e inovagéo.
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De acordo com Besanko et al. (2004), entender como ocorre a criagdo de valor pelo
produto de uma empresa e se esse mesmo produto é capaz de continuar a criar valor é o
primeiro passo para diagnosticar o potencial de uma empresa para alcancar uma vantagem
competitiva em seu mercado. Para tanto, segundo esse mesmo autor, € necessario o
conhecimento do que gera beneficios ao consumidor e 0 que gera custos & empresa.

Discorrendo sobre competitividade, Camara (2003) menciona as duas abordagens em
que Haguenauer (1989) classificou os conceitos da literatura para a competitividade, e a
diferenciacdo que Kupfer (1992) fez entre elas. Segundo Camara (2003), Haguenauer (1989)
classifica os conceitos encontrados na literatura sobre competitividade nas abordagens: a)
competitividade como desempenho; e b) competitividade como eficiéncia. Kupfer (1992 apud
Camara, 2003) aponta a primeira vertente como resultado de diversos fatores, um fendmeno
ex-post e indica a segunda abordagem como uma manifestacdo ex-ante expressa na
capacitacao das firmas e técnicas por elas praticadas.

Mintzberg et al. (2003) apontam para a existéncia de dois métodos para a
sustentabilidade da vantagem competitiva, a saber, a visdo baseada em recursos e 0 método
baseado em atividade. No entanto, estes mesmos autores, assinalam que mesmo juntos, 0S
dois métodos sdo incompletos e necessitam de integracdo e generalizacdo. Figueiredo (2009)
aponta as Capacidades Tecnoldgicas como um precioso ativo intensivo em conhecimento e
fonte valiosa de competitividade internacional de empresas e paises, na medida em que
proporcionam as empresas detentoras deste ativo oferecer produtos e servigos inovadores
atendendo as demandas, ou ainda, antecipando-se as demandas de pessoas e empresas.

Tanto na area académica, quanto no ambiente empresarial tem havido, nos ultimos
anos, um crescente interesse pela perspectiva da visédo da empresa baseada em recursos. Essa
visdo tem suas raizes teoricas datadas de 1934 e 1959 com os trabalhos de Schumpeter (1997)
e Penrose (2006), respectivamente. Na abordagem da Visdo Baseada em Recursos — VBR (ou
RBV — Resource Based View) a empresa € percebida como um conjunto de recursos
utilizados para gerar riqueza, de modo que 0 gerenciamento desses recursos pode ser chamado
de competéncia, resultando no desempenho organizacional.

O que diferencia a VBR da abordagem tradicional é que a primeira percebe as
empresas como capazes de proteger sua vantagem competitiva usando barreiras a imitacéo, ou
seja, valendo-se de recursos dificeis de copiar. Ja no chamado enfoque tradicional, ao
contrario, entende-se que as empresas precisam proteger sua vantagem competitiva

controlando seus mercados com a criagdo de barreiras a entrada através da diferenciacdo de
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produto, ou dificultando a mudanca dos clientes para o concorrente, ou controlando o0 acesso
aos canais de distribuicdo (SLACK et al., 2006).

Segundo Mintzberg, Ahlstrand e Lampel (2010), com aspectos da Escola do
Aprendizado (como as capacidades dinamicas) e da Escola Cultural, a VBR possui uma
interpretagdo organizacional mais “de dentro pra fora”, do que uma abordagem “de fora pra
dentro” como ficou conhecido o trabalho de Porter (1980; 1985). J& segundo Maijoor e
Witteloostuijin (1996), a VBR propde unir as teorias de competéncias internas e de estratégias
competitivas externas, proporcionando complementaridade de uma para com a outra e
possibilitando uma visdo organizacional tanto “de dentro pra fora” como “de fora pra dentro”.
Nesse sentido, para Day (1994) e Cyrino e Vasconcelos (2000) apud Costa e Almeida (2007),
0 posicionamento estratégico ndo deixa de ser importante ao se destacarem 0S recursos
internos.

Como o método de administracdo estratégica baseado em recursos considera a
empresa como um conjunto de recursos, obterdo vantagem competitiva 0s negdcios que
possuirem recursos superiores (HARRISON, 2005). Esses recursos sdo ativos exclusivos da
empresa que outras ndo podem obter facilmente e que podem contribuir diretamente na
capacidade da empresa em criar mais valor que outras, pois séo a base das competéncias da
empresa como p.e.. patentes e marcas registradas, reputacdo do nome da marca, base
instalada, cultura organizacional e trabalhadores com pericia e know-how especificos da
empresa (BESANKO et. al., 2004).

Diversas pesquisas na area da VBR buscam classificar os recursos dos quais ela trata.
O trabalho seminal de Penrose (2006) identifica duas categorias de recursos: os fisicos (que
consistem em ativos tangiveis como prédios, equipamentos, matéria-prima) e os humanos
(que constituem os funcionarios da organizacdo — do “chdo de fabrica” aos administradores).
Wernerfelt (1984) também sugeriu duas classes que chamou de ativos tangiveis e ativos
intangiveis.

Quanto a definicdo de competéncias, a literatura geralmente propde elementos que Ihe
confiram valor. Prahalad e Hamel (1990), por exemplo, mencionam o beneficio oferecido aos
clientes, a dificuldade em copiar e o acesso a diferentes mercados; enquanto Barney (1996,
apud FERNANDES; FLEURY; MILLS, 2006) relaciona valor, raridade ou singularidade,
impossibilidade de imitar e substituir, e versatilidade ou capacidade de transferir o recurso; ao
passo que Mills et al. (2002, apud FERNANDES; FLEURY; MILLS, 2006) resumem todos

esses fatores em trés: valor, sustentabilidade e versatilidade.
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Paralelamente, Hamel (1994, p. 11, apud FERNANDES; FLEURY; MILLS, 2006)
define competéncias como uma “integragdo de habilidades e tecnologias, em vez de uma
habilidade ou tecnologia tinica e isolada”; enquanto Mills et al. (2002, apud FERNANDES;
FLEURY; MILLS, 2006) afirmam que uma competéncia é consequéncia da coordenacao de
um conjunto de recursos que proporcionam nivel particular de performance numa atividade; e
na medida em que Fernandes, Fleury e Mills (2006, p. 50) propdem a competéncia
organizacional como “um conjunto de recursos coordenados que geram valor a organizacgao,
sdo dificeis de imitar, podem ser transferidos a outras areas, produtos ou servicos da
organizagao, e impactam o desempenho organizacional em um fator-chave a seu sucesso.”

Entendendo que melhor se gerem os recursos quanto melhor se puder mensura-los, 0s
indicadores de desempenho exercem esse papel como padrdes expressos que permitem
quantificar, medir e avaliar a eficiéncia e/ou eficacia da geracdo de um produto e/ou servico.
Eles podem ser divididos em dois grupos: dos indicadores operacionais e dos indicadores
financeiros (GOMES, 2004). A capacidade de mensurar seu desempenho € essencial para o
sucesso de uma empresa. Como capitdes de navio sem bussola, seriam 0s gerentes sem
indicadores para comparar seu desempenho com o de seus concorrentes e verificar o alcance
de metas. No entanto, é preciso estar atento para a escolha dos indicadores de desempenho,
pois alguns sdo mais importantes em determinados setores do que outros (DAVIS;
AQUILANO; CHASE, 2001).

Para Assaf Neto (2010), o diagnéstico do desempenho econdmico-financeiro de uma
empresa em determinado periodo, através da analise das demonstracdes financeiras, visa
diagnosticar sua posicao atual, de grande interesse tanto para administradores internos, quanto
para analistas externos (credores ou investidores). Entretanto, ressalta o autor, um indice
isolado geralmente ndo fornece informacéo relevante e, além de se mensurar um conjunto de
indices complementares, deve-se realizar comparacdo temporal e setorial. Copeland, Koller e
Murrin (2002) utilizam os indices de desempenho financeiro e indices de desempenho
operacional para classificar os direcionadores de valor.

De acordo com Henri (2004 apud FERNANDES; FLEURY; MILLS, 2006), os
modelos de mensuragéo tradicionalmente empregados pelas empresas utilizavam na maioria
das vezes resultados financeiros dando vantagem ao stakeholder acionista. Assim, por
possuirem orientacdo historica e ndo considerarem outros stakeholders, esses modelos eram
insatisfatérios. Ademais, segundo Kennerley e Neely (2003 apud FEDATO, CARVALHO,
SORNBERGER, 2009), incentivam uma visao de curto prazo, carecem de informacéo para o

desempenho futuro e de visdo estratégica, além de comumente inibirem a inovacao.
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Conforme Lopes Junior et al. (2010) a maior utilizacdo dos indicadores financeiros é
devido ao formalismo e periodicidade em que tém que ser divulgados, o que estimula, por
outro lado, uma aversdo ao uso dos indicadores ndo-financeiros por ndo possuirem essas
caracteristicas. Estes autores relacionam diversos modelos para mensurar o desempenho e
mencionam que os modelos tradicionais sdo limitados para o gerenciamento empresarial, pois
se utilizam exclusivamente de dados contabeis, sem avaliar o custo de capital dos acionistas,
mudancas tecnoldgicas e pressao que as forcas do mercado (demanda e competitividade)
exercem nas empresas, entre outros aspectos.

Nesse sentido, diversas razfes consagradas na literatura indicam o valor como a
melhor medida de desempenho de uma empresa. Tal medida leva em consideragédo a geracéo
de caixa atual e potencial, a taxa de atratividade e o risco, sendo uma visdo de longo prazo e
indicando a continuidade e viabilidade do negécio (ASSAF NETO, 2010). Para Stewart |1l
(2005), 0 método do EVA® é além de uma medida de valor, uma medida de desempenho, ao
passo que vincula a avaliagdo orientada ao futuro e procedimentos de orgcamento de capital

com a avaliacdo do desempenho em periodos seguintes.

2.1 Criacéo de Valor

“Valor criado ¢ a diferenca entre o beneficio B percebido e o custo unitario C do produto.
Equivalentemente, é igual & soma do excedente do consumidor e o lucro econdémico.”
(BESANKO et. al, 2004, p. 406).

A primeira sistematizacdo do ponto de vista econdmico sobre o termo valor foi
produzida no século 111 a.C. pelo hoje conhecido como pai da Economia: Aristételes. Com sua
categorizacdo de valor de uso e valor de troca, veio a trazer a no¢do de dinheiro, riqueza e
produtividade, ensejando o surgimento da primeira das ciéncias humanas no século XVII, a
Economia Politica Cléssica.

Da distingdo entre valor de uso e valor de troca nos seculos XVIII e XIX, Smith
(1996) e Ricardo (1996) basearam o ponto de partida de toda a Economia Politica Classica, e
Marx (1996) o centro da sua critica. Para Marx (1996), o valor de uso € uma relagdo subjetiva,
dado pela satisfacdo das necessidades do homem realizada pelo uso de um produto, enquanto
o valor de troca é uma relagdo quantificavel dada pelo ponto comum onde ocorre a troca do
valor de uso de diferentes espécies.
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Um produto que tenha capacidade de satisfazer necessidades, mas nédo tenha
capacidade de troca, ndo se constitui como elemento de uma economia mercantil. Portanto,
uma determinada riqueza deve possuir valor de uso e valor de troca simultaneamente.
Entretanto, a relacdo do valor de troca entre dois produtos varia freqiientemente no tempo e
no espaco (MARX, 1996).

De acordo com Drummond (1998, p. 236), “se a categoria central da economia —
valor-de-troca — ndo pode ter uma solucdo técnica em si mesma porque a comensurabilidade
ndo tem estatuto ontoldgico rigoroso, a economia como objeto cientifico esta sempre
fragilizada”. E embora Marx tenha chegado mais proximo, “toda ciéncia econdémica posterior
que tentou resolver o enigma — qual a medida do valor? —, esteve enredada em
problematizacéo insoltvel”.

Contudo, diversas definicdes sdo aplicadas ao termo valor, de acordo com a area de
especialidade dos diferentes estudiosos. Para Kotler (2003), no marketing, o valor é a relacdo
entre o que o cliente recebe e 0 que ele d&: ele recebe beneficios e assume custos. No caso do
valor para a empresa como um todo, os critérios de avaliacdo definidos pela Teoria
Econdmica como principal objetivo a ser alcancado é a maximizacdo do lucro (ROSSETTI,
1991). Do ponto de vista contabil, conforme ludicibus et al. (2010), o valor de uma empresa €
a diferenca entre o valor dos ativos e o valor dos passivos representado pelo Patrimonio
Liquido. De acordo com Assaf Neto (2010, p. 17), “o valor de um bem ¢ funcdo de sua
capacidade esperada de gerar riqueza”.

Mantendo a linha de raciocinio de que se gere melhor aquilo que melhor se consegue
medir, percebe-se entdo a importancia de mensurar o valor de uma empresa. Devido a
multiplicidade de modelos e fatores envolvidos na modelagem empresarial, a avaliacdo
empresarial é considerada por Costa, Costa e Alvim (2010) um dos trabalhos mais
complicados em Financas. Segundo Stewart 111 (2005), um esquema de avaliacdo empresarial,
além de auxiliar na selecdo de estratégias e estruturas, estima valor para aquisicoes.

De acordo com Copeland, Koller e Murrin (2002), nas duas ultimas décadas os CEO’s
(chief executive officer) tornaram suas empresas cada vez mais ativas no mercado financeiro
por meio de operacdes de fusdes, aquisi¢Oes, reestruturagdes, recompra de agOes, entre outras.
Enquanto isso, os agentes do mercado financeiros estdo cada vez mais envolvidos nessas
operacdes. Nessa nova configuragdo os administradores se véem desafiados pela necessidade
de gerenciar o valor que esta sendo criado pela ado¢do de suas estratégias nos niveis

corporativo e de negocios.
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Outrossim, a mobilidade que o capital atingiu nos dias de hoje ndo encontra
precedente na historia da humanidade, direcionando-se sempre para onde é mais valorado. Ou
seja, esse movimento ocorre sempre que as expectativas dos investidores apontarem para uma
melhor remuneracdo em outro lugar. Nessa nova realidade, ndo basta as empresas serem
competitivas os mercados comerciais, mas também precisam ser nos mercados de capitais
(YOUNG; O’BYRNE, 2003).

Costa, Costa e Alvim (2010) consideram alguns modelos para a avaliacdo empresarial,
a saber:

a) Avaliagdo patrimonial: onde o valor da empresa é inadequadamente fornecido pelo
balanco patrimonial, calculado com base nos principios contabeis que refletem o passado.

b) Avaliacdo Patrimonial de Mercado: onde o valor da empresa € incompletamente
fornecido pelo PL reavaliado a valores de mercado — o que ndo contempla as futuras
oportunidades de crescimento da companhia.

C) Avaliagdo com base no lucro econdmico: onde o valor da empresa baseia-se na
diferenca entre o lucro operacional e o custo de oportunidade da empresa, a qual representa o
valor a ser agregado a riqueza dos acionistas.

d) Avaliagdo com base no fluxo de caixa descontado: sendo o mais utilizado, neste
método o valor da empresa é calculado pelo desconto dos fluxos futuros estimados levados a
valor presente e trés aspectos sdo mais observados: i) tempestividade (quanto mais cedo
ocorrerem os fluxos, maior valor terd a empresa); ii) magnitude (quanto maiores os fluxos,
valor terd a empresa); e iii) risco (quanto maior o risco, menor seréd o valor da empresa).

Percebendo a defini¢cdo do valor de uma empresa como uma tarefa complexa, que néo
se realiza baseada nos principios de uma ciéncia exata e que, portanto, ndo ha como se abster
de certa subjetividade, Assaf Neto (2010) aponta que € dada preferéncia aos modelos de
avaliacdo baseados no fluxo de caixa descontado pelo maior rigor conceitual e coeréncia com
a moderna teoria de Financas. J& para Stewart 111 (2005), é necessario substituir a pratica de
descontos dos fluxos de caixa pelos descontos do EVA®.

Como visto anteriormente, o valor contabil de uma empresa é apresentado em seu
balanco patrimonial pelo Patrimonio Liquido, sendo este, a diferenca entre o valor dos ativos
e o valor dos passivos da empresa (IUDICIBUS et al., 2010). No entanto, segundo Assaf Neto
(2010), uma empresa deve ser avaliada por diversos fatores como seu potencial de lucro,
tecnologia absorvida, qualidade de seus produtos, estratégias financeiras, pregos, imagem,
participacdo de mercado, em suma, pelo seu desempenho esperado no futuro e ndo pelo

capital aplicado em seus ativos.
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Desse modo, o valor de mercado caracteriza-se como o real valor de uma empresa.
Esse valor é dado a partir do valor que as a¢fes ordinarias da empresa alcangam no mercado.
Enquanto o valor contabil baseia-se no principio do custo (valor de entrada) pra registrar seus
valores, e ndo nos valores de venda (valor de saida), o valor de mercado expressa as
expectativas do investidor com relacdo ao desempenho econdmico esperado e ao seu grau de
aversdo ao risco. Essas expectativas devem variar, ainda, por influéncia de variagfes na taxa
de juros e comportamento da economia (ASSAF NETO, 2010).

O valor das acdes de uma empresa reflete, em Ultima andlise, o objetivo de
maximizacdo da riqueza dos acionistas. Conforme Damodaran (2004) o valor de uma agéo é
uma medida real da riqueza dos acionistas, pois sempre que o0 preco das agdes se elevarem,
por exemplo, 0s acionistas podem obter esse ganho imediatamente com a venda dessas acoes.
Nesse sentido, Stewart I1l (2005) aponta que a maior dificuldade na busca pelo valor esta
exatamente no entendimento de como o precgo das a¢des se formam.

Diferentemente da definicdo de custo contabil, o custo de oportunidade ndo é um
conceito de valor absoluto, mas relativo. O custo contdbil ¢ o “gasto relativo a um bem ou
servigo utilizado na produgdo de outros bens ou servicos” (MARTINS, 2010, p. 25). O custo
de oportunidade expressa o sacrificio mensuravel pelo abandono de uma alternativa, ou, 0
lucro méximo obtido se um bem, servigo ou capacidade produtiva tivesse sido aplicado a
outro uso opcional (HORNGREN, 1986).

O desejo de todo investidor é receber uma retorno que remunere, pelo menos, seu
custo de oportunidade. O custo de oportunidade reflete quanto foi sacrificado de remuneracao
pela decisdo da aplicacdo de recursos em determinado investimento alternativo, de risco
semelhante a outro investimento. Nesse sentido, o custo de oportunidade é a comparacgdo de
investimentos de riscos equivalentes (ASSAF NETO, 2010).

Nesse contexto, a criacdo de valor pode ser compreendida como a valoriza¢do do
preco de mercado de uma empresa consequente de sua capacidade em melhor remunerar o
custo de oportunidade de seus proprietarios de capital (credores e acionistas). Assim, uma
empresa é criadora de valor quando proporciona uma remuneragdo para 0s acionistas acima
de suas expectativas minimas de ganho. Nesse caso, 0 retorno do acionista supera seu custo de
oportunidade, havendo valorizacdo de seu capital investido, ou seja, agregacdo de valor
econdmico (ASSAF NETO, 2010).

De modo contrario, a destruicdo de valor ocorre quando o retorno oferecido ao
acionista ndo € capaz de remunerar o risco assumido por ele. Assim, o valor de mercado é

inferior ao montante de seus ativos.
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2.2  Gestdo Baseada em Valor - GBV (Value Based Management — VBM)

A gestdo empresarial tem assumido nova forma de atuacdo abandonando uma postura
convencional de busca pelo lucro e rentabilidade para uma abordagem voltada a riqueza dos
acionistas. Nesse contexto surge a gestdo baseada no valor, que tem por objetivo a
maximizacdo da riqueza dos proprietarios de capital, conduzindo a empresa a criacdo de
valor. Para tanto, deve promover a compreensdo das variaveis inerentes a cada negocio,
planejando e executando de acordo com seus recursos disponiveis, cultura e aspiracfes
(ASSAF NETO, 2010).

No entanto, a gestdo baseada no valor recebe criticas embasadas em sua ignorancia de
outros partidarios (stakeholders) que ndo somente os acionistas, como também funcionarios,
clientes, fornecedores, a comunidade local e 0 meio-ambiente. Por outro lado, evidéncias
apontam para a criagdo de valor para 0s acionistas com a geracdo de valor para esses
stakeholders, através de uma boa reputacdo em termos de qualidade do produto ou servico;
capacidade de atrair, desenvolver e reter funcionarios talentosos; e responsabilidade sécio-
ambiental (YOUNG; O’BYRNE, 2003).

Entendendo que gerir é decidir, e que as decisbes da GBV devem concentrar-se na
geracdo de riqueza ao acionista, para Costa, Costa e Alvim (2010), a melhor decisdo deve
basear-se na manutencdo do equilibrio financeiro (através da geracdo de um fluxo de caixa
operacional suficiente para garantir pagamentos de juros, amortizacdo do principal e
realizacdo de investimentos) e geracdo de um valor econdmico mais elevado.

Ademais, numa gestdo baseada em valor € indispensavel identificar os ativos que
criam e os que destroem valor para a empresa. Sao os chamados direcionadores de valor ou

value drivers. Assim, podera atuar diretamente sobre estes para a maximizacao do valor.

2.3  Direcionadores de Valor (Value Drivers)

O aumento do numero de fusdes, aquisicdes, privatizacbes como consequéncia do
processo de abertura e liberalizacdo do mercado de capitais brasileiro na década de 1990,
proporcionou um maior interesse na investigagdo das variaveis que se relacionam, ocasionam,
indicam, influenciam ou como o proprio nome diz, dirigem o valor das acbes de uma
empresa. Essas variaveis sdo chamadas de direcionadores de valor, e tem sido cada vez mais

tema de constante especulacdo por investidores em todos os lugares do mundo.
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Do inglés value drivers, os direcionadores de valor sdo de grande interesse para se
compreender o comportamento do valor de mercado de uma empresa. Observando quais sdo
os direcionadores de valor de um determinado negdcio, pode-se perceber como o mercado
chega ao valor da acdo de uma empresa.

Existem diferentes tipos de classificagdo para os direcionadores de valor. Rappaport
(1999) classifica-os em: macrodirecionadores e microdirecionadores. Para ele, o valor de uma
empresa depende dos macrodirecionadoresque devido a sua amplitude, dependem da
identificacdo de outras variaveis - os microdirecionadores, que exercem influéncia nos
macrodirecionadores, e conseqlientemente no valor da empresa.

De acordo com a classificagdo de Rappaport (2001), os macrodirecionadores s&o:
receita, margem operacional, impostos, capital de giro, gastos de capital e custo de capital.
Esse autor destaca ainda, a necessidade de utilizacdo de indicadores nédo financeiros além dos
indicadores financeiros. Portanto, é importante identificar os microdirecionadores financeiros
e ndo financeiros para o setor que se aborda.

Os direcionadores ndo financeiros sdo essenciais para complementar as informacoes
financeiras e estdo normalmente associados a eficiéncia operacional da empresa. Entretanto, a
dificuldade estd em mensurd-los (CASELANI; CASELANI, 2006). Indicadores néo
financeiros como qualidade, produtividade, inovacao, satisfagdo do cliente, desenvolvimento
de funcionarios e responsabilidade social, apresentados por Young ¢ O’Byrne (2003) com
base no trabalho de Ittner, Larcker e Rajan (1997), sdo reconhecidos pelos investidores como
guias para avaliar o valor a longo prazo das companhias (GUIMARAES JR. et al., 2007).

Para Assaf Neto (2010), por revelar se a empresa estd criando ou destruindo valor
através da diferenca entre a remuneracdo oferecida pelo mercado e a minima exigida, 0 mais
importante direcionador de valor pra uma empresa é a medida do Valor Econémico Agregado
(VEA) ou Economic Value Added® (EVA®).

2.4 Economic Value Added® (EVA®) e Market Value Added® (MVA®)

O EVA® pode ser definido como um indicador de criacdo (ou destruicdo) de valor de
um negocio, chamado por David Ricardo em 1820 de resultado supranormal, quando entéo
passou a ser adotada por diversas empresas e recebendo diferentes denominacdes até chegar a
sua popularizacéo com a designacéo de EVA® (ASSAF NETO, 2010). O EVA® foi criado em
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1982 pela consultoria Stern Stewart como medida de valor através da diferenca entre o custo
do capital e o resultado da companhia (LUQUET; ROCCO, 2005).

Portanto, para o calculo do EVA®, é necessaria inicialmente a apuracdo do NOPAT
(Net Operating Profit After Tax) que € o lucro operacional (também chamado EBIT — Earning
Before Interestand Taxes) deduzido o Imposto de Renda tedrico, isto €, o imposto de renda e
contribuicdo social que a empresa pagaria desconsiderando-se suas dividas financeiras.

Do NOPAT entdo deve ser deduzido o custo total do capital investido, que €
determinado pela soma do custo de cada fonte de capital (propria e de terceiros) ponderado
por suas respectivas participacdes (WACC — Weighted Average Cost Of Capital ou CMPC —
Custo Médio Ponderado de Capital) no total do investimento realizado.

Esse investimento, também chamado de ativo operacional ou econémico, refere-se aos
ativos necessarios as atividades principais da empresa e que geram o lucro operacional
(imobilizados em operagéo, necessidades e capital de giro, gastos com P&D e marketing,
investidos no ano anterior) e pode ser computado ao somar-se 0 passivo oneroso (capital de
terceiros) e o patriménio liquido (capital proprio) como fonte de financiamento (ASSAF
NETO, 2010; COSTA, COSTA; ALVIM, 2010).

O valor do capital investido utilizado para determinacdo do custo de capital também
pode ser calculado a partir do ativo total menos os passivos de funcionamento. Estes sdo
dividas inerentes a atividade da empresa e ndo possuem custos financeiros. Desse modo, pela
Otica dos ativos ou dos passivos a FIGURA 1 abaixo ilustra o total do valor do investimento
(ou capital investido) para o calculo do custo total de capital (ASSAF NETO, 2003).

ATIVO PASSIVO DE
CIRCULANTE |FUNCIONAMENTO
el < S PASSIVO )
ONEROSO
(curto e longo prazo)
INVESTIMENTO  { % INVESTIMENTO
ATIVO PATRIMONIO
PERMANENTE LIQUIDO
\ J

FIGURA 1 - Investimento total para o calculo da taxa de retorno sobre o risco assumido
Fonte: Assaf Neto (2003)
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O custo total do capital investido representa a taxa de atratividade da empresa, sendo a
taxa minima de remuneracgdo exigida pelos investidores e credores para alocacdo do capital.
Esse custo € calculado a partir de uma meédia ponderada através da seguinte expressao
(ASSAF NETO, 2010):

N
WACC = z W;x K;
J=1

Onde:

WACC = Weighted Average Cost Of Capital ou CMPC — Custo Médio Ponderado de Capital;
W, = participacdo relativa de cada fonte de capital no financiamento total;

K; = custo relativo a cada fonte de financiamento (préprio e terceiro).

Assaf Neto (2003) detalha o WACC como:

WACC = [Ke X PL/(P + PL)] + [Ki X (1- IR) x P/(P+PL)]

Onde:

K = taxa de retorno requerida pelos acionistas por seus investimentos na empresa;

K, = custo do financiamento, ajustado pelo beneficio fiscal oferecido por essas opera¢oes;
IR = aliquota de imposto de renda;

P e PL = montante dos passivos onerosos e do patrimonio liquido, respectivamente.

Para Titman e Grinblatt (2005), 0 EVA® ¢é apenas uma maneira de contabilizar o custo
de utilizar capital ao se calcular o lucro. Esse entendimento desses autores baseia-se no fato
de que sobre os lucros contabeis somente sdo descontados os juros pagos sobre o capital de
divida, enquanto que na abordagem do EVA® também sdo descontados sobre o patrimdnio
liquido.

De acordo com Gitman (2001), apesar da popularidade do EVA®, ele ndo passa de
uma remodelagem de uma técnica padréo de decisdo de investimento conhecida como Valor
Presente Liquido. O Valor Presente Liquido (VPL) ou Net Present Value (NPV), ou ainda,
valor econémico, mensura 0 ganho econémico a partir do excesso do valor do projeto ao
investimento realizado. Ou seja, o VPL é determinado pela diferenca entre um capital
investido e o valor presente dos beneficios futuros esperados dos fluxos de caixa desse
investimento (ASSAF NETO, 2003) e é dado pela seguinte formula:

N
VPL=-1+Y FC
t=1 (1+k)"

Onde:

I = 0 desembolso inicial (investimento) realizado emt = 0;
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FC = retornos anuais fluxos de caixa identificados pelos indicest=1, 2, ..., n;
k = taxa de desconto requerida pelo risco do investimento.
Assim, 0 EVA® pode entdo ser dado por:
| EVA®” = NOPAT - WACC x ||
Entendendo o EVA® como uma medida residual de receita que desconta o custo de

capital do lucro operacional, desconta-lo produz o mesmo efeito de valor presente
liquido obtido ao se descontar o fluxo de caixa projetado e diminui-lo do investimento inicial.
A regra classica do orcamento de capital se reafirma: aceitar todos os projetos com valor
presente liquido positivo é o mesmo que aceitar todos os projetos que tenham um EVA®
descontado positivo (STEWART II1, 2005; ASSAF NETO, 2003).

O conceito do EVA® é ainda mais similar a0 do Lucro Residual. Conforme
inicialmente proposto pela General Electric em 1950, o Residual Income (Lucro Residual), é
determinado como o “lucro operacional liquido depois dos impostos (NOPAT) menos um
encargo sobre o capital investido” (RAPPAPORT, 1998, p.121)

No entanto, dentre outros motivos, Stewart 111 (2005) defende a utilizacdo do EVA®
pela melhor percepcdo para avaliacdo de projetos individualizados e avaliacdo da
performance empresarial, e pela sua conectividade com o valor de mercado. O EVA® é uma
medida interna de desempenho que proporciona a constituicdo de um prémio (ou desconto) na
medida externa de desempenho que é 0 MVA®,

Ao somarem-se as expectativas futuras dos EVA®s trazendo-0s ao valor presente
utilizando-se como taxa de desconto o custo de capital dos investidores, obtém-se a riqueza
gerada pela empresa, que se expressa no conceito de Valor Agregado pelo Mercado (MVA® —
Market Value Added), ou seja, a diferenca entre o valor de mercado da empresa e o capital
total investido, que pode ser traduzido na seguinte formula (STEWART I, 2005; ASSAF
NETO, 2003; KAYO, 2002):

MVA=Y _ EVA
t=1 (1 + WACC)'

Enquanto o EVA® é um indicador de desempenho representativo de um tnico periodo,

o MVA® reflete as expectativas do mercado sobre o desempenho de todos os periodos
futuros. Nesse contexto, muitas empresas européias e estadunidenses de capital aberto
apresentam um significativo e positivo MVA®, enquanto baixo ou até mesmo negativo EVA®
(YOUNG; O’BYRNE, 2003).
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3. ATIVOS INTANGIVEIS - AIS

Nesse novo contexto da era do conhecimento, os ativos intangiveis se destacam
ganhando mais importancia em relacdo aos ativos tangiveis, principalmente nas empresas que
utilizam novas tecnologias. Quanto maior for a utilizagdo de alta tecnologia, maior sera a
participacdo dos ativos intangiveis na composi¢cdo do patriménio dessas empresas. Portanto,
critérios de mensuracédo da era industrial ndo se adaptam bem para o0s ativos intangiveis.

Conforme o indice mundial da Morgan Stanley, o valor das empresas cotadas na
maioria das bolsas de valores no mundo €, em média, duas vezes o seu valor contabil e, nos
Estados Unidos varia, normalmente, entre duas e nove vezes seu valor contabil. Desse modo,
h& uma preocupacdo cada vez mais constante, tanto no meio académico como no ambiente
empresarial em todo 0 mundo, a respeito dessa lacuna existente entre o valor contabil e o
valor econdmico de uma entidade (SCHIMIDT; SANTOS, 2009).

O QUADRO 1 a seguir foi reproduzido do trabalho de Ritta e Ensslin (2010) onde
relatam diversos autores que constataram a relevancia dos ativos intangiveis em suas

pesquisas.

Autores Relevéancia estratégica dos Ais

Martin et al. (2003);
Kayo, Teh e Basso
(2006)

Constataram que a quantidade de patentes influencia negativamente o
nivel de endividamento das empresas.

Cris6stomo e
Gonzalez (2005)

Encontraram uma relacdo positiva e estatisticamente significativa
entre investimentos em pesquisa e desenvolvimento e o valor de
mercado das empresas.

Perez e Fama | Seus resultados indicaram que as empresas com maior parcela de Als
(2006a) geraram mais valor para 0s seus acionistas.

Perez e Fama | Constataram que as empresas que direcionam uma parcela maior de
(2006b) seus recursos para investimentos em Als estdo obtendo melhores

resultados econémicos.

Azevedo e Gutierrez
(2009)

Verificaram que os gastos em P&D possuem relacdo positiva com o
crescimento de longo prazo das empresas e encontraram evidéncias de
gue esses investimentos proporcionam o crescimento dos lucros.

Colauto et al. (2009)

Encontraram uma correlagdo positiva entre o Valor de Mercado e o
Grau de Evidenciacdo dos Als nas empresas pertencentes ao nivel
Novo Mercado de Governanca Corporativa da Bovespa.

QUADRO 1 - Pesquisas sobre a inter-relagdo de ativos intangiveis e a geracao de valor
Fonte: Ritta e Ensslin (2010).

Ademais, diversos trabalhos apontam alguns ativos intangiveis como direcionadores

de valor para as empresas. Essas informagdes foram resumidas no QUADRO 2 a seguir

(KAYO et al., 2006).
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Direcionadores

Tipos de Al's Trabalhos Al's
de valor

Chauvin e Hirschey (1993)
Os

Hirschey (1985) investimentos

Jose, Nichols e Stevens (1986) Atividades de | €M P&D, em
particular, séo

Lustgarten e Thomadakis (1987) P&D .
considerados 0s
Morck, Shleifer e Vishny (1988) maiores
) Morck e Yeung (1991) direcionadores
Inovacao de mudanca nos
Despesas negocios,
Megna e Klock (1993) com P&D | criando novos
patentes produtos e
concedidas melhorando os
Registro de | processos de
Deng, Lev e Narin (1999) patentes producéo (Lev e
Despesas Zarowin, 1999)
com P&D
Marca Maior lealdade

(ranking | (menor
divulgado | Vulnerabilidade

Barth, Clement, Foster e Kasznik | anualmente | @S acoes de

(1998) pela empresa | marketing — da
de concorréncia,
consultoria | malor

Interbrand) inelasticidade a
aumentos de

preco, maior
Relacionamento elasticidade a
reducdes de

preco), possiveis
despesas com | oportunidades
propaganda e | de

publicidade | licenciamento
(var.proxy) | ou extensio da
marca, margens
de lucro maiores
etc. (Keller,
1998)

Chauvin e Hirschey (1993)

QUADRO 2 — Pesquisas que apontam ativos intangiveis como direcionadores de valor
Fonte: Elaborado a partir de Kayo et al. (2006).

Ainda ndo ha um consenso entre os autores da area da Teoria da Contabilidade sobre o
conceito de ativo intangivel. Tamanha € a complexidade da questdo que Martins (1972, p. 53)
apresenta-a como “defini¢ao (ou falta de)”. Conforme Lev (2001) o ativo intangivel pode ser
definido como um direito a beneficios futuros que ndo possui corpo fisico ou financeiro

(acBes ou titulos de divida). Ja Kohler (apud ludicibus, 2004, p. 225) define os intangiveis
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como “um ativo de capital que ndo tem existéncia fisica, cujo valor é limitado pelos direitos e
beneficios que, antecipadamente, sua posse confere ao proprietario”. De acordo com o
International Accounting Standards (IAS) no. 38 do International Accounting Standards
Comitee (IASC) (1998), “um ativo intangivel & um ativo ndo monetario identificavel sem
substéancia fisica”.

Embora a etimologia da palavra intangivel — que vem do latim tangere ou do grego
tango que significa tocar — segundo Schimidt e Santos (2009), nao se pode definir, ou mesmo
relacionar os bens intangiveis aos que ndo possuem corpo fisico. I1sso porque, segundo 0S
autores, existem muitos ativos que ndo se pode tocar, mas que sdo classificados como
tangiveis como, por exemplo, duplicatas a receber, aplica¢des financeiras, entre outras.

A partir da Deliberacdo da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM n° 488/05, passa-
se a exigir das companhias abertas, a segregacdo do grupo de intangiveis, passando a incluir
algumas contas que antes eram classificadas como investimentos, imobilizado ou diferido.
Esse grupo passa entdo a abranger itens adquiridos como marcas, patentes, pesquisa e
desenvolvimento, agio por rentabilidade futura e direitos autorais.

Com a alteracdo da Lei 6.404/76 das Sociedades por Ac0es, requerida pela Lei
11.638/07, 0 § 1° do artigo 178 passa a incluir dentro do ativo permanente o ativo intangivel,
definido pelo inciso VI do art. 179 como “0s direitos que tenham por objeto bens incorpéreos
destinados a manutencdo da companhia ou exercidos com essa finalidade, inclusive o fundo
de comércio adquirido”. J& a definicdo de um ativo intangivel para o CPC n°® 04/08 ¢ “um
ativo ndo monetario identificavel sem substancia fisica”.

Tendo em vista a convergéncia as normas internacionais a inclusdo do § 5° no art. 178
da Lei n° 6.404/76, de que tratam os Comités de Pronunciamentos Técnicos CPC 04 e CPC
15, aprovados pelas Deliberacbes CVM n° 553/08 e n° 580/09 respectivamente, por meio da
Resolucdo do Conselho Federal de Contabilidade — CFC n° 1.139/08 e n° 1.175/09 sdo de
aplicacdo obrigatéria para os profissionais de contabilidade das entidades ndo sujeitas a
alguma regulacdo contabil especifica. Essa modificacdo, pela inclusdo desse artigo, obriga a
utilizacdo de uma segregacdo de contas como aquelas utilizadas nos paises onde tais regras ja
sdo praticadas. No entanto, a empresa deve averiguar 0 seu contexto operacional para
constatar qual pronunciamento técnico € o mais apropriado para guiar seu tratamento do
intangivel (IUDICIBUS et al., 2010).
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3.1  Caracteristicas dos Ativos Intangiveis

Kayo et al. (2006) entende que a caracteristica fundamental de todo ativo intangivel é
a sua singularidade. Lev (2001) afirma que a mais importante caracteristica dos intangiveis é
o alto grau de incerteza relacionado ao valor dos beneficios futuros a receber. Segundo Lev
(2001), as caracteristicas mais importantes dos ativos intangiveis sdo: a ndo-rivalidade (ou
capacidade de utilizacdo simultanea) e a capacidade de escala. Schnorrenberger (2004)
acrescenta ainda a inexisténcia de exaustdo desses bens, uma vez que 0s bens tangiveis se
desgastam pelo uso, os intangiveis aumentam de valor.

Intencionando um melhor entendimento da natureza dos ativos intangiveis, Schimidt e
Santos (2009), baseados no trabalho de Baruch (2000), também apresentam algumas das
caracteristicas econdémicas desses ativos:
o Caracteristicas que direcionam valor econémico:
- ndo concorréncia e capacidade de escala: chamada também de ndo-rivalidade ou néo-
escassez, indica que os AI’s podem ser utilizados de multiplas formas e simultaneamente sem
reduzir sua utilidade, além de que quanto maior for seu uso, maior sera seu beneficio -ou seja-
possuem rendimentos crescentes de escala;
- efeitos de rede: significa que a percep¢do da vantagem de um produto ou sistema em um
mercado em rede passa a ser dominante, gera intensa competicéo pela oportunidade de ganhos
nos primeiros estagios de evolucdo desse mercado, de modo que o beneficio de uma empresa
na rede aumenta de acordo com a quantidade de participantes desta rede.
o Caracteristicas que depreciam valor econémico:
- deseconomias gerenciais: causada pela dificuldade de operacédo e gestdo;
- capacidade de exclusdo parcial: ocorre pela possibilidade de uso pelos concorrentes (por
exemplo: desenvolvimento de funcionérios);
- riscos inerentes: principalmente no que diz respeito a inovagdo de produtos e processos ndo
imitaveis, proporcionam uma volatilidade dos ganhos com pesquisa e desenvolvimento em

média trés vezes maior do que 0s ganhos com investimentos fisicos.
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3.2  Classificacdo dos Ativos Intangiveis

Schimidt e Santos (2009, p. 4 e 5) enumeram alguns ativos que podem ser
classificados como intangiveis, a saber: a) gastos de implantacdo e pré-operacionais; b)
marcas e nomes de produtos; c) pesquisa e desenvolvimento; d) goodwill; e) direitos de
autoria; f) patentes; g) franquias; h) desenvolvimento de softwares; i) licencas; j) matrizes de
gravacdo; e K) certos investimentos de longo prazo.

O Statement of Financial Accounting Standards (SFAS) 141 produzido em junho de
2001 pelo Financial Accounting Standards Board (FASB) é a primeira norma contabil
mundial que define os principais tipos de ativos intangiveis, classificando-os em cinco grupos,
a saber, 0s ativos intangiveis relacionados ao marketing; aos clientes; as artes; aos baseados
em contratos; e aos baseados em tecnologia.

O Comité de Pronunciamento Técnico - CPC 04 em seu item 119 define uma classe de
ativos intangiveis como um grupo com natureza e utilidades semelhantes nas atividades da
organizacdo, e enumera: (a) marcas; (b) titulos de periddicos; (c) software; (d) licencas e
franquias; (e) direitos autorais, patentes e outros direitos de propriedade industrial, de servicos
e operacionais; (f) receitas, formulas, modelos, projetos e protétipos; e (g) ativos intangiveis
em desenvolvimento.

Kayo (2002) também propGe uma classificacdo dos ativos intangiveis, em quatro tipos,

levando em conta suas caracteristicas, conforme QUADRO 3 abaixo.

Estruturais

« softwares proprietarios;
* bancos de dados;
* sistemas de informacéo;

Tipo de S
. Principais componentes
Intangivel
Ativos * conhecimento, talento, « administracdo superior ou
Humanos capacidade, habilidade e empregados-chave;
experiéncia dos empregados; « treinamento e desenvolvimento;

* entre outros.

Ativos de * pesquisa e desenvolvimento; | « formulas secretas;

Inovagéo * patentes; * know-how tecnoldgico;
* entre outros.

Ativos * Processos; * sistemas administrativos;

« inteligéncia de mercado;
« canais de mercado;
* entre outros.

Ativo de
Relacionamento
(com publicos
estratégicos)

* marcas; * logos; trademarks;
« contratos com clientes,
fornecedores, etc.;

« contratos de licenciamento,
franquias, etc.;

« direitos de exploracdo mineral, de
agua, etc.;

« direitos autorais (de obras literarias,
de softwares, etc);

* entre outros.

QUADRO 3 - Classificacdo dos ativos intangiveis
Fonte: (KAYO, 2002).




35

3.3 Valoragdo dos Ativos Intangiveis

O interesse pela valoracdo dos intangiveis pode variar servindo de base para opera¢des
de fusdo, aquisicdo, securitizacdo ou garantia de empréstimos. No entanto, provavelmente o
principal motivo de interesse dessa avaliacdo seja a gestdo estratégica desses ativos (KAYO et
al., 2006).

Todavia, ndo s6 devido ao problema para defini-los, mas também pela dificuldade de
mensuracdo e estimacdo de suas vidas Uteis, os ativos intangiveis constituem uma das areas
mais complexas da Contabilidade (HENDRICKSEN; BREDA, 1999). Segundo Barbosa e
Felicio (2004), o valor dos bens intangiveis deriva da maneira como os clientes percebem a
empresa e, portanto, sdo de dificil mensuracao.

3.3.1 Valor Contéabil

O Comité de Pronunciamento Técnico — CPC 04 prevé que um ativo intangivel deve
ser contabilizado com base em sua vida util e, ap6s ser reconhecido como tal, pode ser
avaliado pelo método de custo ou pelo método de reavaliacdo. No entanto, como pelas novas
disposicdes da Lei n° 6.404/76 a reavaliacdo de bens ndo é permitida, as entidades brasileiras
devem mensurar o intangivel com base no custo, abatendo a amortiza¢do acumulada (quando
possuir vida Util definida) e possiveis perdas aferidas por reducdo ao valor recuperavel
(quando possuir vida atil indefinida), de acordo com o CPC 01.

A proposito, Kayo et al. (2006) trata do ciclo de vida dos ativos intangiveis de modo a
perceber que o valor econdmico destes apresenta-se diferentemente, dependendo da fase em
que se apresenta a producdo de um bem. No momento em o produto estd em fase de
desenvolvimento, as atividades de P&D sdo de suma importdncia. Ao término do
desenvolvimento desse produto, a patente surge como um intangivel de maior relevancia. Ja
ao passo que o produto atinge certa maturidade com o aumento de suas vendas, outra
consideravel fonte de valor desponta entre os ativos intangiveis: a marca. Esse ciclo é

demonstrado conforme FIGURA 2 abaixo.
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Marca Marca
P&D
Valor econ.
P&D da empresa
Qutros Ativos Outros Ativos
Intangiveis Intangiveis
Introdugao Maturidade
do produto do produto

FIGURA 2 — Ciclo de vida e o valor dos intangiveis
Fonte: (KAYO et al., 2006).

No que diz respeito aos ativos de vida util indefinida, o CPC 04 dispde que a entidade
deve assim considera-los quando, com base na anéalise de todos os elementos relevantes, ndo
Se possa prever com acuracia o periodo em que o ativo devera gerar fluxos de caixa liquidos
positivos para a organizagao.

Entretanto, a grande questdo que envolve os intangiveis é o ndo reconhecimento e
conseqiente registro e mensuracdo pela Contabilidade de elementos como capital humano,
fundo de comércio (ou goodwill), por exemplo, quando ndo foram adquiridos de terceiros
independentes através de uma transacdo amparada pelo principio do arm ’slength (distancia de
um brago) - que desencoraja contatos pessoais (IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE, 2008;
IUDICIBUS et al., 2010).

Nessas condicdes, 0 CPC 15 — Combinacdo de Negdcios reconhece o goodwill como
0 pagamento de um &gio correspondente a uma antecipacdo de beneficios futuros a serem
gerados por ativos que ndo podem ser identificados separadamente. Nesse sentido, ludicibus,
Martins e Gelbcke (2008) definem o goodwill como uma “mais-valia” sobre o valor do
patriménio liquido, resultado da diferenca entre o valor de mercado e o valor contébil liquido,
remanescendo um ativo “residual”. Tudicibus et al. (2010) apresentam o goodwill como o
valor pago pelo controle parcial ou total de uma entidade, que excede o valor justo do
patrimoénio liquido, e representa a expectativa de rentabilidade, um agregado de beneficios
econémicos futuros ou mesmo um conjunto de intangiveis ndo identificaveis. A FIGURA 3

abaixo ilustra didaticamente esse processo de decomposicao de valores pagos.
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FIGURA 3 — Decomposicao dos valores pagos em uma combinagao de negdcios
Fonte: (IUDICIBUS et al., 2010).

A respeito da FIGURA 3 acima, ludicibus et al. (2010) entdo concluem que, 0s ativos
intangiveis adquiridos em uma combinacdo de negOcios que puderem ser tecnicamente
identificados com confianca, devem ser contabilizados pelo seu valor justo, separadamente do
goodwill.

3.3.2 Valor Econémico ou Intrinseco de Mercado

Para Hendricksen (1965) apud Kayo (2002), o valor econdmico tanto dos ativos
tangiveis quanto dos ativos intangiveis € proveniente das expectativas de lucros futuros. De
acordo com Rodrigues e Mendes (2007), o valor econémico ou valor intrinseco de mercado
ou valor do negdcio é dado pelo VPL de um fluxo de caixa projetado para uma empresa ou
projeto de investimento, utilizando como desconto o custo de capital do empreendimento.

Stewart 111 (2005) defende a adocdo do desconto do EVA® a ser gerado por um projeto
individual, por se tratar da Unica medida de desempenho que esta diretamente ligada ao valor
intrinseco de mercado. Stewart 111 (1999, apud KAYO, 2002) propde 0 MVA® como método
de avaliacdo dos ativos intangiveis.

O MVA® pode ser calculado pela diferenca entre o valor de mercado (dado pelo
produto da quantidade de a¢Ges negociadas em bolsa e o valor dessas agdes) e o valor contabil
da empresa, isto é, 0 MVA® de mercado. Ou, através do EVA® intrinseco, ou seja, pela soma
dos EVA®’s projetados e descontados a valor presente pela taxa de atratividade requerida pelo
risco assumido (KAYO, 2002).

De acordo com Stewart 111 (1999, apud KAYO, 2002), uma vez aplicado o encargo
sobre 0 uso do capital para o calculo do EVA®, este ja subtrai de maneira implicita o custo do
capital tangivel existente e futuro, ao projeta-lo e descontd-lo a valor presente. Assim, 0
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MVA® ndo abrange o valor do capital tangivel, podendo, portanto, representar o valor total
dos ativos intangiveis, conforme ilustra a FIGURA 4 abaixo:

Valor Prémio

e ey EVA, i EVA, 4
| e [ et et
IMercado{
lAdicion.l

Valor
de
Mercado

Capital

[tangivel]

FIGURA 4 — Relacéo entre EVA® e MVA®
Fonte: Stewart 11 (1999) apud Kayo (2002)

O modelo de avaliagdo dos ativos intangiveis através do calculo do MVVA® proposto
por Kayo (2002), no entanto, aponta para a necessidade de identificacdo e separacdo dos
diferentes tipos de ativos intangiveis que geram o MVA®,

A classificacdo proposta por Kayo (2002) para esses ativos encontra-se listada no
QUADRO 3 mostrado anteriormente neste trabalho. O interesse deste estudo encontra-se no

MVA® gerado pelos ativos intangiveis de inovagéo.
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4 ATIVOS INTANGIVEIS DE INOVACAO

O entendimento de que um dos mais importantes feitos do século XIX foi “a inven¢ao
da invengdo” ja é quase chavao entre os historiadores da tecnologia (DRUCKER, 2005).

Inventar é algo essencialmente humano, mas inovar, transformando ideias em
produtos, servigos e processos, demanda a cooperacdo de diferentes individuos exercendo
diferentes atividades, nunca podendo, portanto, ser resultante de um trabalho solitario. Dai a
expressao que fala que pessoas inventam e organizacgdes inovam. “Inovacao ¢ a mudanga que
cria uma nova dimensao do desempenho” (BARBIERI, 2004, p. 17).

Para Schumpeter (1997), a inovacdo € uma unido de novas atividades que evoluem
transformando métodos de producao, formas de organizacédo do trabalho e produzindo novas
mercadorias, possibilitando a abertura de novos mercados por meio da criacdo de novos usos

€ consumaos.

4.1  Caracteristicas dos Ativos Intangiveis de Inovacao

Lorino (1992) entende que ha inovacdo quando uma mesma combinacdo de recursos,
através da pratica de um saber criador, permite obter um valor de producdo superior,
proporcionando a criacdo de valor. Segundo o Manual de Oslo (2005), inovacdo é a
implementacdo de um novo ou expressivamente melhorado: produto (bem ou servigo), ou
processo de producdo, ou principios de marketing, ou forma organizacional.

O sistema juridico brasileiro entende a inovacgado tecnoldégica como um ativo intangivel
de propriedade da empresa (FERNANDES, 1998). Segundo a Lei de Inovagéao, n°. 10.973 de
02/12/2004, a inovagdo ¢ definida como “introducdo de novidade ou aperfeicoamento no
ambiente produtivo ou social que resulte em novos produtos, processos ou servi¢os”. Segundo
a Lei do Bem, n° 11.196 de 21/11/2005, que regulamenta a utilizacdo de incentivos fiscais
pelas empresas, a inovagédo tecnoldgica € a criacdo de um produto ou processo de producao,
assim como a agregacao de novas funcionalidades ou caracteristicas ao produto ou processo
que implique melhorias na qualidade ou produtividade, promovendo ganhos de vantagem
competitiva no mercado.

De acordo com Barbieri (2004), o Forum de Inovacdo da FGV/Eaesp aponta o
significado de inovagdo como sendo determinado pela seguinte equacéo: inovacdo = ideia +

implementacdo + resultados. Assim, entendendo a inovacdo conforme Schumpeter ja havia
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ensinado - envolvendo novas combinagdes de conhecimento com aplicabilidade comercial e
geragdo de beneficios econémicos - o critério para o sucesso da inovagao (tecnoldgica) é o
sucesso comercial e ndo o sucesso técnico (FIGUEIREDO, 2009).

Para Figueiredo (2009), a inovacdo é a execucdo de ideias criativas por uma
organizacdo. A inovagdo pode ainda ser definida como “a tarefa que dota os recursos
humanos e materiais de novas e maiores capacidades para produzir riquezas” ou como “o
esforco para criar mudancas objetivamente focadas no potencial econémico ou social de um
empreendimento” ou ainda pode se dar através de uma simples, mas nova, percep¢do do uso
de recursos pré-existentes alterando o potencial gerador de riqueza desses recursos
(DRUCKER, 2001; 2002; 2005).

4.2  Classificacao dos Ativos Intangiveis de Inovacao

H& ainda alguns fatores que distinguem as inovacfes. De acordo com Schumpeter
(1997), existem cinco tipos de inovacao: a) introducdao de novos produtos; b) introducdo de
novos métodos de producdo; c) abertura de novos mercados; d) desenvolvimento de novas
fontes de matérias-primas e outros insumos; e e) criacdo de novas estruturas de mercado em
uma inddstria.

Drucker (2001) sugere a existéncia de trés tipos de inovagédo: a) inovagdo no produto
ou servico; b) a inovacgdo social — no comportamento e valores de clientes e localizacdo de
mercado; e ¢) a inovagdo administrativa — nas habilidades para producéo e oferta no mercado.
O Manual de Oslo (2005) aponta para quatro tipos de inovagao: produto, processo, marketing
e organizacional.

Kayo (2002) aponta alguns ativos de inovacdo, como: pesquisa e desenvolvimento,
patentes, formulas secretas, know-how tecnologico, entre outros. O know-how tecnologico é
chamado por Bell (1997) apud Figueiredo (2009) de Capacidades® Tecnoldgicas. Esse autor
entende que a inovagdo em uma empresa ocorre atraves de um processo de aprendizagem e
acumulacdo dessas Capacidades, que sdo definidas como as atividades que a empresa € capaz
de exercer independentemente.

A inovagdo tecnologica é normalmente definida abrangendo a invengédo, o
desenvolvimento e a oferta no mercado de novos produtos (bens e servicos) e processos que

incorporam novas tecnologias (BETZ, 1994 apud BARBIERI, 1999). A tecnologia deve ser

! Embora se encontre o termo ‘Competéncias Tecnoldgicas’ na literatura de inovagdo, este estudo utiliza o termo
‘Capacidades Tecnologicas’ tal qual como encontrado no trabalho de Figueiredo (2009).
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entendida como “um quantum de conhecimento retido por pessoas ¢ organizagdes”, portanto,
“capacidade tecnoldgica ¢ um estoque de recursos, a base de saber tecnoldgico, que se
armazena em pelo menos quatro componentes”, a saber: 1) capital fisico; 2) capital
organizacional; 3) capital humano; e 4) produtos e servi¢cos (BELL; PAVITT, 1993; 1995;
FIGUEIREDO, 2009).

4.3  Valoracdo dos Ativos Intangiveis de Inovacao

Dentre os ativos de inovacdo citados por Kayo (2002) as atividades de P&D séo
apontadas como de grande importancia para a valoracdo das empresas, na medida em que as
empresas tradicionalmente voltadas para estas atividades tém suas a¢Ges mais valorizadas
pelo mercado.

Normalmente a inovacdo € medida atraves de uma combinacdo de estatisticas
baseadas em critérios como gastos com P&D, registro de patentes, gastos com maquinas e
equipamentos, entre outros. Os dados originarios dos investimentos em P&D e registro de
patentes recorrem perfeitamente as empresas oriundas de paises industrializados, que possuem
capacidade de inovacdo tecnoldgica avancada o suficiente para realizarem P&D e gerarem
patentes (ARIFFIN, 2000 apud MIRANDA,; FIGUEIREDO, 2010).

Em alguns casos, todavia, esses indicadores tém sua relevancia limitada (LALL, 1992;
BELL; PAVITT, 1993, 1995; ARIFFIN; BELL, 1999; HOBDAY, 2003; ARIFFIN;
FIGUEIREDO, 2004; FIGUEIREDO, 2009). Isso porque, empresas de paises emergentes, por
exemplo, freglientemente ndo tem o minimo de capacidade técnica ou conhecimento basico
inicialmente, tendendo, portanto, para negdécios em que possam adquirir tecnologia de

empresas provenientes de paises industrializados (HOBDAY, 2003).

4.3.1 Modelo das Capacidades Tecnoldgicas

Diferentemente da realidade de empresas que operam na fronteira de inovagdo, o
entendimento da inova¢do como continua e crescente em dificuldade €, sobretudo importante
para a compreensdo do processo de inovagdo em empresas que operam em paises de
economias emergentes (FIGUEIREDO, 2009).
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De acordo com Figueiredo (2009), esse processo ocorre a partir de uma acumulacéo de
Capacidades Tecnoldgicas por meio da aprendizagem. Atraves de uma anélise desse processo
pode-se verificar em que “grau ou estagio” de inovagdo a empresa se encontra —
diferentemente da abordagem binaria de a empresa ser “inovadora” ou “ndo inovadora”.

Portanto, para se mensurar a inovagdo em empresas de economias de industrializacéo
recente, varios trabalhos tém proposto a utilizacdo do modelo das Capacidades Tecnoldgicas
(LALL, 1992; BELL; PAVITT, 1993, 1995; ARIFFIN; BELL, 1999; ARIFFIN;
FIGUEIREDO, 2004; FIGUEIREDO, 2009; MIRANDA,; FIGUEIREDO, 2010).

O Manual de Oslo (2005) considera quatro graus de originalidade para as inovagoes:
nova para a empresa, nova para 0 mercado, nova para 0 mundo e inovagdes capazes de
provocar rupturas. No modelo das Capacidades Tecnoldgicas os niveis utilizados para aferi-
las baseiam-se nas atividades que a empresa € capaz de exercer independentemente.

Contudo, embora a métrica apresente os niveis de Capacidades de forma linear, ndo se
deve presumir que a acumulacdo destas seguira essa linearidade (MIRANDA; FIGUEIREDO,
2010). Bell (1977) apud Figueiredo (2009) apresenta a trajetdria do processo de acumulacao
de Capacidades Tecnologicas das empresas de economias em desenvolvimento conforme
FIGURA 5 abaixo.

'y Complexidade dz
Tecnolagia

Franteira
Tecnologica
Internacional

Frofundidade
da Capacidade
Tecnologica

Capacidade
Tecnologica
Acumulada

'y Tiposde Capacidade Tecnaldgics

Capacidade em PED & engenharia
para desenvolver e implementar
novastecnologias

(el sttt

Capacidade em PED e engenharia
basica/gestio de projetos para
copiar, implementar e desenvalver
tecnologias existentes

S T
Capacidade em desenhao,
angenharia, gestio e PLD para
aprimaramento incremental de
produtos/processos & arganizacional

Capacidadetécnica e
gerencial/organizacional parausare
operartecnologias existentes

FIGURA 5 — Modelo da trajetdria de acumulacdo de Capacidades Tecnologicas em empresas
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Fonte: Bell (1997) apud Figueiredo (2009)
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4.3.2 Método do MVA®

Conforme exposto anteriormente, o0 modelo de avaliagdo dos ativos intangiveis
proposto por Kayo (2002) pressupde que o MVA® pode representar o valor total dos ativos
intangiveis por descontar-se o custo de capital (tangivel) no calculo do EVA® existente e
futuro, ao projetado e descontado a valor presente.

Esse modelo assinala a necessidade de identificacdo e separacdo dos diferentes tipos
de ativos intangiveis, com o calculo do EVA® e taxa de desconto (k) requerida pelo risco
especifica para cada um dos diferentes tipos de ativos intangiveis, conforme FIGURA 6
abaixo (KAYO, 2002).

5 %&t Ativos |
t=1 (1 +k ) de
Relacion. MVA
§ EVA Bt g
e t Ativos Valor
(1 +ky ) Estruturais de
4 Mercado
i 8 Ateons Adicion.
= (1 +k ) de =
1 Valor
Inovagéo Ta Oi
L ota
,;: EVA o dos
t=1 (] +k )‘ Ativos Intangiveis
z Humanos

FIGURA 6 — Modelo de mensuracao do valor de mercado adicionado pelos ativos de
inovacdo dentre os ativos intangiveis.
Fonte: Kayo (2002)

Para este trabalho, entretanto, por tratar-se de um estudo de caso em uma empresa de
software, onde o objetivo é verificar o valor de mercado adicionado pela inovacédo, o foco é
nos ativos intangiveis de inovacdo que irdo compor 0 MVA®.

Dessa forma, para o presente estudo, a composicéo do MVA® é dada por:

[ee]

MVA=Y EVA: + Y EVAx
t=1 (1+ki)t t:1(l+kd)t

Sendo:

EVAi: = 0 EVA referente aos ativos intangiveis de inovacdo da empresa no tempo t;

EVA4 = 0 EVA referente aos demais ativos intangiveis da empresa no tempo t;

k; = a taxa de desconto requerida pelo risco especifica para os ativos intangiveis de inovacao;

kq = a taxa de desconto requerida pelo risco especifica para 0s demais ativos intangiveis.
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4.4  Inovacdo na industria de software

Ocupando ao final do ano de 2010 a posicdo de 11° lugar no mundo, com
movimentacdo de 19,04 bilhdes de ddlares — o correspondente a 1,0% do PIB brasileiro, o
mercado de software e servigos relacionados cresceu quase 24% no Brasil contra 0,5% no
mundo neste mesmo ano. Aproximadamente 8.520 empresas exploram esse mercado atuando
no desenvolvimento, producao e distribuicdo de softwares e de prestacdo de servicos. Das que
se dedicam ao desenvolvimento e producao de software, 94% sdo classificadas como micro e
pequenas empresas. No que se refere as exportagdes de software e servigos relacionados, em
2010 foi alcancada a marca de 1,74 bilhdes de ddlares, superando em 15,7% o ano anterior,
com, entretanto, 80% dessas exportacdes relacionadas a servigcos (ABES, 2011).

Desde a criacdo da primeira lei que dispunha sobre a Politica Nacional de Informatica
(Lei n° 7.232, de 29/11/84), passando pela criacdo da Lei da Informética (Lei n° 8.248, de
23/10/91) e pela Lei de Software (Lei 9.609, de 19-2-98), dentre outras, observa-se que a
legislacdo brasileira tem se voltado para tentar atender as necessidades do setor de software.
Entretanto, de acordo com pesquisa realizada com 300 empresas, os fatores criticos que
dificultam a competitividade dessas empresas s&o: qualidade, recursos humanos tecnicamente
capacitados, pontualidade, capacidade de inovacgéo, entre outros (SOFTEX, 2005).

No sentido de buscar-se mensurar para melhor gerir, ttm-se uma certificagdo muito
utilizada no setor de Tecnologia da Informacdo e de Comunicacdo (TIC) como medida de
acumulacdo das Capacidades Tecnoldgicas que é conhecida como CMM (Capability Maturity
Model), sendo elaborada pelo SEI (Software Engineering Institute). Contudo, essa medida
possui algumas restri¢des, dentre as quais a inviabilidade de custo na aplicagdo em pequenas
empresas e a incapacidade de captar evolugdes incrementais e ndo simétricas das Capacidades
Tecnologicas (FIGUEIREDO, 2009).

4.4.1 Modelo das Capacidades Tecnoldgicas para industria de software

Miranda e Figueiredo (2010) propdem uma meétrica para afericdo das Capacidades
Tecnol6gicas em empresas de software que sdo transcritas no QUADRO 4 abaixo. A
classificacdo proposta por esta métrica propde que uma empresa é tecnologicamente capaz de

realizar determinadas atividades que podem estar relacionadas a trés funcgdes (engenharia de
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software; produtos e servicos; e processos), podendo-se distingui-las em trés niveis de

inovacdo: avancado, basico ou intermediario.

Todavia, essa classificacdo ndo sera obrigatoriamente estatica e uniforme. Ou seja,

uma empresa pode, por exemplo, ser tecnologicamente capaz de realizar atividades em dois

ou trés niveis a0 mesmo tempo. Assim, serd julgada pelo nivel em que a execucao de suas

atividades predomina.

(continua)
CI:;I)\Q::IiS d(:uej e Engg?tt\];;'rz de Produtos e Servigos (a) Processos
Ferramentas
préprias de
engenharia de
software; Servicos de P&D com
Integragéio com tecnologias e tgndéncias_de Aprirporamento
3 ferramentas de ponta, como grid computing, continuo dos
Inovacao outras Areas do convergéncia de midias e TV |  processos, tanto a
,?va,ngada conhecimento, como Digital [S]; partir de ?v_a 6%
roxima Lo incrementais nos
aﬁ‘)ronteira Geo-posicionamento processos existentes

internacional)

e Telecom;

Ferramentas
geradoras de cédigo;

Equipes
geograficamente
distantes.

P&D com tecnologias de
ponta, visando ao langamento
de produtos inovadores e
dificeis de copiar [P].

quanto a partir de
novos métodos e
tecnologias.

Inovacao
Intermediaria

Integracdo das
ferramentas de
engenharia;

Ferramentas
automatizadas de
inspecdo de codigo e
testes de software;

Equipes
multidisciplinares
integradas e
ferramentas de
colaboracéo;

Técnicas de
geracao de versoes
diarias;

Frameworks de
desenvolvimento de
software.

Solucdes de alto valor
agregado e alta complexidade
e conhecimento técnico e de
negocios [S];

Solucdes completas com
integracao e personalizacdo de
software corporativo [S];

Utilizagdo de tecnologias de
ponta, como RFID (b);

Reconhecimento de voz,
para criar produtos capazes de
gerar demanda [P].

Os processos
controlados com
métricas de qualidade.

A estrutura da
empresas adaptada ao
processo.

Automatizagéo de
etapas cruciais do
processo, como testes
unitarios e controle de
versao.




46

(concluséo)
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QUADRO 4 — Métrica para exame de Capacidades Tecnoldgicas em empresas de software.
Fonte: Miranda e Figueiredo (2010)

Notas: (a) Cada atividade da funcdo tecnoldgica Produtos e Servigos estd marcada com um
indicador do modelo de negdcios que utiliza: [S] = Servico; [P] = Produtos.

(b) RFID — Radio Frequency Identification

(c) ERP — Enterprise Resource Planning

(d) CRM — Customer Relationship Management

(e) ITIL — Information Technology Infrastructure Library

(f) COBIT — Control Objectives for Information and related Technology

45  Incorporando o risco ao modelo - Simulacdo de Monte Carlo

Devido as restricdes orcamentarias e até de viabilidade operacional para reais
experimentacdes, os modelos de simulagdo fornecem uma alternativa rapida e barata de
adquirir informac0es através de um dispositivo experimental, ou simulador (MOORE, 2005).

Os modelos matematicos de simulacdo, segundo Andrade (2000), buscam representar
o0 mundo real a partir da geracdo de alternativas para analise e posterior implementacdo de
uma delas.

As vantagens de um modelo de simulacdo, segundo Clemen (2003, apud CAMARGO;
ANANA, 2006), sio:

o Um entendimento da probabilidade de resultados especificos;
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o A habilidade de ser preciso e testar as variaveis direcionais dentro do modelo;
. Um modelo muito flexivel;
o Tabelas resumidas e relatérios claros.

Dentre os varios tipos de simulacdo destacam-se a Dinamica de Sistemas (System
Dynamics), Simulacbes Monte-Carlo e Agent-Based Simulations, dentre outras. Em
comparacao do método de simulacdo de Monte Carlo com a metodologia delta-gama, Bezerra
e Carmona (2001) constatam que o primeiro obtém melhor desempenho. Para Correia Neto,
Moura e Forte (2002) a vantagem dos metodos probabilisticos é de considerar o efeito do
risco na projecao.

O método de simulacdo de Monte Carlo é um desses modelos e consiste na geracao de
nimeros aleatérios® atribuindo valores as variaveis do sistema a ser pesquisado. Para o
emprego dessa técnica em problemas gerenciais, é necessaria, inicialmente, a modelagem
matematica do sistema fisico-operacional que se pretende investigar. Esse modelo matematico
especifica as variaveis e os relacionamentos relevantes do problema, proporcionando a
simulacdo das respostas do sistema a diferentes escolhas do tomador da decisdo (CORRAR,;
THEOPHILO, 2004).

A partir do passo-a-passo de Laprise (2002, apud CAMARGO; ANANA, 2006) pode-
se enumerar as etapas do processo de simulacdo adaptando-as conforme a seguir:

1) Estabelecimento de distribuicbes de probabilidades para os valores possiveis das

variaveis a serem simuladas. As fontes dessas informacdes podem ser:

o Opinides de especialistas no comportamento dessas variaveis;
o Historico do comportamento passado dessas variaveis;
o Distribuicdes de freqgliéncias passadas como indicacao de seu comportamento usual.

2) Escolha do formato da distribuicdo de probabilidade e, caso a variavel tenha uma
distribuicdo normal, deve-se definir os pardametros (média e desvio-padrdo, por exemplo).
Também pode-se apontar as correlacdes entre algumas delas, que serdo respeitadas no
momento da simulagéo.

3) Atribuicdo de intervalos de nimeros ao acaso, com as mesmas probabilidades de
ocorréncia atribuidas aos valores das variaveis.

4) Geracdo de séries de nimeros ao acaso, usando programas de computador para que, a

cada vez que extrair-se um namero ao acaso, simular-se a execucédo de todo o projeto.

2 0 termo aleatério significa que o valor que tal varidvel assume num experimento depende da ocorréncia do
experimento que, por sua vez, depende do acaso.



48

Segundo Evans e Olson (1998, p. 6, apud CAMARGO; ANANA, 2006), “a simulagio
de Monte Carlo é basicamente um experimento amostral cuja proposta é estimar a distribuigcdo
de uma variavel de saida que depende de diversas varidveis probabilisticas de entrada”.
Portanto, é uma ferramenta utilizada para que se possa levar em consideracdo toda ou parte da
incerteza em um modelo. Assim, para que se estime, por exemplo, 0 risco existente em um
modelo de avaliacdo de empresas, deve-se tentar incorporar ao modelo o risco de que cada

uma das variaveis estimadas assuma um valor diferente do projetado (ATKINSON, 2006).
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5 GESTAO BASEADA EM ATIVIDADES (Activity Based Management — ABM)

O ABM ¢ “um modelo para mostrar como custos (e receitas) sao criados por meio dos
processos e atividades. Se as atividades sdo entendidas, entdo seus custos sdo entendidos. Se
os processos sdo entendidos, entdo o negocio ¢ entendido”. Além disso, segundo 0 mesmo
autor, 0 ABM é a base para outros metodos contabeis avangados como o ABB (Maskell,
1996, p. 106, apud MIRANDA; WANDERLEY; MEIRA, 2003).

A implantacdo do Custeio ABC trouxe pela primeira vez aos administradores uma
visdo dos custos associados aos processos da organizacdo (MASKELL, 1996 apud
MIRANDA; WANDERLEY; MEIRA, 2003). A partir dai tem-se que o sistema ABM
propde-se a gerenciar as atividades a partir das informacGes do ABC para a analise da
lucratividade e tomada de decis6es (SAKURALI, 1997).

Nesse sentido, Kaplan e Cooper (1998) assinalam o ABM como um conjunto de
medidas interligadas, que s6 podem ser tomadas baseadas nas informacdes originadas do
ABC. Portanto, para a implementacdo do ABM ¢é necesséario a prévia aplicacdo do ABC.
Assim, Miranda, Wanderley e Meira (2003) assinalam que alguns autores consideram o ABC
e 0 ABM como sistemas complementares: o segundo ndo pode ser aplicado eficazmente sem

0 primeiro, enquanto o primeiro, sozinho, ndo traz beneficios a organizagéo.

5.1  Custeio Baseado em Atividades (Activity Based Costing — ABC)

Custeio denota apropriacdo de custos, de modo que existem varios métodos como
Custeio por Absorcdo, Custeio Variavel, ABC, RKW etc. O conhecimento relacionado aos
custos de uma empresa € essencial nas suas decisdes estratégicas. O custo é o valor monetério
utilizado para remuneragdo dos recursos financeiros, humanos e materiais empregados na
fabricacdo ou distribuicdo de produtos ou realizacdo de servi¢os. Segundo Hansen e Mowen
(2000 apud LEONE; LEONE, 2007), a gestdo estratégica de custos utiliza os dados de custos
para elaborar estratégias no ambito da geracdo de vantagem competitiva.

A forma tradicionalmente utilizada para a alocacdo dos custos indiretos de fabricacao
aos produtos ¢ o chamado “rateio”. No entanto, este método tem sofrido diversas criticas
devido ao fato de que assumem a variagdo dos custos indiretos em funcdo da variacdo no
volume de producdo. Os metodos tradicionais de custeamento ou VBC (Volume Based
Costing), tanto o por absorcéo (também conhecido como pleno ou total) como o variavel (ou
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direto), pressupdem que 0s produtos consomem 0S recursos necessarios para produzi-los e/ou
comercializa-los. Portanto, para a utilizagdo desses métodos, o contador deve se preocupar
com a quantificacdo dos recursos utilizados na fabricacdo dos bens e multiplica-la por seu
preco de compra (NAKAGAWA, 1995).

Entretanto, fatores como o acelerado desenvolvimento tecnoldgico e de metodologias
produtivas (como Just-in-Time, Total Quality Management e Computer Integrated
Manufacturing, por exemplo) tém aumentado continuamente os custos indiretos, tanto em
valores absolutos quanto em relagdo aos custos diretos (principalmente em relacdo a méo de
obra direta). A partir dai, surge entdo, a necessidade de uma adequacidade no método de
tratamento dos custos indiretos (COOPER; KAPLAN, 1988; NAKAGAWA, 1995;
MARTINS, 2010).

Nesse contexto de grande interesse por metodologias de custeio que reduzissem as
distor¢Bes provocadas pelo rateio arbitrario dos custos indiretos, surge na década de 1980 o
método de Custeio Baseado em Atividades (ABC — Activity Based Costing). Esse método foi
criado por um consércio internacional de pesquisa sediado nos Estados Unidos (Consortium
for Advanced Manufacturing, International — CAM-I), aonde agéncias do governo
estadunidense, consultorias e pesquisadores (dentre eles, os professores Robim Cooper e
Robert Kaplan da Harvard Business School - que vieram a propagar os conceitos do ABC
através de publicacdes académicas) uniram-se para desenvolver ferramentas de gestdo a fim
de aumentar a competitividade das firmas dos Estados Unidos (JONES; DUGDALE, 2002).

No entanto, o ABC é muito mais uma ferramenta de gestdo do que de custeio. A
chamada “primeira geracdo do ABC” ¢ uma abordagem conceitual exclusivamente funcional
e de custeio de produtos para fins de avaliacdo de estoques para atender as legislacdes fiscais
e societarias. Enquanto que na “segunda geracdo do ABC” através de uma viséo horizontal,
de aperfeicoamento de processos, ap0s a captacdo dos custos dos processos através das
atividades realizadas nos varios departamentos funcionais, tem-se a analise, custeamento e
aperfeicoamento através da melhoria de desempenho na execucao das atividades (MARTINS,
2010).

Para Schier (2006), cada processo é uma cadeia de atividades interdependentes para a
geracdo do produto ou servigco, como: processo de vendas, processo de compras, processo de
contas a pagar, processo de montagem, etc. Segundo o mesmo autor, a funcdo corresponde ao
conjunto de atividades com uma finalidade em comum na empresa, correspondem aos centros
de custos e de despesas do organograma. Varias fungdes podem ser a base de

desenvolvimento de um processo.
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A gestdo de custos baseada em atividades parte do principio de que as atividades
consomem recursos, enquanto os produtos consomem as atividades. Assim, analisa os custos
das atividades e utiliza dessas informacdes para a tomada de decisdes. Dessa forma, essas
informacdes devem estar focadas em todo o processo produtivo, detalhando e identificando as
atividades que agregam valor, para que se possam eliminar as atividades que ndo agregam
valor (SILVA; ROSA; PIRES, 2007).

Pode-se resumir a aplicacio do ABC, a partir da execucdo de quatro etapas
(MARTINS, 2010):

1. Mapeamento das atividades relacionadas a cada funcdo da administracdo: essa
primeira etapa consta da selegdo das atividades relevantes em cada departamento;

2. Identificacdo dos direcionadores de custos: nessa segunda etapa, verificam-se 0s
custos que relacionam os recursos gastos pelas atividades e estas atividades, e 0s custos que
relacionam as atividades aos produtos;

3. Alocacdo dos custos as atividades: atraves dos direcionadores de custos de recursos
(ou direcionadores de primeiro estagio);

4. Alocacdo dos custos das atividades aos produtos: através dos direcionadores de custos
de atividades (ou direcionadores de segundo estagio).

A chamada “primeira geragdo do ABC” pode evoluir para uma visao de gestdo através
do conceito de ABM (Activity Based Costing ou Gestdo Baseada em Atividades) sendo esse
progresso conhecido pela sigla ABM/ABC (MARTINS, 2010). O ABC fornece os dados para
o Orcamento Baseado em Atividades, para ser utilizado pela Gestdo Baseada em Atividades.
Essa gestdo tem como foco o custo necessario para a realizacdo das atividades de producdo e
venda dos bens e servicos, utilizando-se, para isso, dos direcionadores de custo (PADOVEZE,
2009).

5.2 Direcionadores de Custos

Os direcionadores de custos permitem explicar porque os custos variam de acordo
com cada empresa. Geralmente, conjuntos diferentes de direcionadores de custo podem
influenciar diferentemente os custos de cada atividade na cadeia vertical da empresa
(BESANKO et al., 2004).

Os direcionadores de custos sdo os fatores causadores dos custos necessarios a

execucgdo das atividades na medida em que estas exigem recursos para serem desempenhadas
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(MARTINS, 2010). De acordo com Schier (2006), os direcionadores de custos sdo a forma
como as atividades consomem 0s recursos.

Segundo Martins (2010), ha ainda que diferenciar os dois tipos de direcionadores: 0s
direcionadores de custos de recursos (ou direcionadores de primeiro estagio) e os
direcionadores de custos de atividades (ou direcionadores de segundo estigio). O primeiro
serve para custear as atividades identificando a maneira como estas consomem 0S recursos,
isto é, demonstrando a relacéo entre os recursos gastos e as atividades, como tempo de méo de
obra, por exemplo. O segundo, serve para custear os produtos identificando como os produtos
consomem as atividades.

Uma atividade é uma acdo, composta por um conjunto de tarefas necessérias ao seu
desempenho, e que utiliza recursos humanos, materiais, tecnol6gicos e financeiros com a
finalidade de produzir bens ou servi¢cos. Por encontrarem-se no nivel em que as acdes sdo
tomadas, séo apropriadas para o gerenciamento dos custos (PADOVEZE, 2009; MARTINS,
2010; CHING, 1997).

Os custos das atividades compreendem todos 0s recursos necessarios a sua realizacao,
como materiais, energia, instalacdes, depreciacdo, salarios, etc. A atribuicdo dos custos as
atividades deve seguir como ordem de prioridade: alocacdo direta, rastreamento e rateio. No
rastreamento, 0s custos sdo alocados com base na identificacdo da relagdo de causa e efeito
entre a ocorréncia da atividade e a geracdo dos custos (MARTINS, 2010).

No entanto, a tarefa de contabilizar custos exige o uso de estimativas, pois, em varias
ocasides faltam dados mais precisos e por isso, ndo ha como ter certeza de que 0s
direcionadores de custo sdo realmente representativos do uso e consumo dos recursos.
Portanto, embora ndo sejam capazes de determinar 0s custos exatos, os modelos matematicos
e estatisticos podem ajudar muito (LEONE; LEONE, 2007).

5.3  Orgamento Baseado em Atividades (Activity Based Budgeting — ABB)

Entendendo um orgamento como um instrumento que considera receitas, despesas e
custos para o planejamento, o ABB concentra a atencdo no custo das atividades necessarias a
producdo e venda de bens e servicos, pois tem suas raizes no ABC, surgindo a partir da maior
utilizacdo deste custeio pelas empresas. A partir do glossario de termos de Activity-Based
Management do CAM-1 (Consortium for Advanced Manufacturing — International),

orcamento € entendido como um valor projetado de custo ou receita para uma atividade ou
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unidade organizacional cobrindo um periodo de tempo especifico ou qualquer plano para a
coordenacdo e controle de recursos e gastos (SILVEIRA NETO, 2003).

Para Padoveze (2009), o orcamento é a expressdo quantitativa de um plano de acédo
caracterizado por um modelo de programacéo de atividades. Segundo Guerreiro (1989), trata-
se de uma ferramenta de simulacdo dos cenarios futuros na busca da otimizacdo do
desempenho de um negdcio. De acordo com Lopes e Blaschek (2007), a proposta do ABB é
basear-se nas atividades desempenhadas pela organizacdo para o calculo da demanda por
recursos, para o periodo seguinte. Silva, Rosa e Pires (2007) apontam o ABB como capaz de
melhorar o processo produtivo identificando e eliminando as atividades que ndo agregam
valor aos produtos.

De acordo com Kaplan e Cooper (1998, p. 327), “o orgamento basecado em atividades
nada mais ¢ do que o custeio baseado na atividade invertido”, podendo ser resumido nas

seguintes etapas:

1. Estimar o volume de vendas esperado para o periodo seguinte por bens ou servicos;
2. Estimar a demanda de atividades para cada bem ou servico;
3. Definir a oferta de recursos necessarios para suprir as demandas das atividades.

A incorporacdo do processo orcamentario as atividades junto a utilizagdo dos sistemas
ABC e ABM proporcionam melhores resultados. Isso devido ao ABB proporcionar melhor
controle dos recursos, pois é calculado com base nas previsdes de demanda das atividades, e é
mais flexivel do que o or¢camento tradicional podendo ser realizada analise de cenarios e
conferéncia das alteracfes na demanda de recursos por atividades decorrentes de mudancas
nos objetivos (VANZELLA; LUNKES, 2006).
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6 METODOLOGIA

6.1 Classificacdo da Pesquisa

Quanto aos fins, esta pesquisa classifica-se em dois tipos: exploratdria e descritiva.
Exploratoria, porque pretende-se: estabelecer critérios para a abordagem do problema,
formulando-o e definindo-o com maior precisdo e identificando alternativas de acgéo
(HONORATO, 2004).

Os critérios para abordagem do problema sdo definidos pela construgdo de uma
proposta metodologica formulada a partir da unido de dois modelos: o modelo de avaliagdo de
ativos intangiveis de Kayo (2002) e o modelo das Capacidades Tecnoldgicas Inovadoras com
a métrica adotada para afericdo dessas capacidades em empresas de software de Miranda e
Figueiredo (2010).

Também ¢é considerada descritiva, pois esta pesquisa apresenta elementos como
mensuracdo, interpretacdo e avaliacdo ex post-facto (apds o fato) e se designa a apresentar
aspectos de determinado fendmeno (GRESSLER, 2004; VERGARA, 2000). Segundo
Malhotra (2006), na maioria dos casos a pesquisa exploratéria deve ser acompanhada por
pesquisas descritivas.

Quanto aos meios, esta pesquisa classifica-se como pesquisa de campo, do tipo estudo
de caso. De acordo com Kahlmeyer-Mertens et al. (2007), na pesquisa de campo o
pesquisador se dirige ao local onde ocorreu o fenbmeno para coletar os dados que seréo
posteriormente analisados. Conforme esses mesmos autores o estudo de caso € limitado a uma
ou poucas unidades, tendo como traco mais importante a profundidade e o detalhamento dos
fatos, podendo ser realizado em campo.

Apbs a definicdo da proposta metodologica, utiliza-se uma empresa de software como
estudo de caso e as informacdes de suas atividades na aplicacdo do modelo metodoldgico
proposto por esta dissertacao.

Para tanto, foram construidos o Custeio e Orgamento por Atividades utilizando cada
nivel de Capacidade Tecnoldgica Inovadora como atividade a ser mensurada. A partir de
entdo, construiu-se uma DRE (Demonstracdo de Resultado do Exercicio) e calculou-se um
EVA para cada atividade, inovadora ou ndo, para obter-se, posteriormente, 0 MVA gerado por

estas atividades.
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6.2  Obtencéo dos Dados

Os dados foram obtidos através de entrevista com o diretor de desenvolvimento de
uma empresa de software do estado do Ceara. Foram, inicialmente, coletadas informacoes
com base em trés produtos que geram maior volume de receita para a empresa. Essas
informacdes constaram do percentual de vendas no faturamento total da empresa e do
percentual de méo de obra direta utilizada para cada um desses produtos.

Os dados relacionados as atividades de inovagdo também foram informados e constou
do percentual das atividades de inovagdo (QUADRO 4) exercida em cada um desses produtos
e em cada conta do Balancgo Patrimonial (BP). O entrevistado observou todas as atividades de
todos os niveis e tipos e indicou cada nivel de inovacdo (basico, intermediario e avancado)
como uma atividade de inovacdo considerada em cada produto.

Os valores pertinentes ao Balanco Patrimonial (BP) e Demonstracdo de Resultado do
Exercicio (DRE) foram estimados com base no porte da empresa. Essas informagdes nédo
puderam ser fornecidos por motivos considerados estratégicos pela empresa. Entretanto, foi
projetada pelo entrevistado uma taxa de 25% de crescimento anual para a empresa.

O custo de capital considerado foi construido a partir do modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model — Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros). Onde o custo de capital é
dado pela soma do capital préprio e do capital de terceiros, ponderada por suas respectivas
ponderacoes.

Como o capital de terceiros ndo é utilizado pela empresa avaliada nesse estudo,
verificou-se apenas o custo de capital préprio (K) através da soma da taxa de retorno de um
ativo livre de risco (RF) com uma taxa como prémio pelo risco de mercado (RM — RF)
multiplicada pelo seu coeficiente beta (B) de mercado (K = RF + (RM — RF)p).

Foi considerada como taxa livre de risco a taxa de remuneracdo do bénus do governo
norte-americano de dez anos de 2,04%. O coeficiente beta considerado foi de 0,9 do indice
small caps. O prémio pelo risco de mercado utilizado foi de 7,40%, que é considerado como
de risco minimo e adotada como referéncia para os demais mercados dos Estados Unidos.

Assim, o custo de capital préprio seria: [2,04% + (0,9 x 7,40%)] = 8,70%. No entanto,
considerando o Risco-Pais de 4%, temos o custo total de capital proprio igual a 12,7%. Esse &
0 custo de capital proprio considerado para as demais atividades que ndo séo de inovacéo.
Considerando o risco de atividades inovadoras como maior, estimou-se o custo de capital

proprio considerado para as atividades de inovacdo em 20%.
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6.3 Tratamento dos Dados

Os dados foram tratados relacionando-se os niveis das Capacidades Tecnologicas
Inovadoras da empresa (basico, intermediario e avancado), consideradas como as atividades
de inovagdo para este estudo, e o Valor de Mercado Adicionado por estas, conforme modelo
proposto por esta pesquisa.

Para tanto, foi necessaria inicialmente, a aplicacdo dos métodos de Custeio e
Orcamento por Atividades. Esses métodos foram aplicados tomando-se como base os trés
produtos mais relevantes para a empresa.

Para o Custeio por Atividade, foi utilizada a mé&o de obra direta como direcionador de
custo. Entendendo que o custo dessa empresa € basicamente de méo de obra direta, obteve-se,
assim, o custo por produto aplicando-se o percentual de mao de obra direta de cada produto
no custo total.

A partir de entdo foram aplicados os percentuais utilizados de cada atividade no custo
de cada produto, obtendo-se o custo por atividade. O mesmo direcionador e mesma forma de
calculo foi utilizada para obterem-se as despesas operacionais por atividade.

Para o célculo da receita por atividade, foram utilizados os percentuais de vendas dos
produtos. Atribuindo-se o percentual de vendas proprio de cada produto a receita total, pode-
se obter a receita por produto. A partir de entdo, seguindo 0 mesmo critério do custeio por
atividade, obteve-se a receita por atividade multiplicando-se o percentual de cada atividade
utilizada nos produtos.

Para a obtencdo do capital por atividade, foram atribuidos os mesmos percentuais de
utilizacdo das atividades na producéo para cada conta do Balango Patrimonial.

Entdo, de posse da receita, custo, despesas operacionais, capital e custo de capital por
atividade, construiu-se uma DRE e calculou-se um EVA® para cada atividade. Assim,
somando-se os EVA’s projetados por uma taxa de 25% de crescimento anual e descontando-
se a valor presente, obteve-se 0s MVA®s. Foram observados 0 MVA® de inovacéo (MVA) e
0 MVA® das demais atividades (MVA).

Em seguida, foram simulados varios cenérios de incerteza utilizando a Simulacdo de
Monte Carlo através do programa @risk. Foram utilizadas como variaveis de entrada (inputs)
0s percentuais de vendas por produto, os percentuais de mdo de obra direta por produto e 0s

percentuais de utilizagéo das atividades de inovacdo nos produtos.
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Essas variaveis receberam uma distribuicdo de probabilidade triangular, variando em
torno dos valores identificados pelo entrevistado. Optou-se pela distribui¢do triangular por
entender-se que facilitaria a interpretacdo do entrevistado.

Posteriormente, efetuou-se nova simulacdo aumentando a incerteza do modelo,
variando, separadamente, o percentual de méo de obra direta, o percentual de vendas e da taxa
do custo de capital, com variagdo maior que as originais (fornecidas pela entrevista).

Consideradas como variaveis de saida (outputs) o MVA® de inovagdo (MVAI) e o
MVA® das demais atividades (MVAd) foram simulados separadamente para uma anélise
mais criteriosa.

A FIGURA 7 abaixo resume as seis etapas, com os métodos e técnicas utilizadas no

tratamento dos dados para alcance dos resultados desta pesquisa.

e AR+ Atividades inovadoras que a empresa ¢ capaz de realizar.

Tecnologicas
Inovadoras -

* Ferramenta de gestio dos custos inferidos pelas atividades.

» Ferramenta de gestio das receitas e despesas das atividades.

» Ferramenta de mensuracdo do Valor Econdmico Adicionado (Economic Value
Added®), mensurado por atividade, neste estudo.

» Ferramenta de mensuwracdo do Valor de Mercado Agregado (Marker Value
Added®), mensurado por atividade, neste estudo.

* Ferramenta de representacio do comportamento do Valor de Mercado
Agregado (Market Value Added®) utilizado por atividade, neste estudo.

FIGURA 7 — Etapas e técnicas utilizadas para calcular o MVVA® gerado pelas Capacidades
Tecnoldgicas Inovadoras
Fonte: A autora
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O método de avaliacdo, sob condicGes de risco, dos ativos intangiveis de inovacao de

uma empresa de software proposto por esta pesquisa, pode ser apresentada pela FIGURA 8 a

sequir.

Nesta FIGURA 8 € identificada a unido do modelo de Capacidades Tecnoldgicas

Inovadoras para uma empresa de software com o modelo de avaliacdo de ativos intangiveis

através do MVA® adaptado para mensurar ativos intangiveis de inovacio e demais ativos

intangiveis.
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CAPACIDADES TECNOLOGICAS INOVADORAS

EVA® e MVA® POR ATIVIDADE

FIGURA 8 — Relacdo entre Capacidades Tecnoldgicas Inovadoras, EVA® por Atividade e

MVA®,
Fonte: A autora

A FIGURA 8 contempla ainda as especificacbes de cada modelo utilizado como o0s

niveis e tipos de atividades inovadoras para uma empresa de software e a formula matematica

utilizada para medir o valor de mercado adicionado por essas atividades.
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7.2 Desenvolvimento e aplicacdo do método proposto

A partir da amostra, com 10 mil observaces, fornecida pelos experimentos realizados
através da Simulacdo de Monte Carlo com o software @risk foram observados os resultados

descritos a seguir.

7.2.1 Cenario original

Chamou-se de Cenério Original nesta pesquisa, o cenario em que foram simulados,
variando ao mesmo tempo, todos os valores de todas as varidveis de entrada (inputs)
consideradas no método. Essa variagdo ocorreu entre os limites da distribui¢do triangular

originalmente proposta pelo entrevistado da empresa utilizada nesse estudo.

7.2.1.1 O comportamento do MVA; no cenario original

Simulando o MVA; (Valor de Mercado Adicionado pelas Atividades de Inovagéo)
como variavel probabilistica de saida (output), obteve-se, para as 10 mil iteracBes realizadas,
o resultado verificado a partir do GRAFICO 1 abaixo.

Nesse cenario, o menor valor encontrado para 0 MVA; foi de R$ 492.964 negativos e
0 maior valor foi de R$ 2.571.075. Apesar da presenca de valores negativos apontando para a
possivel existéncia de destruicdo de valor, a frequéncia irrelevante desses nimeros na
simulag&o torna essa possibilidade muito remota.

O valor médio de R$ 1.068.074 muitissimo proximo do valor mais frequente de R$
1.147.324 e do valor mediano de R$ 1.070.211 indicam um cenario otimista onde 90% dos

valores observados estdo entre 397 mil e 1,743 milh3do de reais de MVA,;.
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GRAFICO 1 — Histograma do MVA, no cenério original

7.2.1.2 O comportamento do MV A no cenario original

Simulando 0 MVAy (Valor de Mercado Adicionado pelas demais atividades) como

variavel probabilistica de saida (output), obteve-se, para as 10 mil iteracdes realizadas, o

resultado verificado a partir do GRAFICO 2 a seguir.

No caso do MVA; os valores apresentados variam entre uma perda de R$ 124.406 e

um ganho de R$ 747.361, ficando os valores negativos, entretanto, também com uma

pequenissima parcela de frequéncia entre todos os valores encontrados.

A amplitude dos valores do MVA, é maior do que 0 MVAy demonstrando a vocacao

da empresa analisada para as atividades de inovacédo, resultando em maiores possibilidades

tanto de geracg&o de valor, assim como maior risco de destruigdo de valor.
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GRAFICO 2 — Histograma do MVA4 no Cenério Original

7.2.2 Cenério de maior incerteza para o mercado de trabalho - méo de obra direta (MOD)

Para esse cenario, a variacdo do percentual da méo de obra dos produtos ocorreu com
maior nivel de incerteza. Essa varidvel foi selecionada ao acaso, entre os limites da
distribuicdo triangular com maior variacdo que a proposta originalmente pelo entrevistado.
Todas as demais varidveis de entrada (inputs) do método seguiram variando em torno da

variagdo original.

7.2.2.1 O comportamento do MV A, no cenério de maior incerteza para o mercado de trabalho

Analisando o0 MVA; (Valor de Mercado Adicionado pelas Atividades de Inovacao)
como variavel probabilistica de saida (output), obteve-se, para as 10 mil iteracdes realizadas
na simulac&o, o resultado verificado a partir do GRAFICO 3 abaixo.
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GRAFICO 3 — Histograma do MVA; no cenario de maior incerteza para a MOD

No cenario de maior incerteza para a MOD, também se apresentam valores negativos
para 0 MVA,, apontando para a possivel existéncia de destruicdo de valor, com uma
frequéncia, entretanto, também irrelevante comparando-se aos demais valores.

Assim também a média de R$ 1.068.284 ocorre com acréscimo, insignificante, de

0,02%, se comparada a média encontrada na simulacéo realizada no cenario original.

7.2.2.2 O comportamento do MV A4 no cendrio de maior incerteza para o mercado de trabalho

Analisando 0 MVA; (Valor de Mercado Adicionado pelas demais atividades) como
variavel probabilistica de saida (output), obteve-se, para as 10 mil iteracGes realizadas na
simulac&o, o resultado verificado a partir do GRAFICO 4 a seguir.

O MVA respondeu ao cenario de maior incerteza para a MOD assim como 0 MVA,,
apresentando aumento de 0,02% em sua média quando comparada ao cenario original e
valores negativos com baixissimas frequéncias.
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GRAFICO 4 — Histograma do MV A4 no cenario de maior incerteza para a MOD

Essa semelhanca no comportamento do MVA; e MVVA, nesse cenario pode indicar que
a mao de obra direta tem aproximadamente a mesma importancia em suas atividades - sejam
as consideradas inovadoras ou néo.

Uma variacdo tdo minima, de 0,02%, na média dos MVA; e MVA,, também pode
indicar que o aumento do risco na variavel mao de obra direta ndo afeta significativamente o
quadro geral do MVA da empresa.

No cenario de maior incerteza para a mdo de obra direta percebe-se que os resultados
das atividades de inovacdo (MVA,) passam a ter menor risco de destruir valor, em detrimento
das demais atividades (MVAy), quando comparadas com o cenario original. O que pode
demonstrar que a empresa consegue criativamente aplicar sua médo-de-obra de forma mais
eficaz em suas atividades de inovacdo. Possivelmente, isso se deve ao fato de que os seus
gestores estejam esperando nestas atividades um risco mais inerente e se preparem melhor
para estas incertezas. De fato, isso parece ocorrer no mercado de mao de obra para
desenvolvimento de software do Ceard, por meio de uma escassez de profissionais com um
consequente turnover de técnicos nesta area de conhecimento.



7.2.3 Cenario de maior incerteza para as vendas

Para esse cendrio, a variagdo do percentual das vendas dos produtos ocorreu com
maior nivel de incerteza. Essa varidvel passa a ser selecionada ao acaso, entre os limites da
distribuicdo triangular com maior que as propostas originalmente pelo entrevistado. Todas as

demais varidveis de entrada (inputs) do método seguiram variando em torno do que foi

sugerido em entrevista.

7.2.3.1 O comportamento do MV A, no cenério de maior incerteza para as vendas

Analisando 0 MVA; (Valor de Mercado Adicionado pelas Atividades de Inovacgéo)

como variavel probabilistica de saida (output), obteve-se, para as 10 mil iteracdes realizadas

na simulag&o, o resultado verificado a partir do GRAFICO 5 abaixo.
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GRAFICO 5 — Histograma do MVA; no cenario de maior incerteza para as vendas
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Com um valor médio de R$ 1.067.843, 0 MV A, observou-se uma pequenissima queda
de 0,02% no cenario de maior incerteza para as vendas quando comparado ao cenario original
e a presenca, embora em frequéncia insignificante, de valores negativos.

Neste cendrio, as incertezas nas vendas causariam um forte impacto no risco de
destruicdo de valor. O que parece estar por traz deste resultado é o fato de que a inovacgdo é
um eminentemente enddgeno, mas precisa de uma forte aceitacdo do mercado. Assim, ndo
destruir valor a partir de atividades inovadoras significa ter suas inovacOes aceitas no
mercado. O que pode revelar que os gestores de empresas, como esta analisada no presente
trabalho, devem se preocupar com a opinido dos usuarios finais de suas solu¢des inovadoras
em software.

7.2.3.2 O comportamento do MV A4 no cenario de maior incerteza para as vendas

Analisando o0 MVA (Valor de Mercado Adicionado pelas demais atividades) como
variavel probabilistica de saida (output), obteve-se, para as 10 mil iteracGes realizadas na
simulagio, o resultado verificado a partir do GRAFICO 6 abaixo.
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GRAFICO 6 — Histograma do MV A4 no cenério de maior incerteza para as vendas
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Com um decréscimo de 0,04% de sua média no cenario original, 0 MVAy, no cenario
de maior incerteza para as vendas, mantéem reles frequéncias de valores que podem indicar
destruicdo de valor.

Levando em consideracdo as diferencas entre os decréscimos de 0,04% do MVAy
contra 0,02% de decréscimo do MVA; gerado por esse cenério de maior incerteza nas vendas,
poderia indicar, 0 que seria bastante razoavel, uma menor relacdo das atividades inovadoras

com as vendas e uma maior relacao das vendas com as demais atividades.

7.2.4 Cenério de maior incerteza para a taxa do custo médio ponderado de capital (CMepc)

Para esse cenario, a variacdo da taxa do custo de capital ocorreu com maior nivel de
incerteza. Essa varidvel passou a ser selecionada ao acaso, entre os limites da distribuicdo
triangular com variacdo maior a variacdo da proposta original do entrevistado. Todas as
demais variaveis de entrada (inputs) do método seguiram variando em torno da variacao

originalmente sugerida.

7.2.4.1 O comportamento do MV A, no cenério de maior incerteza para a taxa do CMepc
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GRAFICO 7 — Histograma do MVA; no cenario de maior incerteza para a taxa do CMepc
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Analisando o MVA; (Valor de Mercado Adicionado pelas Atividades de Inovagéo)
como variavel probabilistica de saida (output), obteve-se, para as 10 mil iteracdes realizadas
na simulac&o, o resultado verificado a partir do GRAFICO 7 acima.

O comportamento do valor médio do MVA; nesse cenario comparado ao seu valor
médio no cenério original apresentou uma queda de 0,07%. Embora ainda muito pequeno,
levando-o em consideracdo, esse percentual representa um maior impacto sofrido que no
cenario de maior incerteza para a variavel MOD e também para o cenario de maior incerteza
para a variavel Vendas, comparados ao cenario original.

Como nos outros cenarios, 0 MVA, continuou apresentando, embora minimas,

possibilidades de destruicdo de valor.

7.2.4.2 O comportamento do MVVAq no cenario de maior incerteza para a taxa do CMepc

Analisando 0 MVA; (Valor de Mercado Adicionado pelas demais atividades) como
variavel probabilistica de saida (output), obteve-se, para as 10 mil iteracGes realizadas na

simulacéo, o resultado verificado a partir do GRAFICO 8 abaixo.
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GRAFICO 8 — Histograma do MV A4 no cenario de maior incerteza para a taxa do CMepc



68

O valor médio do MV Ay apresentou decrescimento de 0,11% nesse cenario de maior
incerteza para a taxa do CMepc a0 compara-lo com o cenario original, e remotas
possibilidades de destruicao de valor.

Esse maior impacto, quando comparado aos cenarios anteriores, embora ainda muito
reduzido, provocado pelo aumento na incerteza da taxa do CMepc no MVA; e MVAy pode ser
explicado por ser esta mesma a varidvel que representa o risco do capital empregado nas
atividades.

O cenério de maior incerteza no custo médio ponderado do capital revela que as
atividades inovadoras ndo sdo tdo afetadas negativamente, como no caso do cenario original.
Tal desempenho pode estar associado a uma menor intensidade de capital do que de méo de
obra nas atividades inovadoras de software. Esse comportamento poderia ser esperado uma
vez ser o setor dinamicamente dependente de capital humano, além de suas dificuldades
inerentes as caracteristicas do setor em ter acesso a capital de terceiros, o que daria mais

incerteza ao CMepc.

7.2.5 Cenério de maior incerteza para as atividades realizadas pela empresa

Para esse cenario, a variacdo do percentual das atividades realizadas pela empresa,
tanto as de inovagdo quanto as demais atividades ocorreu com um maior nivel de incerteza.
Essa varidvel passa a ser selecionada ao acaso, entre os limites da distribui¢do triangular com
variacdo de maior amplitude que a original. Todas as demais variaveis de entrada (inputs) do

método seguiram variando de acordo com a sugestdo do entrevistado.

7.2.5.1 O comportamento do MVA; no cendrio de maior incerteza para as atividades

Apresentando um acréscimo de 8% em relagdo ao cenério original, 0 MVA; nesse
cenario de maior incerteza para as atividades, exibe 90% dos seus valores entre R$ 158 mil e
R$ 2,182 milhdes.
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7.2.5.2 O comportamento do MV A4 no cenério de maior incerteza para as atividades
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GRAFICO 10 — Histograma do MV A4 no cenario de maior incerteza para as atividades
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Observa-se um acréscimo de 14% no valor meédio do MVAy no cenério de maior
incerteza para as atividades em comparagdo ao cendrio original. Além disso, 90% de seus
valores encontram-se entre R$ 420,00 e R$ 670 mil.

Assim como em todos 0s cenarios, também neste, observaram-se valores negativos
tanto para 0 MVVAq quanto para o0 MVA;, embora de insignificante probabilidade.

Um maior impacto da variagdo da incerteza do percentual das atividades tanto no
MVA; como no MV Ay tem toda razdo de ser, na medida em que, o calculo das receitas, custos
e despesas foram direcionados pelas atividades através do uso do Custeio e Orgamento

Baseado em Atividades.
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8 CONCLUSAO

Retomando os objetivos deste estudo, tem-se como objetivo geral, a proposta de um
método de avaliacdo sob condi¢Bes de risco dos ativos intangiveis de inovacdo de uma
empresa de software.

Para a realizacdo do objetivo geral, os objetivos especificos sdo: a unido e adaptacédo
de dois modelos ja existentes na literatura e a aplicacdo, do método entdo formado, em uma
empresa de software utilizada como estudo de caso.

O primeiro modelo é proposto por Miranda e Figueiredo (2010) e trata das
Capacidades Tecnoldgicas Inovadoras aplicadas a uma empresa de software. O segundo
modelo é sugerido por Kayo (2002) e aborda a mensuracdo de ativos intangiveis através do
célculo do MVA®.

Quanto a adaptacdo dos modelos pode-se inferir que houve uma adequacédo bastante
razoavel. Essa adequacdo ocorreu principalmente em virtude da utilizacdo de determinados
métodos para o ajuste dos dois modelos.

Os resultados obtidos ndo mostram uma diferenca substancial de resultados em valores
e riscos entre as atividades inovadoras e ndo inovadoras cenario a cendrio. De certa forma, 0s
resultados de criacdo de valor da inovacgdo préximo das atividades ndo inovadoras podem ser
explicados pelo fato de a empresa analisada, e provavelmente o setor de software no Ceard,
concentrar a maior parte de suas atividades no nivel basico de inovacdo, apesar de sua
disposicao inovadora.

Entendendo que o primeiro modelo trata das atividades de inovacdo, as informacdes
advindas da empresa entrevistada foram, primeiramente, moldadas através dos métodos de
Custeio e Orcamento por Atividades, para que fosse possivel usé-las construindo-se
inicialmente, uma DRE por atividade, logo depois o EVA® por atividade e logo em seguida o
MVA® por atividade, para entdo, finalmente, inserir essas informacdes no segundo modelo.

Quanto a aplicagdo do método, embora constatadas algumas limitacBes, foram
observados as seguintes conclusdes para os resultados:

- Para os diferentes cenarios, ndo houve diferencas significativas entre os valores
observados de MVA; e MVA,. Isso pode indicar que as atividades de inovagdo séo tdo
importantes quanto as demais atividades para esta empresa.

- Entre os diferentes cenarios, o que mais afetou o resultado das varidveis foi o cenario

de maior incerteza para as atividades. Esse resultado sugere que dentre todas as variaveis
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estudadas (mé@o de obra, vendas, WACC e atividades) o percentual de utilizacdo das
atividades nos produtos é a mais importante para auferir valor para a empresa.

Algumas limitacbes da aplicacdo do método proposto por esta pesquisa podem ser
consideradas como: a estimacdo dos valores das contas do Balangco Patrimonial (BP) e a
estimacdo da taxa do custo de capital proprio para os ativos (atividades) de inovacao.

Sugere-se que o0s gestores e os policy makers ligados ao setor de software invistam
fortemente em processos de aprendizado mais eficazes e que promovam elevacdo do nivel das
empresas cearenses em suas capacidades tecnoldgicas no sentido de agregar mais geragéo de
valor de forma comparativa as atividades mais operacionais da empresa, 0 que provavelmente
elevara os riscos, mas trard maiores possibilidades de geracdo de valor associados ao ativos

intangiveis.
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