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RESUMO

Num mundo de incertezas, onde a inovacdo faz com que uma empresa se torne
mais competitiva, diversas teorias e modelos para se precificar essas inovacdes tem
se tornado um diferencial ndo momento de analisar projetos inovadores. Diversos
modelos oferecem informacfes necessarias para expandir, estender, contrair,
abandonar ou adiar um projeto de investimento em resposta aos eventos ocorridos
no mercado, aumentando ou diminuindo o valor do projeto ao longo do tempo. Com
0 objetivo de contribuir com a discussdo a respeito do processo de inovacgao
tecnoldgica e os modelos de precificacdo relacionados a esses tipos de projetos, a
dissertacdo se propdem comparar dois métodos afim de verificar qual o método é
mais eficiente.

Palavras-chave: Inovacao tecnoldgica. Ativo intangivel. Modelo de valorizacéo.
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1 INTRODUCAO

A inovacao, seja ela de produto, processo ou servico, € uma importante
ferramenta para alavancar a produtividade nas organizacbes, gerando uma
vantagem competitiva, e impulsionar o desenvolvimento econémico de alguns
paises e regibes, com o crescimento da atividade econdémica. Segundo Tigre (2006),
tal desenvolvimento € resultante da transformacdo da estrutura produtiva das
organizacfes que incorporam novos produtos e processos e agregam valor a
producdo devido ao uso intensivo de informacdo e conhecimento. Para sociedade,
esse desenvolvimento tem que gerar novas formas de organizacdes que atendam as
novas necessidades do mercado e principalmente, melhorem a forma de viver.

Tigre (2006) também afirma que do ponto de vista empresarial, atualmente,
as empresas mais rentaveis da economia mundial sdo aquelas classificadas como
inovadoras, que para superar 0s concorrentes em mercados saturados, criam seus
proprios nichos. Entretanto, a geracao, a implementacao e a gestao da inovacao sédo
um processo complexo para as organizagdes, pois dependem do ambiente em que a
empresa esta inserida, dos relacionamentos institucionais com os fornecedores,
clientes e o governo, dos recursos técnico-financeiros detidos pela empresa e
principalmente pelo fator conhecimento (capital intelectual).

Na concepcdo de Terra (2000), a gestdo do conhecimento € crucial no
processo de geracdo de riqueza nas organizacdes, e afirma, também, que os
desafios e complexidades da economia sdo quantificar ou medir o recurso
conhecimento que ao contrario dos estoques fisicos, o valor de tal recurso nao é
facilmente compreendido, classificado e medido.

Assim, a gestdo do conhecimento/inovacao adquire um papel fundamental
na sobrevivéncia do mercado competitivo para as organizacbes onde as idéias, a
expertise, o conhecimento, a criatividade e a competéncia de solucionar os
problemas passaram a ser expressos na forma de servicos, bens, producéo material
e intelectual. Com isso, os sistemas e tecnologias da informacédo passaram a ser
vistos como extensores da mente humana (GOMES, 2003).

Com base nesse padréo, caracterizado pela convergéncia das tecnologias
da informacéo, processamento e comunicacdo, pela velocidade das inovacgfes e a

idéia que os recursos intelectuais sdo fonte de riqueza e valor para as empresas,



surgem discussdes no mundo empresarial e nas universidades sobre a competicédo
das organizacdes com base em seus ativos intangiveis e como e de que forma
esses ativos e as préprias inovacdes vem sendo classificados e mensurados na
contabilidade das entidades.

Outro ponto discutido neste estudo € sobre o ativo intangivel que confere a
empresa aquele “valor a mais” pago sobre o valor contabil do patriménio liquido,
devido a expectativa de lucros futuros além dos custos de oportunidade.

O presente estudo visa discutir sobre os métodos utilizados para mensurar
0s ativos intangiveis de uma empresa classificada como inovadora, Bematech, onde
a base de geracédo de fluxos de caixas futuros sdo o conhecimento adquirido com
investimentos em pesquisa e desenvolvimento, o processo de educacdo e
treinamentos do capital humano e a estrutura que a empresa possui incluindo o
conjunto de hardware e software, marcas, patentes, bases de dados, sistemas e

modelos administrativos.

1.1 Formulacao do problema

De encontro com a concepcéo dada por Lev (2001, p.17-18):

A competicdo intensificada em praticamente todos os setores de negdcios,
induzida pelos processos de globalizacdo, desregulamentacdo e mudanca
tecnologica, tem levado as empresas a uma série de mudancas
fundamentais, com énfase para o0s processos de inovacdo,
desverticalizacdo e uso intensivo da tecnologia da informacéo. (traducéo
livre)

Além dos elementos citados por Lev, Klein (1998) ressalta também a
conscientizacdo das organizagbes para o valor do conhecimento instituido nos
processos e rotinas organizacionais, assim como 0 seu papel nas crescentes razoes
entre o valor de mercado das empresas e seu valor contabil nos setores produtivos,
onde o0s bens e servicos produzidos sao intensificados em conhecimento e
tecnologia, fazendo com que o capital intelectual seja um determinante de posicao
de mercado, o0 que garantiria, hoje e futuramente, uma vantagem competitiva. Tal
afirmativa reforca a importancia de estudos acerca da avaliagdo de empresas de alta

tecnologia ou baseadas em conhecimento.
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Porém, parte das inovacdes geradas atualmente é resultante da combinacgéo
de conhecimento e tecnologia o que torna a dificil a avaliacdo dos ativos da

organizacao ja que esta é composta basicamente de ativos intangiveis.

Dentro desse contexto, encontra-se o0 goodwill que possuem dois
significados distintos. O primeiro, um pouco mais abrangente, inclui 0s recursos
necessarios que a empresa dispde para desenvolver suas atividades, independente
de serem ou nédo ativos no conceito contabil tais como estoques, imoveis, marcas,
clientela, localizacdo etc. O segundo, composto pelos fatores intangiveis que
permitem a organizagcdo obter lucros, como por exemplo de reputacdo, marca,
fidelidade da clientela, contratos de exclusividades, tecnologias de producéo,
localizac&o, venda, distribuicdo etc. Alguns dos ativos citados, classificados também
como intangiveis, tém sua forma de valoracdo e mensuracdo um pouco mais dificil
devido as incertezas e riscos sobre a sua capacidade de geracdo de beneficios

econdmicos futuros.

Assim, € pertinente uma pesquisa que permita responder a seguinte
pergunta: O modelo FOM de avaliagcdo de empresas é mais eficiente para se valorar
a Bematech S.A. que tem por base o conceito de capital intelectual como gerador de
fluxo de caixa, comparado com o método tradicional de avaliacdo (FCD)?

1.2 Objetivos

A ideia central do trabalho € demonstrar a importancia de se utilizar métodos
de avaliacdo de empresas de forma adequada de acordo com especificagdo do setor
e do modelo organizacional em que a instituicdo esta inserida, focando a pesquisa
nas empresas que possuem o fator gerador de fluxo de caixa futuro os investimentos

realizados principalmente nos ativos intangiveis com base tecnoldgica.
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1.2.1 Objetivo Geral

Comparar o modelo FOM de avaliacdo de empresas em relagdo ao modelo
tradicional (FCD) levando em consideracdo qual dos modelos analisados € o mais

eficiente.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) ldentificar o perfil da empresa pesquisa, explicitando o porque €
classificada como inovadora;

b) Apresentar modelos de avaliagbes de empresas mais viaveis para
mensuracao de organizacdes inovadoras de capital aberto;

c) Comparar a avaliacdo da Bematech S.A. pelos modelos FOM e FCD.

1.3 Justificativa

N&o é dificil perceber, no contexto atual de economia globalizada, que as
mudancas ocorridas nos mercados, nas tecnologias e nas organizacdes sao feitas
de forma acelerada e a capacidade de gerar e absorver inovacbes vem Sao
consideradas importantes para que uma instituicdo se torne competitiva. E para
acompanhar os avancos do mercado, as organizacdes precisam intensificar os
investimentos em capacitacdo e treinamento de sua equipe e pesquisa e
desenvolvimento para absorvam ou desenvolverem as inovagdes rapidamente e em

pesquisa e desenvolvimento.

Economistas concordam que uma consideravel propor¢do do crescimento
econdmico é respondida pela inovacdo quando esta melhora a produtividade dos
fatores de producdo. Com isso, 0 que faz com que a empresa tenha vantagem
competitiva em um mundo globalizado, onde a informacdo esta disponivel para

todos da mesma forma € de que maneira ela recebe, absorve e decodifica essa
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informagao e transforma em conhecimento e como ela avalia seus ativos na

formacao do seu valor.

Este estudo justifica-se partindo de dois questionamentos: por que mensurar
e valorar ativos e/ou recursos intangiveis e por que realizar tal pesquisa em
empresas inovadoras onde sua maior geracdo de valor futuro esta relacionada a

ativos intangiveis.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo, serd apresentada a pesquisa bibliogréfica da literatura
utilizada como referéncia tedrica para o entendimento adequado dos conceitos

utilizados nesta tematica.

Tal pesquisa inicia-se pelo conceito de inovacdo, disserta sobre o
surgimento de uma sociedade baseada em conhecimento, quais s&o as
caracteristicas dessa economia e o impacto nas empresas, a importancia da gestao
da inovacgéo nesse contexto, quais sdo as dificuldades de se classificar os ativos que
geram a inovacao, qual é o papel que a contabilidade exerce nas organizacdes e 0s

principais modelos de avaliagéo de tecnologia.

Sao apresentadas a definicdo, as caracteristicas e a classificacdo dos
intangiveis sob otica da teoria contabil e o seu tratamento de acordo com as normas

internacionais e brasileiras de Contabilidade.

2.1 Conceitos de Inovacgao

O processo de acumulacdo de capital juntamente com as revolucdes
burguesas européias a partir do século XVI, criaram condicbes béasicas para que a
inovagdo tecnoldgica fosse inicialmente observada, investigada e analisada como

experimentacao prética (TIGRE, 2006).

Na segunda metade do seéculo XIX, surgiram duas correntes de
pensamentos econdmicos, embora tenham sido opostas, sobre a tecnologia e seu
papel perante a sociedade. De um lado, a tradi¢éo classica retomada por Karl Marx
gue estudou o processo de criagdo de valor e reconheceu que a tecnologia como
alavanca para o processo de evolugcao do capitalismo. Marx entendia que a inovagao
era uma forma de obter um monopolio, mesmo que temporario, sobre uma técnica
ou um produto diferenciado do mercado existente. Do outro lado, a corrente
neoclassica com uma visdo diferente da corrente classica, pois negava a teoria do

valor-trabalho e baseava na formacéo de precos e a alocacao de recursos escassos
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como objetos centrais de estudo. A teoria neoclassica parte do pressuposto de que
as atividades de producdo sao coordenadas automaticamente pelo mercado onde
nenhuma empresa tem forca individualmente para influencia-lo de modo

significativo.

No inicio do século XX, seguindo as idéias de Marx, Schumpeter modela a
sua teoria sobre inovagdo com base no conceito do monopdlio temporario, fazendo
m destaque para competicdo oriunda de um novo mercado, novo produto, novas
tecnologias, novas fontes de suprimentos e novos tipos de organizacbes que

permitem o aumento da escala produtiva.

Ja no final do século XX, devido ao esgotamento do modelo Fordista-
taylorista, novas trajetérias de inovacdo e organizacdo da producdo surgiram do
desenvolvimento e difusdo de tecnologias de informacdo e da comunicacéo (TICs).
A corrente evolucionista ou “neo-schumpetirana” endossa e aperfeicoa os
pensamentos de Marx e Schumpeter tratando a tecnologia como elemento
enddgeno da dindmica econdmica do mercado presente nas relacfes produtivas e
na valorizacdo do capital, em oposicdo a teoria neoclassica, que via tal mudanca
como elemento externo do sistema econbmico. Nessa perspectiva tebrica, a
discusséao era feita se 0 progresso técnico era impulsionado pelo lado da demanda
através das necessidades indicadas pelo consumidor (demand-pull); ou pela oferta,
através de inovacdes determinadas pelo avan¢o do conhecimento cientifico e pelas
atividades industriais de pesquisa e desenvolvimento (tecnology-push). Para os
neos-schumpeterianos, dado um fluxo de inovacdes, a adocdo dependera do
ambiente competitivo em que a organizacdo esta inserida, tendo vista a taxa de
lucro, as condic¢des de investimento e financiamento e das condi¢cbes de imitacdo da
inovagdo. Consideram a existéncia constante de um processo de feedback na

atividade inovadora.

Hoje podemos definir a inovagéo tecnoldgica como um dos itens essenciais
para aumentar a competitividade e a produtividade das empresas. Ajuda a
impulsionar o crescimento e principalmente o desenvolvimento econémico de
organizacdes, regides e paises com 0 aumento das atividades econdmicas e
fundamentalmente por instituir um processo qualitativo de transformacdo da
estrutura produtiva que incorpora novos produtos e novos processos e agrega valor

a producdo por meio da intensificacdo do uso do conhecimento e da informacéo.
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2.2 Inovacao na Era do Conhecimento

O conhecimento alavanca-se quando constitui o ingrediente primario de
negdécios. Assim, empresas sinergizam-se a partir da interagdo com seus mercados
(clientes e fornecedores), aprendendo e ensinando, em uma relacdo de mdutua
dependéncia. As predisposicoes de clientes e fornecedores a absorcdo de

conhecimentos se tornam bem mais evidentes.

O fato de a producgéo dos bens da informacao ser dominada pelos custos da
primeira cOpia permite a criagdo de novas estratégias de formacdo de precos
desenhadas para maximizar o retorno dos investimentos em P&D e ampliar a
penetracdo no mercado. As TIC habilitam novas praticas de discriminacéo de precos
por meio do conhecimento da utilidade dos bens e servicos para diferentes clientes.

Ao contrario do fordismo, em que o foco era obter economias de escala no
processo produtivo, o novo paradigma € caracterizado pela exploracdo dos efeitos
de redes para obter economias de escala de demanda. Na producdo de bens
intangiveis, o crescimento do nimero de usuéarios ndo altera os custos de producdo,
mas aumenta a receita total. A medida que a rede cresce, ela tende a beneficiar
também os usuarios que passam a desfruntar com uma ampliacdo da capacitacdo

coletiva e da rede de servigco associados.

Uma organizacdo terd maiores oportunidade no mercado se associando a
padrdes tecnoldgicos amplamente utilizados. Quanto mais usuarios um padrao tiver,
mais pessoas estardo dispostas a comprar, manter e aperfeicoar suas partes e
subconjuntos. Assim, ndo existindo mais diferencas, € melhor ligar-se a uma rede
grande ou a um padréo tecnolégico amplamente difundido. O uso de infra-estrutura

ou base técnica comum permite a exploracdo de economias de escopo.

O custo de mudanca que leva ao aprisionamento dos clientes € um ponto
importante a se discutir. A economia da informacédo, por depender de padrdes que
assegurem a compatibilidade de diferentes subsistemas, é caracterizada por
estratégias de criagdo de monopdlios no fornecimento de produtos complementares.

Trancar clientes em padrdes técnicos proprietarios € o sonhos das empresas

fornecedoras, mas pode constituir um pesadelo para os usuarios. O entendimento



16

hY

das implicacbes das decisdes técnicas quanto a liberdade futura constitui em
elemento essencial da gestao da inovacao.

2.3 Empresas inovadoras e o setor produtivo

As organizacdes estdo imersas em contextos setoriais especificos que
atuam como fortes condicionantes da atividade inovadora. Trés pontos importantes
para esta discussao de inovagao estéo relacionados: 1) ao setor de atividade; 2) o
tamanho da firma; e 3) a localizacao geografica.

O primeiro ponto diz que os diferentes ramos da atividade econbémica
apresentam dinamicas tecnoldgicas préprias, determinadas por padrbes de
competicdo distintos e condicbes heterogéneas de acesso a recursos técnicos. O
segundo ponto aponta que o processo de concentracdo industrial se apoiava nos
ganhos crescentes que o processo de concentracdo industrial se apoiava nos
ganhos crescentes de escala proporcionados pelas inovaces em maquinas e
equipamentos, segundo Marx. Para Schumpeter, a relacdo entre tamanho da firma e
comportamento tecnolégico é diretamente proporcional sendo quanto maior a
empresa maior a sua disposicdo econdmica para inovar. No entanto, o mundo
contemporaneo mostra que as micros e pequenas empresas também podem inovar,
dependendo do arranjo produtivo, da fase do ciclo de vida do produto e das
caracteristicas da tecnologia.

Por fim, o terceiro ponto mostra que o papel da dimensao regional como
fator condicionante do processo de mudanga tecnolégica. Com o0 avanco da
globalizacdo vem retirando grande parte do carater nacional que distingue as
economias de diferentes paises. Diante de mercados mais abertos ao comeércio
internacional, a dimens&o regional e local passou a atrais maior atencdo de
empresarios, pesquisadores e governos. Os chamados “arranjos produtivos locais”,
gue reuanem clusters de empresas com forte sinergia entre si, sdo vistos hoje como

importantes estimulos a inovacao e a competitividade.

Vale ressaltar que a simples introducdo de uma nova tecnologia,
desacompanhada de um esfor¢co deliberado de adaptacdo, ndo é suficiente para

conferir competitividade a uma organizacao. A inovacao depende de externalidades
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que condicionam o desempenho tecnolégico das empresas. A forma como a
tecnologia se difunde e é integrada ao sistema produtivo depende diretamente das

caracteristicas técnicas e econdmicas dos diferentes setores de atividade.

2.4 O papel da Contabilidade e classificagcao dos ativos

Nas entidades intensivas em conhecimento, o modelo tradicional de
contabilidade financeira tem dificuldades para gerar informacdes (relatérios
financeiros) que ajudem a prever o desempenho futuro das empresas.

Na concepcdo dos autores Kaplan & Norton (1997), o modelo ideal da
contabilidade financeira deveria ser a convergéncia do modelo tradicional, onde os
relatérios demonstram os resultados passados, com itens importantes para essas
entidades, tais como avaliacdo dos ativos intangiveis e intelectuais; funcionarios
competentes e habilitados; processos internos eficientes, consistentes e inovadores;
investimentos em pesquisa e desenvolvimento; niveis de investimentos em
automacdao; satisfacdo da clientela e a informatizacdo dos processos produtivos e

gerenciais.

Segundo Gomes (2003), na mesma linha de pensamento proposto por
Kaplan & Norton (1997), é importante que os relatérios reproduzam a eficacia das
empresas no processo de criacdo de valor para o futuro, devendo estabelecer a

ligagédo entre os relatorios de desempenho e a visao estratégica.

A relevancia dos ativos intangiveis afirmada por GU & Lev (apud GOMES,
2003, p45):

“...que os lucros gerados por estes elementos detém informagdes mais
relevantes dos que os fluxos de caixa e lucros informados nos relatorios
contébeis, pois, enquanto os lucros totais ou fluxos de caixa refletem a
performance de todos os ativos, alguns dos quais ndo contribuem para o
crescimento, os ganhos direcionados por intangiveis contribuem para esse

crescimento.”

Com isso, os administradores preocupados em maximizar 0s seus ativos

financeiros e fisicos nas organiza¢cdes orientadas para o conhecimento necessitam
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conhecé-los e valora-los melhor com a finalidade de obter retornos, principalmente

de ordem financeira, no desempenho de suas atividades.

2.4.1 Conceito de ativo intangivel

Para estudiosos como Eliseu Martins (1972, p.30), “ativo é o conjunto de
bens, valores, créditos, direitos e assemelhados que forma o patriménio de uma
pessoa fisica ou juridica, em um determinado momento, avaliado pelos respectivos

custos”.

Na visdo de Schmidt & Santos (2002, p.12), ativos caracterizam-se como
elementos controlados por uma entidade que geram beneficios presentes ou futuros.
De acordo com Hendriksen & Van Breda (1999, p.286), “ativos devem ser definidos
como potenciais de fluxos de servi¢os ou direitos a beneficios sob o controle de uma

organizagao”.

As caracteristicas fundamentais dos ativos sdo: a) detencdo da propriedade

e/ou posse e controle; b) capacidade de gerar beneficios futuros; c) direito exclusivo.

Podem ser classificados quanto a:

a) Liquidez - circulante, onde sua liquidez é de curto prazo (prazo de liquidez do
bem é dentro do periodo do exercicio contabil) ou de ndo-circulante onde sua
liquidez é de longo prazo (prazo de liquidez do bem é superior ao periodo do
exercicio contabil); e

b) Tangibilidade - tangiveis sdo palpaveis ou intangiveis que sao néao

monetarios identificaveis sem substancia fisica.

Os ativos intangiveis surgiram em resposta a um crescente reconhecimento
de que fatores extracontabeis podem ter uma importante participacdao no valor real
de uma empresa. Dentre eles, alguns conferem aos seus proprietarios uma
vantagem competitiva que exerce um impacto sobre o lucro da atividade, a exemplo
de: patentes; marcas registradas; direitos autorais; e direitos exclusivos de

comercializacao.
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Os ativos intangiveis formam uma das classificacbes mais complexas da
contabilidade por causa da inexisténcia fisica, cujo valor é ilimitado pelos direitos e

beneficios.

De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 04, emitida pela Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM), o ativo intangivel é todo ativo ndo monetério
identificavel sem substancia fisica, podendo ser identificado quando: (1) for
separavel, isto €, capaz de ser separado ou dividido da entidade, podendo ser
vendido, transferido, licenciado, alugado ou trocado; (2) resultar de direitos
contratuais ou de outros direitos legais; (3) for provavel que os beneficios
econdmicos futuros esperados atribuiveis ao ativo serdo gerados em favor da

entidade; e (4) puder ser mensurado com seguranca o custo do ativo.

Vale destacar a importancia da fundamentacédo e divulgacdo clara desses
ativos intangiveis nas demonstracdes financeiras. Estas devem conter,
principalmente, as seguintes informagdes: vida util, métodos de amortizagdo, valor
contabil, rubrica da demonstracdo de resultados com a referida amortizagéo,

provisdo para perda desses ativos, etc.

E importante ressaltar que o ativo intangivel com vida (til indefinida n&o
deve ser amortizado. Ja aquele com vida util definida, deve ter esse processo feito
de forma sistematica ao longo da sua vida util estimada, a partir do momento em que
estiver disponivel para uso. A amortizacdo devera considerar um método que reflita
o padrédo de consumo dos beneficios futuros econdmicos pela entidade ou o método
linear. O periodo e a forma de amortizacdo devem ser revistos pelo menos no fim de
cada exercicio social. Adicionalmente, a entidade deve observar se o ativo intangivel
requer provisdo para perdas por desvalorizacdo, em consonancia com o0

Pronunciamento Técnico CPC 01 — Reducéo ao Valor Recuperavel de Ativos.

Dessa forma, é fundamental a correta identificagdo, mensuracao e o controle

desses ativos, bem como a divulgacao transparente de sua natureza e vida util.

De acordo com as Normas Internacionais de Contabilidade (IAS-38,
paragrafo 7), ativos intangiveis sdo definidos como ativos ndo monetarios, sem
substancia fisica, que sao identificaveis e estdo controlados pela empresa como
resultado de eventos passados, e que contribuem para obtencdo de beneficios

futuros.



20

Para Hendriksen & Van Breda (1999, p.390) o ativo intangivel possui uma

complexa identificagdo, devido as caracteristicas, tais como:

a) a inexisténcia de usos alternativos — ndo podem ter usos alternativos aos
previamente definidos no valor das expectativas de geracdo de lucros

futuros;

b) a falta de separabilidade — somente possuem valor em combinacdo com

0s ativos tangiveis, e assim sao considerados beneficios residuais; e
C) as incertezas quanto a sua recuperacao.

Por se tratar de um assunto vasto e complexo, € prudente concentrar-se,
somente, na natureza do goodwil, em seu conceito e classificacdes, e,

posteriormente, na sua relacdo com o capital intelectual.

E amplamente reconhecido que o goodwill existe, e é importante para uma
avaliacdo mais realista do patriménio de uma empresa. Contudo, identifica-lo e
mensura-lo infere tamanha subjetividade que, até o presente momento, as
conclusbes a esse respeito se mostram insuficientes. Hendriksen e Van Breda
(1999, p. 392), ao tratarem da mensuracdo do goodwill, consideram que é o mais

importante ativo intangivel na maioria das empresas.
Em conseqiéncia, sua mensuracao tem recebido atencao especial.

Seguindo as informac¢fes contidas no Boletim Tematica Contabil e Balancos,
NUMERO 36/2000, a avaliagdo do goodwill é dado pelo valor presente dos
beneficios futuros. (I0B, 2000, p.2).

Para Monobe (apud GOMES, 2003, p.56), o valor do goodwill equivale a
diferenca entre o valor atual da empresa como um todo e o valor econdmico dos
seus ativos, considerando trés variaveis que estdo envolvidas nessa equagao: a)
estimativa dos lucros futuros da empresa; b) identificagdo e mensuragcdo do valor
econdmico dos seus ativos; e c) taxa de desconto ideal a utilizar para a apuracéo do

valor atual.
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2.5 Métodos e modelos de avaliacao e precificacao

Com a globalizacdo dos mercados e a existéncia de varios centros
financeiros e grandes bancos, o processo competitivo gerou um desenvolvimento de
recursos financeiros que requer uma real avaliacdo, para proporcionar o valor justo,
de acordo com o método adequado e com informacdo concisa dos mercados

especializados (Roxana, 2007?).

De acordo com Cupertino e Lustosa (2006), estudiosos ressaltam que a
habilidade de se avaliar ativos com precisdo esta na responsabilidade da teoria
financas, pois muitas decises pessoais e empresariais podem ser feitas pela
selecdo de alternativas que maximizam o valor. O interesse nos determinantes do
preco das acBes é um assunto discutido desde a criacdo da primeira bolsa de
valores e, constantemente, estudiosos e pesquisadores estdo em busca do melhor

modelo de se valorar cada acao de acordo com sua especificidade.

A incerteza presente nos projetos de inovacao tecnoldgica é um dos motivos
que tem feito com que as empresas busquem cada vez mais aperfeicoar-se nos
métodos de analise, tentando encontrar metodologias mais adequadas para lidar
com a incerteza existente neste tipo de investimento (SAITO, JUNIOR & de
OLIVEIRA, 2010).

Fernandez (2001, apud Cupertino & Lustosa, 2006) afirma que:
“...a avaliacdo pode ser utilizada para varios fins, dentre eles: servir como
parametro de comparacdo das ac¢des negociadas em bolsas; determinar o
preco inicial da acdo em uma IPO (Initial Public Offering); quantificar a
criacdo de valor que € atribuivel aos executivos da empresa (e assim
bonifica-los);e, auxiliar na tomada de decis6es estratégicas.”
A eficiéncia de mercado, as previsbes de analistas e 0s custos de
oportunidade séo alguns itens relevantes dentre de uma série de outros itens que

podem incidir na avaliagdo de um investimento.

Nesse trabalho, os estudos séo direcionados a mensuragao e avaliagao dos
ativos intangiveis de empresas inovadoras. Para determinar o valor de uma
empresa, varias metodologias podem ser utilizadas, e neste capitulo sera
apresentado alguns meétodos utilizados e no capitulo seguinte aplicaremos dois

métodos, FCD e modelo FOM, para realizar a comparacdo entre ambos para
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certificar qual € o mais eficiente para valorar organizacbes que possuem uma
consideravel parcela dos seus agentes geradores de lucros futuros, os ativos

intangiveis.

2.5.1 Modelo de Desconto de Dividendos (MDD)

“A Lei do Preco unico implica que, para avaliar papéis, temos que determinar
os fluxos de caixa esperados que um investidor recebera por possui-los” (Berk &
DeMarzo, 2009, p.275). Aplicando essa ideia para o mercado de agdes, precisamos
conhecer os fluxos de caixa esperados que um investidor recebera e o custo de

capital que sera descontado desse fluxo de caixa.

Um investidor possui duas fontes potenciais de fluxo de caixa de uma acéo:
primeiro, a empresa pode pagar a seus acionistas por meio de dividendos, e
segundo, o préprio investidor pode vender a acdo em alguma data futura. Seja, Div,
o total de dividendos pagos por acdo durante n periodos, Py 0 preco corrente de
mercado da acao e reg 0 custo de capital proprio das acdes, que € o retorno esperado
de outros investimentos disponiveis no mercado com risco equivalente ao das acdes
da empresa, temos:

_Divy
= Yn=1{ 1)

Isto é, o preco das agles é igual ao valor presente dos dividendos futuros esperados
que elas pagardo. Usaremos o custo de capital proprio das acdes, pois esses fluxos
de caixa sao arriscados e assim, ndo podemos usar a taxa de juros livre de risco
(Berk & DeMarzo, 2009).

Com essa perspectiva, o MDD fornece uma maneira de avaliar quanto
precisamos pagar hoje pelos lucros futuros de uma empresa e constitui 0 enfoque
tradicional para avaliacdo de empresas na literatura econdmica e de financas, sendo
utiizado como fonte literaria para formulacdo de outros modelos (Cupertino &
Lustosa, 2006).
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Uma limitacdo associada a tal modelo é que as previsdes dos fluxos de caixa
dos dividendos de uma empresa possuem um enorme grau de incerteza,

necessitando assim de outras alternativas de avaliacao das acoes.

2.5.2 Fluxo de Caixa Descontado

O modelo de FCD determina o valor total da empresa para todos o0s
investidores (acionistas e titulares de dividas). Isto €, o valor econémico de uma
empresa, ou projeto de investimento, esta na sua habilidade de gerar “caixa” no
futuro, ou seja, como o custo liquido de adquirir o patriménio da empresa, pegando 0
seu dinheiro em caixa, quitando todas as dividas e, assim, possuindo o negdcio néo
alavancado (Berk & DeMarzo, p. 286, 2009).

De acordo com Assaf Neto (2003, p.586), a definicdo de Fluxo de Caixa

Descontado é:
“Uma empresa é avaliada por sua riqueza econOmica expressa a valor
presente, dimensionada pelos beneficios de caixa esperados no futuro e
descontados por uma taxa de atratividade que reflete o custo de
oportunidade dos varios provedores de capital”

Nesta afirmativa, Assaf Neto cita alguns conceitos econdémicos-financeiros

importantes para o entendimento do modelo de fluxo de caixa descontado:

a) valor presente, que pressupde que uma unidade de moeda hoje tem um
valor diferente de uma unidade de moeda daqui um ano. Quando se tem
uma sequéncia de fluxos de caixa com sinais positivos (entradas de
caixa) e negativos (saidas de caixa), o valor presente dessa sequéncia é

denominado de valor presente liquido (VPL); (Berk & DeMarzo, 2009)

b) custo de oportunidade, que leva em conta o custo dos recursos
investidos ao longo do tempo e os riscos envolvidos. Quando se tem uma
taxa de desconto que leva o VPL a zero, por definicdo, € denominada
taxa interna de retorno (TIR). (Luzio, 2011)

Na Tabela 1, podemos deduzir que a situacdo B é a mais favoravel para o
investidor, pois a empresa tem a capacidade de remunera-lo, em média, acima dos

seus custos de oportunidade (Luzio, 2011).
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TABELA 1 — Relacéo entre o custo de capital e a TIR

Situacao | Relagéo custo de oportunidade e TIR Implicagbes

A Custo de oportunidade do capital = TIR 0 Geracao de valor
econdmico equivalente ao

custo do capital

B Custo de oportunidade do capital < TIR >0 Geracao de valor
econdmico em excesso ao

custo do capital

C Custo de oportunidade do capital > TIR <0 Destruicédo de valor

econdémico

Fonte: Criacao propria.

A estrutura l6gica do modelo FCD é construida com base nas informacgfes
contébeis disponiveis e nesses conceitos econémico-financeiros. O valor econémico
agregado da empresa (VEA) tem como equacdo a soma do valor presente dos
fluxos liquidos de caixas (FLC) gerados pela empresa descontados pelo custo de
oportunidade, ou entdo, expectativa de remuneracado do capital dos acionistas (rg) e
n o numero de periodos de analisados:

_FLCy
1+rg)"

Em suma, no FCD, projetamos no futuro a geracdo de recursos financeiros
para remunerar is fornecedores de capital pelo seu custo de oportunidade (Luzio,
2011).

2.5.3 Modelo de precificacdo por Opcbes Reais

A teoria das opcdes reais vem, cada vez mais, ocupando um espaco
importante na ciéncia “finangas” por conta do seu diferencial que € considerar a
flexibilidade gerencial. Segundo COPELAND (2003), “Uma opg¢ao € o direito, mas
nao a obrigacéo, de tomar uma acao a um custo predeterminado chamado preco de

exercicio, durante um determinado periodo de tempo”.
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Para SAITO, JUNIOR & DE OLIVEIRA (2010), a flexibilidade gerencial ajuda
a empresa verificar qual € o melhor momento a se investir proporcionando a
possibilidade de maximizar os lucros e minimizar os custos considerando as

incertezas.

O valor da flexibilidade gerencial & demonstrado na figura 1:

Probabilidade de receber nova informacio

Incerteza

=

E Flezxabilidade Flexibihdade
) g de valor moderado de alto valor
2 3
[} —
= B
E P Flexibilidade Flexibilidade
oy E de valor moderado de valor moderado
I D_
~ Q

)

Figura 1 — Flexibilidades Gerenciais. Fonte: COPELAND (2003).

No Brasil, a utilizacdo dessa metodologia para precificar projetos tem sido
bastante utilizada em diversos setores. Em 2000, Castro utilizou TOR para analisar a
flexibilidade de uma usina termoelétrica e em 2002, Gomes aplicou a teoria para
verificar qual era o melhor momento de se investir em termoeletricidade no Brasil. J&
em 2005, Dias usou a metodologia para avaliar investimentos sob as condi¢cfes de
incertezas na exploracéo e producédo de petroleo (SAITO, JUNIOR & DE OLIVEIRA,
2010).

O ponto inicial da metodologia de avaliacdo de investimentos por opcdes
reais € o VPL, levando em consideracao todos os fluxos de caixa ao longo da vida
de um projeto. Como no método tradicional ndo € possivel captar com precisao o
valor econdbmico do investimento em um ambiente de incerteza e de rapidas
mudancas, o0 método pela opc¢éo real capta o valor da flexibilidade gerencial de se
adaptar as decisdes, em resposta as mudancas inesperadas no mercado. A
metodologia de opcéo real representa o que ha de mais novo para a avaliacao e
gestao de investimentos estratégicos (SAITO, JUNIOR & DE OLIVEIRA, 2010).
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2.5.4 Modelo FOM de precificacao

Em 1995, Feltham e Ohlson escreveram um artigo, no qual desenvolveram e
analisaram um modelo de avaliagdo de acdes baseados em componentes contabeis:
o Balanco Patrimonial (BP), a Demonstracao de Resultado do Exercicio (DRE). Para
isso, utiliza-se um modelo linear que projeta a informacdo contabil atual para um
futuro (Linear Information Model, LIM). Esta estrutura se completa com a inclusao de
qualquer outra informacao que possa ser Util para previsdo da informacédo contébil,
proporcionando ao investidor a liberdade ao realizar a tarefa de previsdo e

avaliacao.

A origem do modelo FOM é baseado no modelo de valorizacdo de desconto
de dividendos (ver 2.5.1). Para estabelecer o modelo, utiliza-se a relagdo do lucro
limpo ou em inglés, clear surplus, onde todas as movimentacdes do patrimonio
contabil, ndo derivadas de negociacbes com acionistas, passam pela conta de
resultado, ou que é de equivaléncia patrimonial varia somente de periodo a periodo
em resultados dos dividendos n&o distribuidos (INCHAUSTI & SANCHEZ, 2006). Se
alem disso, o resultado anormal que se define como o excesso do resultado contabil
do periodo sobre a renda pretendida do patrimdénio tendo como referéncia o custo do
capital proprio ou rentabilidade normal de mercado, se obtem o modelo de
precificacdo anormal ou residual no qual o valor da empresa € igual ao patrimonio,
mais o valor presente de futuras expectativas de desempenho anormal:

oo Ee[xfin]
P, = bvg + Y-y (1t+,f;n 3)

Onde:

P, = valor de mercado das a¢bes da empresa no momento t ;

bv; = valor contabil no momento t;

re = custo o capital proprio no momentot; e

X% = resultado anormal do periodo (t — 1, t), definido como X% = x; —r " bvy.q

As expectativas ndo sédo observaveis e o modelo FOM supera essa

desvantagem pela dinamica de informacdes lineares (LIM) que permite uma funcéo
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vinculando os resultados anormais futuros com variaveis contabeis j4 realizadas
(INCHAUSTI & SANCHEZ, 2006).
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

7

O objetivo central do trabalho € identificar se existem diferencas
significativas entre a estimagdo do valor de uma empresa com a utilizacdo da

metodologia do fluxo de caixa descontado e com a metodologia do modelo de FOM.

Este capitulo esta dividido em cinco partes: a primeira com a descricdo da
técnica de pesquisa utilizada no trabalho, a segunda com o perfil da empresa que
sera analisada juntamente com o conceito e caracterizacdo de empresas de base
tecnoldgicas, a terceira com uma apresentacdo dos dados que serdo analisados, a
qguarta parte com 0s instrumentos de pesquisa e por fim, a quinta parte onde

explicitarei sobre o procedimento de coleta e analise dos dados.

3.1 Tipo e descricéo geral da pesquisa

Uma pesquisa € construida, de forma metodologica, com o objetivo de
responder uma inquietacdo ou problema acerca de um tema. O fundamento da

pesquisa € estruturar o raciocinio necessario para responder ou solucionar tal

problema que € o ponto de partida do estudo.

As pesquisas séo classificadas de com o objetivo da pesquisa, de acordo
com as variaveis analisadas e quais interagdes ocorrem entre elas, segundo Zanella
(2009).

A presente pesquisa é classificada:

a) Quanto a natureza da pesquisa: aplicada, pois diferente da pesquisa basica
gue objetiva gerar conhecimentos novos envolvendo verdades e interesses
universais, esta pesquisa objetiva gerar conhecimentos para aplicacdo pratica
dirigidos a solucéo de problemas especificos (MORESI, 2003, P.8);

b) Quanto a abordagem do problema (tratamento dos dados): quantitativa;

c) Quanto aos fins: explicativa, pois visa tornar o objeto explicar os métodos
utilizados para valorar a empresa estudada; e
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d) Quanto aos meios de investigacdo: é experimental, pois € uma investigacédo
empirica com a manipulacao de dados e observacdes dos resultados.

3.2 Caracterizacédo da organizacéo, setor ou area

A empresa analisada sera a Bematech S.A do segmento de tecnologia da
informacé&o e lider em automacdo comercial do varejo que consiste na utilizacao de
uma plataforma de tecnologia da informacdo (hardware, software e servigos), para
automatizar e aperfeicoar 0s processos e apoiar a gestdo de um estabelecimento
comercial. Lider no segmento de tecnologia para o comércio no Brasil. De acordo
com estudo realizado pela FINEP em 2006 (Brasil Inovador), a Bematech com sede
em Curitiba (PR) possuia 390 funcionarios sendo 34 alocados em P&D e o
percentual do faturamento investido nesse setor era de 5,5% (Brandao & Goncgalves,
2006).

O mercado de tecnologia da informacdo no Brasil vem apresentando
elevadas taxas de crescimento. A Bematech S.A acredita que os principais fatores
que contribuiram para esse cenario favoravel sdo: a utilizacdo de Tl de forma a
melhorar a competitividade; a valorizacdo do real frente ao délar; e a entrada em
vigor da “Nova MP do Bem” (a Medida Provisoria n°® 255) em 2005, que reduziu o
imposto sobre a venda em 9,25% para PCs com preco inferior a R$2.500,00.
Também em 2005, o Governo Federal langou o programa “Computador para Todos”,
um importante conjunto de incentivos que faz parte do Programa de Incluséo Digital

(sitio Bematech S.A. — Rela¢do com o investidor).

3.3 Populacdo e amostra

Para este estudo, ndo é utilizado uma populacéo especifica, pois iremos
realizar uma comparacdo de dois métodos de precificacdo aplicados em apenas

uma empresa.
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3.4 Caracterizacao dos instrumentos de pesquisa

A presente pesquisa utilizara dados secundarios que estdo disponiveis de
forma publica no sitio da Bolsa de Mercadoria e Futuros, da Comissé@o de Valores
Mobiliarios e Banco Central (BACEN).

3.5 Procedimentos de coleta e de analise de dados

Os dados necessérios para a realizacdo da pesquisa sao levantados a partir
de uma fonte secundaria: sitio da Bematech S.A. Todos os dados econdmico-
financeiros séo retirados Relatorio de Informacgdes Financeiras Trimestrais com data-
base de 31 de marco de 2011 e informacdes de mercado no sitio da Bolsa de
Mercadoria e Futuros (BM&FBOVESPA).

Nessa pesquisa, os dados coletados serdo utilizados para aplicar os
modelos de Fluxo de Caixa Descontado e o Modelo de Feltham-Ohlson para
compara qual a metodologia que gerou o valor da empresa mais proxima do valor da

acao disponivel para o mercado financeiro da Bematech S.A.
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4 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Para este estudo, ndo foi utilizada uma populacdo especifica, pois iremos
realizar uma comparacdo de dois métodos de precificacdo aplicados em apenas

uma empresa.

A empresa escolhida, Bematech S.A, foi precificada segundo dois critérios
distintos, Fluxo de Caixa Livre (FCF) e FOM. Enquanto a primeira abordagem é
tradicionalmente utilizada para empresas industriais, a segunda permite a
incorporacdo mais apropriada de ativeis intangiveis, tais como marcas, patentes e

tecnologias especificas.

Os resultados encontrados indicaram que a abordagem FOM indica maior
valor de mercado para a empresa, tal valor estimado para o Patrimdnio Liquido (PL)
da empresa € superior a capitalizacdo de mercado da mesma. Ja a abordagem FCF

tradicional indicou um valor para o PL inferior a capitalizacdo de mercado.

Os diferentes resultados encontrados podem indicar os impactos, em termos
de valor da empresa, que alguns ativos intangiveis produzem ndo sé&o

completamente captados pelo FCF, sendo porém superestimados pelo FOM.

O fato da capitalizacdo de mercado estar entre o valor indicado pelo FCF e o
FOM é sinal que os agentes econdmicos consideram impactos adicionais de ativos
intangiveis, sendo porém mais conservadores na avaliacdo da contribuicdo desses

ativos para a criacédo de valor da empresa.

Como proposta de estudos futuros estd a ampliacdo do trabalho para uma
maior amostra de companhias, dessa forma a conclusdo de que a abordagem FOM
superestima a contribuicdo dos ativos intangiveis, enquanto o FCF subestima,

poderia ser melhor avaliada.

O trabalho foi capaz de atingir os objetivos inicialmente pretendidos, sendo

limitado pelo fato da precificacéo ter sido realizada para apenas uma empresa.
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APENDICES

Apéndice A — Estrutura Societaria da Bematech S.A

Bematech

- 100,0% U 95,0% 1/100,0% U 99,9% 100,0%

L 99.9% . 51,0%
Bematoch Bematech Bematech
International Amazbnia Europe MistorChef CMNot Lida
Corp. Lida Gmbh s

1”" 0% *As empresas MistorChef, Logic Controls e CMNET foram adquiridas em 2008, As empresas GEMCO,
! Controls

Bematech

Argentina

CA&S e GSRY? foram incorporadas em 2008, As empresas W2M e SnackControl foram incorporadas em 2008,
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Apéndice B — Fluxograma do Processo Y
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ANEXOS

(OPCIONAL)

S&o0 os documentos complementares que nao foram elaborados pelo autor da
monografia, mas que podem servir de apoio na comprovacdo da pesquisa ou que

ilustra o trabalho.

Geralmente sdo copias xerograficas, croquis, desenhos, graficos, fluxogramas,
organogramas, tabelas, fotos etc.

A indicacéao é feita com letras maiusculas.

Anexo A — Estatuto da Empresa Z

Anexo B — Regimento Interno da Empresa Z



