SLoCHE

ISSN 1983-8484
Licenciado sob uma Licenca Creative Commons

A valoracao de recursos que geram vantagens
competitivas sustentaveis

The valuation of resources that generate sustainable competitive advantage

Carlos Marcelo Lauretti®, José Matias Filho!®!, Leonardo Fernando Cruz Bassol

@1 Doutorando em Administragdo pela Universidade Presbiteriana Mackenzie, Sdo Paulo, SP - Brasil, e-mail: clauretti@gmail.com

b Doutorando em Administragdo pela Universidade Presbiteriana Mackenzie, Sdo Paulo, SP - Brasil, e-mail:
josematiasfilho@yahoo.com.br

[l Doutor pela New School for Social Research, professor da Universidade Presbiteriana Mackenzie, Sdo Paulo, SP - Brasil, e-mail:
leonardofernandbasso@terra.com.br

Resumo

Este ensaio tedrico busca unir a abordagem de finangas corporativas para valoracdo dos ativos intangiveis aos
estudos de estratégia que argumentam que sdo os recursos intangiveis idiossincraticos das empresas que as
levam a deter vantagens competitivas sustentaveis. A literatura académica de finangas corporativas costuma
atribuir valor aos ativos intangiveis das empresas como sendo a diferenga entre o valor de mercado (market-
value) e o seu valor contabil (book value). Pesquisadores desta area de conhecimento observaram que existe
uma relacdo positiva entre o indice market-to-book e as perspectivas de desempenho financeiro das empresas.
Por outro lado, a abordagem que ficou conhecida em estudos de estratégia como a Visdo Baseada em Recursos -
RBV (Resource-BasedView) - destaca a importancia de a empresa deter recursos valiosos, raros, ndo completa-
mente imitaveis ou substituiveis como fontes de vantagens competitivas sustentaveis. Este estudo busca mos-
trar que estes recursos estratégicos podem ser mensurados através da abordagem de finangas corporativas
para os ativos intangiveis que nao sio reconhecidos em seus demonstrativos patrimoniais contabeis, porém
estdo refletidos em seu valor de mercado.

Palavras-chave: Ativos intangiveis. Visdo baseada em recursos. Price-to-book. Book-to-market.

Abstract
This theoretical essay aims to establish the connectionbetween the corporate finance valuation of intangible assets
approach and strategic studies that argue that idiosyncratic intangible assets of companies that lead them to hold
sustainable competitive advantages. Corporate finance academic literature typically assigns value to intangible as-
sets of companies as the difference between the market value and its book value. Researchers of this area of knowl-
edge observed that there is a positive relationship between the market-to-book index and perspectivesof financial
performance. On the other hand, the approach that became known in studies of strategy as Resource-Based View

REBRAE. Revista Brasileira de Estratégia, Curitiba, v. 4, n. 1, p. 11-21, jan./abr. 2011




12

LAURETTI, C. M.; MATIAS FILHO, J.; BASSO, L. F. C.

(RBV) highlights the importance of a company hold valuable, rare, neither perfectly imitable nor substitutable re-

sources asorigin of sustainable competitive advantages. This study aims to show that these strategic resources can

be measured through the corporate finance approach to not recognized intangible assets in accounting reports, but

that compound their market value.

Keywords: Intangible assets. Resource-based view. Price-to-book. Book-to-market.

Introducao

Tendo como principal missdo o aumento da ri-
queza em longo prazo dos acionistas e investidores
externos, os administradores de empresas tém uma
preocupacdo constante de desenvolver formas de
cumprir esta missdo por meios produtivos, comer-
ciais, financeiros ou estratégicos. Neste contexto, a
busca da Vantagem Competitiva Sustentavel (VCS)
apresenta-se como uma das mais significativas for-
mas de se obter e sustentar a geracdo de tal riqueza.

A comunidade académica financeira vem ao longo
do tempo buscando modelos de mensurar essa rique-
za, a fim de disponibilizar as empresas e a sociedade
em geral meios e ferramentas para quantificar e ava-
liar este fator de criacdo de valor. Além disso, busca
mensurar o quanto as empresas estdo contribuindo
com a adi¢do de valor a sociedade como um todo.
A discussao sobre os denominados ativos intangiveis
das empresas, em sua grande parte ndo apresentada
nos demonstrativos financeiros, faz parte desse con-
junto de preocupacgdes dos pesquisadores de finangas
corporativas. Vem sendo objeto de pesquisa no meio
académico e empresarial, em termos de sua identifi-
cacdo, ou mesmo da valoragdo desses ativos, com a
finalidade de compor o verdadeiro valor da firma.

Por outro lado, na 4rea de pesquisa em estraté-
gia, outra corrente busca identificar os chamados re-
cursos estratégicos da empresa, fontes de vantagem
competitiva sustentavel, um dos principais campos
de estudo da area.

Entendemos que é possivel estabelecer uma liga-
¢do entre os denominados ativos intangiveis tratados
em financas, e os recursos estratégicos tratados no
ambito da area de estratégia, utilizando os métodos
de mensuracdo dos ativos intangiveis presentes em
finangas corporativas como uma proxy para valora-
¢do dos recursos estratégicos nao fisicos, os chama-
dos recursos humanos, organizacionais e relacionais.

Avaloracdo das firmas, e de forma implicita, a cor-
reta atribuicdo e percepcao de valor aos seus ativos

intangiveis pelo mercado ou por aqueles que colocam
seus recursos em investimentos nas empresas, é fa-
tor determinante para o desenvolvimento de estraté-
gias, ou em outras palavras, das escolhas estratégicas
para novos investimentos em ativos que criam valor.
E, portanto, fundamental que as visdes estratégicas e
de financas possam estar alinhadas, objetivo central
deste estudo que busca alinhar as duas perspectivas
sobre este mesmo tema.

Problema de pesquisa

Neste estudo, sdo abordadas as relagdes entre as
teorias de estratégia fundamentadas na Resource-
BasedView (RBV) e as teorias de finangas corporati-
vas de atribuicdo de valor aos ativos intangiveis das
firmas. E recuperada a literatura académica que des-
taca o desempenho financeiro superior das empre-
sas que detém recursos valiosos, raros, inimitaveis e
insubstituiveis. Estes recursos normalmente sao re-
presentados por ativos gerados pelo conhecimento,
cultura, valores, reputacdo, tecnologia, relagdes en-
tre clientes e fornecedores, propriedade intelectual
e outros, e que tém na intangibilidade a sua caracte-
ristica principal.

Em estudos de financas corporativas é um tema
recorrente a analise da relacdo positiva da razao
entre o valor de mercado e o valor contabil das em-
presas, conhecido como Price-to-Book (P/B), e o seu
desempenho financeiro. Ou, de forma inversa, é pos-
sivel constatar uma relagdo negativa entre o indice
Book-to-Market (B/M) e o desempenho financeiro.

Este estudo busca mostrar que a diferenga entre
o valor de mercado e o valor contabil de uma empre-
sa tem origem nos seus ativos intangiveis, pois estes
preponderantemente ndo sdo contabilizados ou é
mesmo impossivel contabiliza-los. Busca-se mostrar
que é possivel associar estes ativos intangiveis ao que
a literatura de recursos considera fatores geradores
de vantagens competitivas sustentaveis.
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Implicacdes praticas

Este estudo procura mostrar que as abordagens
dos ativos intangiveis financeiros e gestio de re-
cursos estratégicos sdo complementares, e as ex-
plicacdes sobre retornos no mercado de capitais de
firmas com diferentes graus de intangibilidade nao
poderiam ser explicados satisfatoriamente somente
por fatores baseados em risco. Estudos como este vi-
sam contribuir para a melhor compreensdo dos re-
tornos obtidos pelos investidores e que influenciam
fortemente as decisdes estratégicas de alocacdo de
recursos em ativos, quer sejam tangiveis ou intangi-
veis. A correta avaliacdo do mercado a respeito dos
ativos intangiveis é uma questdo relevante no plane-
jamento estratégico porque os recursos financeiros
necessarios para o desenvolvimento de estratégias
de crescimento tém origem na percepgdo de criacdo
de valor pelos investidores, e que também assumem
o papel de retroalimentadores do processo.

Originalidade

Sdo conhecidos estudos de estratégia que relacio-
nam intangibilidade ao retorno fundamental (conta-
bil) futuro e também os estudos em finangas que as-
sociam altos retornos de mercado com altos indices
B/M (baixa intangibilidade). As explicacées domi-
nantes nas ultimas décadas em financas corporativas
apontam para o B/M como uma variavel substituta
(proxy) para fatores de risco percebidos pelo merca-
do mas ndo presentes nos modelos tradicionais de
aprecamento de ativos. Empresas com altos indices
B/M sdo consideradas em finangas como empresas
de alto risco e, portanto, deveriam oferecer um re-
torno maior para os seus investidores. Ao contrario,
empresas com baixos indices B/M, sdo tidas como
empresas de alto desempenho e, portanto, de baixo
risco. Com isso, oferecem menor retorno para seus
investidores. Ao serem colocadas lado a lado as abor-
dagens de finangas corporativas e de recursos estra-
tégicos para a origem da diferenca entre o valor de
mercado e valor contabil, verifica-se que as explica-
¢des dominantes em financ¢as corporativas para estas
observagdes ndo sdo satisfatérias e desconsideram
aspectos importantes dos direcionadores de valor
dos ativos intangiveis. Estudos que contraponham as
duas abordagens ainda ndo receberam destaque nos
meios académicos.
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Estrutura do estudo

Este estudo é caracterizado como um ensaio teé-
rico no qual se procura mostrar através da revisao da
literatura académica que os métodos propostos pelos
pesquisadores de finangas corporativas para valora-
¢do dos ativos intangiveis podem ser utilizados para
atribuir valor aos recursos estratégicos que levam as
empresas a possuir vantagens competitivas sustenta-
veis. Como um ensaio teorico, procura expor de for-
ma légica e reflexiva a argumentacdo, amparado-a por
autores reconhecidos nestas areas de conhecimento,
porém com algum nivel de interpretacio e julgamen-
to pessoal de seus autores. Neste sentido, os autores
se ddo maior liberdade para defender essas posicdes
sem necessariamente precisarem se apoiar no rigo-
roso e objetivo aparato de documentacdo empirica e
bibliografica.

Neste primeiro item do estudo foi feita a introdu-
¢do0 ao assunto e abordou-se suas implica¢des prati-
cas e originalidade do tema. A seguir apresentaremos
o referencial tedrico utilizado para fundamentar as
questdes abordadas. Primeiramente, abordaremos
0s recursos estratégicos sob uma Visao Baseada em
Recursos (RBV) e, em seguida, serdo introduzidas
questdes relacionadas ao valor dos ativos intangi-
veis sob uma perspectiva de finangas corporativas.
Também traremos a discussao a influéncia da percep-
¢do do mercado quanto ao risco da intangibilidade no
valor da empresa. Ao final serdo feitas consideragdes
adicionais sobre os recursos estratégicos e os ativos
intangiveis, procurando demonstrar sua relacgdo.

Referencial tedrico

O referencial tedrico baseia-se em literatura mais
recente que aborda os temas de estratégia e que te-
nha como tema central a visdo baseada em recursos.
Por outro lado, recorre-se a literatura que caracte-
riza e valora os ativos intangiveis. A partir destas
literaturas, fez-se uma busca pelos textos dos auto-
res mais citados, e dessa forma foram encontrados
autores como Porter (1980), Porter (1985), Penrose
(1959), Wernerfelt (1984), Barney (1986), Barney
(1991), Peteraf (1993), Prahalad e Hamel (1994),
além de varios outros. No ambito da literatura de
ativos intangiveis, destacam-se Sveiby (1998), Lev
(2001), Stewart (2001), Lev e Daum (2004). Ainda
sdo citados alguns autores académicos de financas
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corporativas para fundamentar questdes como, por
exemplo, a composicdo do valor da empresa.

A busca da vantagem competitiva sustentdavel
e a visao baseada em recursos - RBV

No ambito da VCS, encontram-se estudos que tra-
tam da definicido e identificacdo dos recursos con-
siderados estratégicos das empresas, levando a co-
munidade académica a propor diversas abordagens
sobre o tema. Porter (1980) e Porter (1985) propoe
uma abordagem baseada em aspectos da industria
(setor de atividade, mercado de atuagdo), apresen-
tando um modelo que ficou conhecido como “mode-
lo das cinco forgas de mercado”, e que determinaria
onde as empresas deveriam concentrar seus esfor¢os
para obter VCS. Essas forcas de mercado seriam: po-
der de barganha de fornecedores, poder de barganha
dos compradores, barreiras a entrada de novos com-
petidores, analise dos concorrentes atuais e novos
concorrentes/substitutos. O autor defende que estas
estratégias deveriam se basear na diferenciacio e
lideranca geral em custos, culminando em produtos
diferenciados na sua forma e precos. Esta visdo foi
considerada como claramente voltada para o am-
biente externo das empresas, visando seus mercados
de atuacio.

Outra corrente surgida da questdo da busca de
VCS foi a que ficou conhecida nos meios académicos
como RBY, sigla do original em inglés para Resource-
BasedView, ou Visdo Baseada em Recursos, e que teve
como autores seminais Penrose (1959), Wernerfelt
(1984), Barney (1986), Barney (1991), Peteraf
(1993), entre outros.

Esta visdo é voltada aos processos e dinamicas
internas das empresas. Aborda como o conjunto de
recursos por elas utilizados poderia levar a obtencdo
de VCS. Penrose (1959, p. 24) afirma que as empre-
sas sdo “uma colecdo de recursos produtivos”, divi-
didos basicamente em recursos fisicos (planta, equi-
pamentos, recursos naturais, matérias-primas, etc.)
e humanos (técnicas de producdo, administrativas,
financeiras, legais e gerenciamento); estes ultimos
claramente intangiveis. J4& Wernerfelt (1984), res-
ponsavel inclusive por cunhar o termo RBYV, coloca os
recursos da empresa como fazendo parte de uma ma-
triz Recursos/Produtos, onde a ideia geral seria apli-
car o potencial de um recurso especifico em um uni-
co mercado (produto), expandindo posteriormente,
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fazendo dessa forma um paralelo com a questdo das
barreiras de entrada, proposta por Porter (1980).
Barney (1986) propde uma discussdo da maneira
como as empresas deveriam provocar imperfeicoes
na competicdo do mercado a fim de obter rendas
maiores que o normal, utilizando para tanto recur-
sos estratégicos, unicos, controlados pelas mesmas.
Em Barney (1991), a visdo do autor de busca por
VCS se baseou no conceito de recursos estratégicos
como fonte de tal vantagem, onde esses recursos
precisavam ser: valiosos, raros, ndo completamente
imitaveis e insubstituiveis, para que pudessem gerar
vantagem competitiva sustentavel. Na sua visdo, es-
ses recursos seriam compostos de: recursos fisicos,
humanos e organizacionais, sendo os dois ultimos
tipos de natureza intangivel. Ja Peteraf (1993) define
que as empresas, na busca por VCS, precisam ser he-
terogéneas em termos de seus recursos e capabilities
internas. A autora sugere que heterogeneidade pode
aparecer através de fatores de produgdo superiores
demonstrados pelas empresas frente a uma limita¢ao
de recursos, provocando desta forma custos médios
menores que as demais empresas componentes da
inddstria. A autora afirma que a existéncia de recur-
Sos superiores nas empresas resultaria na obteng¢ao
de novas rendas.

Destaca Sullivan Junior (2000) que a visao do em-
preendimento é uma das mais importantes pegas dos
ativos intangiveis. Afirma que a visao é planejada pela
estratégia e executada por valores que direcionam a
decisdo para investimentos em ativos futuros, man-
tendo os investimentos correntes ou descartando-os.
A estratégia é utilizada para desenvolver e sustentar
vantagens competitivas correntes e futuras.

Vantagens competitivas dependem da eficacia
do comando e acesso a eficiente utilizacdo dos re-
cursos e conhecimentos da firma (PORTER, 1980;
PRAHALAD; HAMEL, 1994; BARNEY, 2001). Isto
oferece ao negdcio a capacidade de desenvolver van-
tagens em custo e diferenciacdo. A estratégia inclui
todas as areas, como as dos mercados, fornecedores,
recursos humanos, vantagens competitivas, posicio-
namento, fatores criticos de sucesso e cadeia de valor
(PORTER, 1980).

O papel dos recursos intangiveis na estratégia é
um tema recorrente na literatura académica. Hall
(1993), por exemplo, analisa a relevancia das fontes
intangiveis de vantagens competitivas sustentaveis,
argumentando que ela resulta da posse de capabili-
ties heterogéneas. Diz que capabilities regulatérias
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e posicionais estdo relacionadas com ativos intangi-
veis e capabilities funcionais e culturais estao rela-
cionadas com competéncias. Afirma que um modelo
interligando recursos intangiveis a capabilities pode
ser utilizado como fundamento para se identificar as
contribuicdes de diferentes recursos intangiveis para
a vantagem competitiva.

Amit e Schoemaker (1993) destacam a relevan-
cia dos ativos estratégicos, um constructo situado no
nivel da firma, que se refere ao conjunto de recursos
e capabilities desenvolvidos pela gestdo como a base
para criar e proteger as vantagens competitivas da
firma. Argumentam que nio é uma questdo simples
a decisao estratégica de identificar, desenvolver e
disponibilizar o conjunto adequado de ativos estra-
tégicos. Devido a incerteza, complexidade e conflito,
tanto interno como externo a firma, distintas firmas
empregam diferentes ativos estratégicos, sem que
qualquer dos conjuntos seja comprovadamente Oti-
mo ou facilmente imitavel. Dizem que, quanto muito,
a gestdo da firma pode desenvolver solucdes heuris-
ticas que transpassam entre numerosos vieses cog-
nitivos e afetivos, caracteristicos dos seres humanos
e organizacdes. Destacam que neste contexto o papel
dos conflitos intraorganizacionais e a inércia podem
ser identificados como barreiras importantes para
impor mudangas ao conjunto de ativos estratégicos
das firmas.

Ativos intangiveis como adicionadores
de valor as empresas

Do ponto de vista financeiro, Lev (2001) define
Ativo Intangivel como um direito a beneficios futu-
ros que nao possui corpo fisico ou financeiro (a¢des
ou titulos de divida). Brealey e Myers (2003) desta-
cam que as empresas investem em uma variedade
de ativos reais, que incluem ativos tangiveis, como
fabricas e maquinas, e também em ativos intangiveis,
como contratos de gestdo, patentes, na organizagao,
conhecimento, pesquisa, etc. O objetivo da decisdo
de investimento, ou de or¢amento de capital, é gerar
ativos reais que tenham mais valor do que custam,
ou seja, gerem valor adicional. Sveiby (1998) define
ativos intangiveis como sendo aqueles que nao estdao
contabilizados no balango patrimonial das empresas.
Por tras desta abordagem estd a constatacdo de que,
em geral, o valor de mercado das firmas suplanta
seu valor contabil. Como as empresas ndo negociam
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rotineiramente seus ativos intangiveis, ndo se pode
valora-los por meio dos pregos praticados nas tran-
sa¢des empresariais. Assim, o valor dos ativos intan-
giveis s6 aparece de forma indireta no mercado de ca-
pitais ou quando uma empresa troca de proprietario.

Alguns autores, como Stewart (2001), sugerem
que o valor de mercado é a soma dos valores dos
ativos tangiveis e intangiveis das empresas. Quando
se trata do valor econdmico de uma empresa, dois
conceitos devem ser abordados: o valor intrinseco e
o valor de mercado. O valor intrinseco de uma em-
presa, segundo Sharpe, Alexander e Bailey (1995), é
equivalente ao fluxo de caixa esperado descontado
por uma taxa apropriada ao seu risco. Sob a Hipétese
de Mercados Eficientes (HME, que veremos mais a
frente), o valor de mercado das empresas representa
o seu valor intrinseco. O valor dos ativos tangiveis de
uma firma é formado por seus ativos imobilizados e
pelo capital de giro liquido. Para os ativos tangiveis,
ha um mercado ativo para eles e, portanto, o seu va-
lor de mercado representaria seu valor intrinseco.
E por isso que podem ser reconhecidos facilmente no
valor contabil da empresa. Seguindo este raciocinio,
podemos admitir que o valor dos ativos intangiveis
pode ser obtido subtraindo-se do valor de mercado
da empresa o valor contabil do seu ativo imobilizado
e capital de giro liquido.

Lev e Daum (2004) afirmam que os ativos in-
tangiveis se tornaram um importante fator de cria-
¢do de valor na economia do conhecimento de hoje.
Entretanto, considerados individualmente, podem
ser vistos como commodities e somente criam valor
para as firmas quando combinados com outros fato-
res de produgdo. Destacam que, no inicio dos anos 90,
ocorreu uma significativa mudanga no que se refere
a composicdo dos ativos das corporag¢des. Durante
os anos 80, o valor contabil das empresas reduziu-se
constantemente em relagdo ao valor de mercado. Em
outras palavras, a diferenca entre o valor de mercado
e o seu valor contabil, que pode ser considerado como
o valor dos ativos intangiveis, apresentou um cons-
tante crescimento. Lev e Daum (2004) afirmam que
entre 1982 e 1992 o valor dos ativos intangiveis cres-
ceu da proporc¢ao de 38 por cento para 62 por cento
do valor de mercado das empresas. Investimentos
em ativos intangiveis, e em especial aqueles que per-
mitem as empresas inovar, trazem retornos que sio
significativamente maiores que o custo de capital,
até mesmo em industrias tradicionais. Acrescenta
que os sistemas de informacdes baseados em dados
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contabeis ndo sdo mais suficientes para prover aos
gestores informacgoes adequadas sobre os ativos das
corporagdes e seu impacto econdmico.

Estes pesquisadores argumentam que os ativos
intangiveis por si s6 ndo criam valor nem geram cres-
cimento, eles precisam ser combinados com fatores
de produgdo. Sem isto, o valor dos intangiveis podem
se dissipar mais rdpido do que os ativos tangiveis.
Destacam que o valor dos ativos intangiveis esta rela-
cionado ao futuro e representam capabilities e poten-
cial para crescimento e lucros.

Por outro lado, destacam Lev e Daum (2004),
estudos académicos mostram que os investidores
sistematicamente atribuem valores incorretos para
as acOes das empresas intensamente intangiveis.
Em geral, empresas inovadoras sdo excessivamen-
te bem avaliadas, enquanto que para empresas de
setores estaveis o inverso é mais frequente: seus
intangiveis sdo subavaliados. Normalmente, os ges-
tores ndo sido capazes de decidir quanto deveriam
investir em intangiveis e quais oferecem os melho-
res retornos. Citam o exemplo dos investimentos em
Pesquisa e Desenvolvimento. As empresas nao so
investem pouco, mas também retiram recursos de
inovagdes de risco que poderiam ser potencialmen-
te lucrativas. Propdem que as empresas deveriam
gerar melhores informagdes sobre seus investimen-
tos em intangiveis e os beneficios que deles resul-
tardo, e entdo, disponibilizd-las para o mercado de
capitais. Desta forma, dardo aos investidores uma
visdo mais clara da empresa e seu desempenho. Isto
leva a apregcamentos mais precisos e menor custo de
capital.

Allee (2008) argumenta que, para a eficiéncia do
processo de criacdo de valor, um empreendimento
precisa articular a conexdo entre a sua estratégia e
qual conhecimento é necessario para executa-la.
Podemos sintetizar os beneficios econdmicos pro-
porcionados pelos ativos intangiveis para as empre-
sas se tivermos em conta o conjunto de direcionado-
res de valor proposto por Green e Ryan (2005) e da
classificacdo de ativos intangiveis proposta por Kayo
et al. (2006). Eles sdo apresentados no Quadro 1 a
seguir.

A partir deste conjunto de direcionadores de valo-
res e tendo como base os objetivos da gestdo da ges-
tdo do conhecimento para a gestao dos ativos intan-
giveis propostos por Green e Ryan (2005), pode-se
construir uma estrutura dos objetivos da gestdo de
ativos intangiveis apresentados no Quadro 2.
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Lev (2001) destaca que, a partir dos anos 1980, a
nova onda direcionada aos ativos intangiveis surgiu
da combinacgio de duas for¢as econdmicas relaciona-
das: (1) o acirramento da competicdo nos negocios
proporcionado pela globalizacdo e desregulamenta-
¢do de setores chaves da economia, como telecomu-
nicac¢des, eletricidade, transportes, servigos financei-
ros; (2) a introdugao das tecnologias da informacao,
destacando-se nesta questdo o papel desempenhado
pela internet. Estes dois fatores, um politico-econo6-
mico e outro tecnolégico, mudaram consideravel-
mente a estrutura das corporagdes e lancaram os
intangiveis para um novo patamar como o maior di-
recionador de valor de negdcios nas economias mais
desenvolvidas.

Allee (2008) argumenta que uma das mais desa-
fiadoras questdes ao tratar-se de intangiveis é como
converter ativos como o conhecimento humano, es-
truturas internas, modo de trabalhar, reputagéo, re-
lacdes de negdcios, em formas negociaveis de valor.
Sugere que o sucesso das empresas ou organizacdes
como um todo depende da eficiéncia com a qual é ca-
paz de converter uma forma de valor em outra. Cita
como exemplo os servicos de consultoria. Nesse caso,
esse ativo intangivel, um conhecimento especializado
de um profissional, é convertido em uma forma mais
negociavel de valor. Conclui que a chave para a com-
preensdo da economia do conhecimento repousa ndo
somente na compreensao do papel dos ativos intan-
giveis, mas em como colocd-los em movimento, em
configurac¢des Unicas de relacionamentos, interacoes
e recursos nas redes de conversao de valor.

Basu e Waymire (2008) tratam os intangiveis como
ideias ou conhecimento sobre o mundo natural (fisico
e bioldgico) e o sociocultural, que permitem as pesso-
as atingirem mais facilmente seus objetivos. Incluem
pesquisa e evolucdo da tecnologia, assim como o co-
nhecimento para melhor organizar as trocas e produ-
¢do e, ao longo do tempo, incorporados em melhores
ativos tangiveis. Apresentam o conceito de intangiveis
econdmicos como o subconjunto de intangiveis cultu-
rais capazes de serem usados para criar bens e servi-
¢os negociaveis. Sdo cumulativos, sinergéticos, e fre-
quentemente inseparaveis de outros ativos tangiveis
e/ou intangiveis econdmicos e ndo detidos por uma
entidade Unica. Assim, argumentam, nao ha sentido
em estimar um valor contabil individualizado para um
Unico ativo intangivel. Entretanto, a criacdo de valor
gerada pelo conjunto de intangiveis proporciona insu-
mos Uteis para a avaliacdo do valor da firma.
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Quadro 1 - Direcionadores de valor dos ativos intangiveis

Direcionador de valor Definicao

O valor econémico resultante das relacées com os clientes (lealdade, satisfacdo, retencao,

O valor econémico resultante da posicao ocupada no mercado (reputacao, marketshare,

O valor econdmico resultante das capabilities coletivas dos empregados (conhecimento, habi-

lidade, competéncia, know-how, talento, capacidade administrativa, retencao de colaborado-

O valor econémico resultante da habilidade de recolher e disseminar informagdes e conheci-

mento na forma e conteudo corretos, para as pessoas certas, no tempo certo.

O valor econémico resultante das associagoes (financeiras, estratégicas, de autoridade, forga,

etc.) estabelecidas com individuos e organizacoes externas (consultores, clientes, fornecedo-

O valor econdmico resultante da habilidade do empreendimento para alavancar as formas

pelas quais opera o empreendimento e cria valor (politicas, procedimentos, metodologias,

O valor econémico resultante da habilidade para desenvolver e disponibilizar suas ofertas

(produtos e servicos) e que refletem uma compreensao sobre o mercado e requisitos, desejos

O valor econémico resultante da tecnologia empregada para suportar as operagées com

1 Cliente ) i
contratos de suprimento, canais de mercado, etc.).
2 Competidor . .
reconhecimento do nome, imagem, etc.).
3 Empregados
res-chaves, treinamento e desenvolvimento, etc.).
4 Informacao
5 Parceria/Redes
res, aliados, competidores, etc.).
6 Rotinas
técnicas, etc.).
7 Produto/Servico
e expectativas dos clientes.
8 Tecnologia

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de GREEN; RYAN, 2005, p. 47.

Tendo esta argumentacdo como fundamento,
Basu e Waymire (2008) colocam-se contrarios a
qualquer incorporacdo de ativos intangiveis nos de-
monstrativos contdbeis, ja que ndo podem ter seu
valor reconhecido individualmente, ao contrario dos
ativos tangiveis. Argumentam que, embora tenham
se destacado nas ultimas décadas, ativos intangiveis
estdo presentes em todas as interacdes econdmicas,
até mesmo nas mais simples. Além disso, ativos in-
tangiveis sdo ideias construidas a partir de outras
ideias, gerando complementaridade e sinergias.
Como exemplo, teriamos as vantagens competitivas
geradas pela parceria de duas empresas criando va-
lor para ambas. Como consequéncia, o valor de uma
ideia individual ndo pode ser discernido de forma
independente de outras ideias, muitas das quais nao
sdo detidas por uma firma, vista de forma isolada.
E mais do que isto, intangiveis s6 trariam vantagens
competitivas sustentaveis na medida em que eles
criem valor, ou utilizando-se uma expressao contabil,
que gerem receitas.

Esta argumentac¢do, segundo Basu e Waymire
(2008), nao contradiz, porém, que ideias culturais
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eficiéncia e diferenciais estratégicos.

possam ser convertidas em bens valiosos, servicos e
eventualmente direitos protegidos de propriedade e,
por isto, possam ser contabilizados e, assim, possam
ser considerados ativos intangiveis contabilizaveis.
Contudo, encontram-se poucas ideias que possam
ganhar o status de propriedades privadas, até mes-
mo em economias desenvolvidas. H4 que se destacar
também que seria possivel subavaliar os ativos in-
tangiveis nos demonstrativos contabeis. Desta forma,
estariam sinalizando robustez econ0mica, na medida
em que os retornos sobre seus patrimonios liquidos
seriam elevados, em uma aparente demonstracdo
de uma alta capacidade de gestdo de seus recursos
tangiveis. Os autores argumentam que mesmo ativos
intangiveis contabilizaveis ndo podem ser separados
de outros ativos intangiveis incorporados no apri-
moramento de bens tangiveis e servicos. De forma
similar, muitos ativos intangiveis serdo incorporados
em futuros ativos tangiveis. Concluem que ativos in-
tangiveis sé sdo economicamente valiosos se forem
capazes de gerar riquezas para quem os utiliza, o que
implica que o valor dos ativos intangiveis deriva das
receitas que eles produzem.
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Quadro 2 - Objetivos da gestao dos ativos intangiveis

Objetivo Descricao

Inovacao

Gerar novas ideias para o desenvolvimento de novos produtos, de novos servicos, de habilida-

des avancadas e de melhores praticas.

Organizagao .
cimento.

Socializacao .
mento do conhecimento.

Cultura

Estruturar recursos para aprimorar a captura, transferéncia e o compartilhamento do conhe-

Estabelecer interac6es entre recursos para aprimorar a captura, transferéncia e o compartilha-

Estabelecer um ambiente de visGes e valores que aprimore a colaboracao, a criatividade, a

comunicagdo, a confianca e o compartilhamento de conhecimento.

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de GREEN; RYAN, 2005, p. 49.

Danthine e Jin (2007) lembram que estudos re-
centes demonstram que o capital intangivel ndo men-
surado é amplo e importante e que, por natureza, a
acumulagdo do capital intangivel é bem diferente da
acumulagio do capital fisico. E possivel, segundo os
pesquisadores, assumir-se que investimentos em
intangiveis resultam estocasticamente em capital
fisico. Kohlbeck e Warfield (2007) demonstram que
ativos intangiveis ndo contabilizados estao relaciona-
dos a ganhos anormais e valoriza¢do do patrimdnio
tangivel de forma persistente.

Sriram (2008) argumenta que as firmas da moder-
na economia criam e usam ativos intangiveis com va-
lores percebidos. Isto nao significa que a longo prazo
estejam assegurados o crescimento e a sobrevivéncia
da empresa. Para isto, é necessario que as firmas pos-
sam garantir o suprimento de capitais originados a
partir de seus investidores para sustentar a criacdo
de ativos intangiveis que gerem vendas e lucros futu-
ros. Criar ativos intelectuais e eventualmente usa-los
para resultar em vendas e lucros pode tomar muito
tempo, algumas vezes anos. Durante este longo pe-
riodo de gestacdo, os investidores devem manter a
confian¢a nos gestores e na sua habilidade de criar e
obter valor a partir dos ativos intelectuais. Portanto,
conclui o autor, a prova final do valor dos ativos inte-
lectuais é demonstrada pelos indicadores de desem-
penho fundamentais como vendas, lucro liquido a re-
torno sobre o patrimonio. Se estes retornos tangiveis
ndo sao significativos, os investidores recuardo e nao
suprirdo o capital necessario para suportar as opera-
¢cOes destas empresas. A historia recente das firmas
voltadas para a internet oferece amplas evidéncias
do inter-relacionamento entre ativos intangiveis e

desempenho financeiro fundamental esperado. E por
esta razdo que a andlise de variaveis financeiras fun-
damentais, que sdo objetivamente mensuradas e pu-
blicadas em demonstrativos contabeis, é ainda muito
importante quando se avalia a saude financeira da
firma, independente da sua composi¢do de ativos ou
do seu modelo de negécios. Os indicadores financei-
ros fundamentais ndo devem ser ignorados, destaca
este pesquisador.

Valor de mercado das firmas e risco

O valor de mercado s6 pode ser apurado para
firmas que estdo constantemente sendo negociadas,
portanto, firmas de capital aberto, com suas agdes
sendo negociadas em bolsa. A Hipétese da Eficiéncia
de Mercado é um dos pilares da moderna teoria de
financas e tem como premissa que, em mercados
eficientes, os precos dos ativos refletem instantane-
amente todas as informacgoes relevantes disponiveis
no mercado e que afetariam os retornos obtidos pe-
los investidores (FAMA, 1970). Para Brealey e Myers
(2003), segundo a teoria tradicional de valoracdo de
ativos, o valor de mercado das empresas é obtido a
partir da soma de dois componentes: o primeiro re-
presentado pelo valor presente liquido da expecta-
tiva dos fluxos de caixa futuros gerados pela firma a
partir dos seus ativos e das suas operac¢des atuais, e
o segundo componente como o valor presente liqui-
do da expectativa de fluxos de caixa futuros gerados
a partir das oportunidades de crescimento dispo-
niveis e que podem ser aproveitados pela empresa.
Entendem-se como oportunidades de crescimento
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aos projetos selecionados pelos gestores das em-
presas, como aliancas estratégicas e evolucdo dos
mercados em que atuam. Deste modo, os precos das
acdes contém as expectativas dos investidores em
relacdo a lucratividade e ao desempenho futuro das
firmas, ja que utilizam estas informacgdes para a for-
macao dos pregos.

Sob a luz da teoria da eficiéncia de mercado, o
valor de mercado das empresas que tém suas acoes
negociadas no mercado de capitais representa o va-
lor intrinseco de seus ativos, portanto, a soma do
valor dos seus ativos tangiveis e intangiveis. Nos
demonstrativos contabeis encontram-se o valor dos
seus ativos tangiveis mais uma parcela do valor dos
ativos intangiveis para os quais exista um mercado
ativo, e, desta forma, possam ser atribuidos valores
contabeis. Assim, a diferenca entre o valor de mer-
cado e o valor de seus ativos tangiveis representa
o valor do seu intangivel ndo contabilizado. Sob a
Hipétese de Mercados Eficientes, podemos con-
cluir que este resultado é equivalente ao valor in-
trinseco dos ativos intangiveis idiossincraticos das
empresas.

Entretanto, é preciso fazer algumas considera-
coes sobre o valor de mercado das firmas. O valor
de mercado das empresas que tém suas agdes cota-
das em bolsa é influenciado pelo risco do retorno.
Um dos temas mais discutidos e pesquisados em
financas corporativas tem sido a determinac¢do das
taxas de retorno que sdo exigidas nos investimen-
tos. A taxa de retorno é elemento fundamental para
a alocacdo de recursos e a analise de risco-retorno.
0 modelo CAPM - Capital Asset Pricing Model - tem
sido amplamente utilizado desde sua formula¢do
por Willian Sharpe na década de 1960 para deter-
minacdo da taxa de retorno esperada dos ativos.
O CAPM estabelece que, considerando a premissa
que os investidores sdo racionais e trabalham bus-
cando a melhor opcdo de investimento, os mesmos
diversificam seus investimentos a fim de evitarem o
risco ndo sistematico (inerente as empresas e ativos
individuais), exigindo retorno adicional apenas pelo
risco sistematico (SHARPE, 1964). Entende-se risco
sistematico como a parcela do risco total ndo elimi-
nado por meio de uma estratégia de diversificagao.
Quanto maior o risco percebido de um ativo, maior
serd o retorno requerido pelos investidores racio-
nais para assumir este risco. Brealey e Myers (2003)
descrevem o risco do investimento como a imprevi-
sibilidade dos retornos futuros.
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A ideia fundamental por trds do modelo de apre-
camento CAPM é que o prémio de risco esperado de
cada titulo deve aumentar na propor¢io do seu Beta
(prémio de risco esperado = Beta x prémio de risco
de mercado). O coeficiente Beta é definido como a
medida do risco sistematico, que demonstra a ten-
déncia pela qual o retorno de um ativo se move em
paralelo com o retorno do mercado de capitais como
um todo, ou ainda a volatilidade do ativo comparada
a do mercado.

Portanto, o valor dos ativos intangiveis tem forte
influéncia do risco percebido pelo mercado e assim
condicionar o prémio de risco esperado pelos inves-
tidores, afetando significativamente a atribuicao de
preco pelo mercado. Como ndo had um mercado para
os ativos intangiveis idiossincraticos das empresas,
sua avaliacdo se torna mais complexa, pois o fluxo de
caixa que proporcionardo é mais incerto, ou em ter-
mos financeiros, de maior risco. Desta forma, é natu-
ral que os investidores, diante de um risco maior, irdo
requerer um maior prémio de risco.

A relagao entre os conceitos de recursos
estratégicos e ativos intangiveis

Conforme destacado nos itens anteriores, procu-
rou-se definir sob a luz dos autores e trabalhos semi-
nais apresentados, a existéncia de uma forte relacdo
entre os conceitos de recursos estratégicos, notada-
mente os de natureza humana e/ou organizacional,
discutidos no campo da estratégia de empresas, e
ativos intangiveis, objeto de discussdo em financas
corporativas.

Por meio desta discussdo entende-se que existe
uma correspondéncia muito forte entre os dois cons-
tructos, na medida em que se entende que recursos
humanos, organizacionais e ativos intangiveis sado si-
noénimos no ambiente empresarial, levando a especu-
lar sobre terem esses constructos uma mesma origem
enquanto fonte de geracdo de valor nas empresas.

Este trabalho procura mostrar que a percepg¢do do
mercado sobre o valor intangivel das empresas, pre-
sente no aprecamento que o mercado faz ao negociar
as suas a¢0es no mercado de capitais, representa
uma mensuracao possivel dos chamados recursos es-
tratégicos nao fisicos, devido a correspondéncia que
se procura demonstrar.

Nesse sentido, entende-se que esse pre¢o adi-
cional originado pelos investidores na negociagao
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dos ativos da empresa atua como uma fonte de re-
cursos financeiros que ird alimentar a empresa na
implementacdo de novas estratégias voltadas a VCS,
buscando sempre aumentar a riqueza da firma, e por
consequéncia dos seus acionistas.

A Figura 1 representa o processo de retroalimen-
tacdo dos investimentos em ativos intangiveis geran-
do novas rendas que serdo aplicadas em novas estra-
tégias, mantendo o circulo virtuoso do processo.

N\

Estratégia de Geracado de
investimentos ativos intangiveis

\_/

Percepcao de
valor pelo mercado

Figura 1 - Retroalimentacdo de investimentos

Fonte: Dados da pesquisa.

Consideracoes finais

Com este estudo se procurou mostrar que as estra-
tégias utilizadas por investidores no mercado financei-
ro, ao terem em conta o indice obtido entre o valor de
mercado da empresa e seu valor contabil, sdo coeren-
tes com as abordagens baseadas em recursos. O obje-
tivo dos recursos estratégicos é agregar valor para os
bens e servigos de tal forma que possam ser transacio-
nados com valor adicional, proporcionando sua trans-
formacdo em resultados financeiros para as empresas.

Os ativos tangiveis das empresas sdo transacio-
nados em mercados de fatores, assim como os ativos
intangiveis para os quais hd um mercado ativo para
eles. Sendo assim, segundo a RBV, ndo poderiam se
tornar fontes de vantagens competitivas sustenta-
veis, pois todas as empresas teriam igual acesso a
eles nas economias abertas. Ao contrario, os ativos
idiossincraticos das empresas, ou os ativos intangi-
veis ndo contabilizaveis por ndo haver um mercado
ativo para eles, seriam os responsaveis pelo desem-
penho financeiro superior destas empresas.

LAURETTI, C. M.; MATIAS FILHO, J.; BASSO, L. F. C.

Foram apresentadas diversas pesquisas que de-
monstram a existéncia desse valor intrinseco pre-
sente no “valor da firma”, explicitado ao se calcular
o montante representado pelo preco dos ativos das
empresas no mercado de capitais multiplicado pela
quantidade disponivel para transacdo (capital emi-
tido), e comparando-o com o valor do Patriménio
Liquido apontado no Balango Patrimonial das
empresas.

Foi identificado que é possivel utilizar esse valor
intrinseco como uma proxy para valoracao dos re-
cursos estratégicos nio fisicos das empresas, e as-
sim contribuir para os estudos no campo da estraté-
gia de empresas, a medida que possibilita valora-los.
E possivel, dessa forma, medir a contribuicdo desses
recursos estratégicos para os seus resultados e con-
sequentemente para o seu valor.

Com o presente artigo ndo se tem, entretanto,
a pretensdo de solucionar a questdo colocada nos
meios académicos quando busca atribuir valor aos
recursos estratégicos das empresas. Reconhece-se
que diversas outras pesquisas neste sentido vém
sendo elaborados pela comunidade académica e
que podem chegar a conclusdes bastante diversas
do que esta. Busca-se, sim, estimular novas pesqui-
sas para que outros constructos a respeito da forma
de mensuragdo de recursos estratégicos nao fisicos
sejam elaborados e discutidos, em especial para
as pesquisas que pretendem individualizar o valor
destes recursos.
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