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RESUMO

A Industria da Construcdo Civil no Brasil tem participacéo destacada no cenario econémico e
financeiro. E, com o desenvolvimento de novas tecnologias, cresce, também, o capital humano
empregado em suas pesquisas. Esse estudo se aplica a uma pesquisa documental e exploratéria
da utilizacdo do conceito de ativo intangivel, propondo a elaboracdo do seu calculo em
empresas do setor da indudstria da construcao civil, tendo como base documental o Balango
Patrimonial destas, anexadas neste trabalho, para os exercicios findos de 2008 a 2013. Propde-
se a pesquisar os valores orientados pela literatura para mensuracao dos ativos intangiveis e 0s
praticados nas empresas estudadas, procurando assim, comparar, como objetivo principal desta
pesquisa, as formas existentes na literatura para calculo dos ativos intangiveis com o0s
demonstrados nos balangos patrimoniais. Com isto foi possivel verificar as diferengas
qualitativas encontradas nos valores apresentados pela empresa e o que foi proposto no método
adotado pela academia.

PALAVRAS-CHAVE: Ativos Tangiveis e Intangiveis — Avaliagdo — Construgéo Civil —
Goodwill - Método.
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1. INTRODUCAO

No atual momento econémico, as empresas sdo avaliadas menos pelas suas instalagfes e
equipamentos e mais pela inovacéo e qualidade; menos pela quantidade de recursos disponiveis
e mais pela capacidade de torna-los investimentos compartilhados com outras organizacdes;
menos pelo porte e mais pela capacidade de devolver a sociedade um meio sustentavel do ponto
de vista econdémico, social e ambiental. Nesse sentido, ndo sd3o mais as “coisas” materiais que
revelam uma grande organizagdo, porém, seu arcabouco de conhecimentos e como tais
conhecimentos sdo convertidos em valores por meio de ativos intangiveis — por exemplo, a
prevaléncia de um clima de trabalho superior ao da concorréncia — e evidenciados na forma de
capital intelectual — por exemplo, uma maior parcela do consumo efetuado por clientes
frequentes.

Segundo Orlikowski, W.J.(2002), em artigo publicado na Organization Science delineou uma
perspectiva de conhecimento, na pratica, onde foi possivel destacar o papel essencial da acéo
humana em saber como fazer as coisas numa tarefa de organizagdo complexa. Neste sentido
validou a perspectiva que sugere que o conhecimento ndo é um recurso incorporado, estético
ou a disposicdo estavel dos atores, mas sim uma conquista social continua, constituida e
reconstituida de como os atores envolvem o mundo na pratica. Na interpretacdo dos resultados
de um estudo empirico realizado por ele em uma organizacdo de alta tecnologia mas
geograficamente dispersa, sugere que a competéncia para fazer o desenvolvimento de produto
global é ao mesmo tempo coletivo e distribuido individualmente, fundamentada nas praticas
cotidianas de membros da organizacéo.

Intangiveis estdo sendo estudados por diversas areas do conhecimento. Bontis (2002) constatou
gue a preocupacao com o tema esta presente na economia, sociologia, psicologia, administracdo
(tecnologia da informacgdo, administragdo de recursos humanos, pesquisas em gerenciamento).
Segundo MARTINS (2012), o que se pode concluir, com base na pesquisa atenta de diversas

fontes, é que os ativos intangiveis ndo sdo considerados recursos autbnomos, estabelecidos de
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modo hermético, isolados de outros ativos e fatores capazes de restringir a sua influéncia ou
estabelecer e ampliar seu valor nas atividades produtivas e na imagem das organizagdes. Em
um estudo sobre a avaliacdo de propriedade intelectual, a Comissdo Econdomica das NagOes

Unidas para a Europa apresenta uma interpretacdo nessa direcdo (ONU, 2002, p.19):

“O conceito de “capital intelectual” (CI) é usado essencialmente pelos gestores na

administracdo do pessoal e dos ativos intangiveis, na criagdo de uma imagem

favoravel da empresa com o objetivo de atrair investimentos e na valorizacdo de

negocios baseados no conhecimento com objetivo de venda ou compra. Ele é mais

vasto do que os conceitos usuais de “propriedade intelectual” (IP) e “ativos intangiveis”
(TA). Ao mesmo tempo, estda mais proximo do significado do conceito de “capital

intangivel”, utilizado nos trabalhos de econometria pelo menos desde 1990.”

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1 Conceito de Avaliacdo

Iudicibus et tal (2003), conceituam avaliagdo como: “processo que consiste em traduzir os
potenciais de servigos em reais (quantia de moeda) equivalentes. Conceitualmente, a medida de
valor de um ativo é a soma dos precos futuros de mercado dos fluxos de servicos a serem obtidos,
descontados pela probabilidade de ocorréncia e pelo fator juro, a seus valores atuais. Verifica-
se que, no &mago de todas as teorias para mensuragédo de ativos, encontra-se a vontade de que
a avaliacdo represente a melhor quantificacdo possivel dos potenciais de servi¢os que o ativo
apresenta para a entidade”

Os ativos intangiveis tém sua avaliacdo de acordo com a sua finalidade: financeiro ou

estratégico. O quadro a seguir demonstra estes dois focos.
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FOCO FINALIDADES
_ ) - Balango da empresa;
1- Financeiro - Fusdes, aquisicdo e joint venture;

- Planejamento tributério;

- Securitizacao de financiamento;
- Licenciamento e franquia;

- Relagbes com investidores;

- Suporte ao processo de litigio;

- Gerenciamento do risco.

2- Estratégico

- Definicdo de estratégia de marca;

- Reviséo e determinagéo da arquitetura e
portfolio de marcas;

- Determinagéo do or¢camento e alocacgao
de marketing;

- Balanced scoredcard da marca (brand value
trackers);

- Desenvolvimento de novos produtos e novas
marcas;

- Comunicacdo interna e externa;

- Avaliacdo da performance das agéncias
de publicidade na construcéo de valor:

- Avaliacdo de retorno sobre os investimentos
em marketing;

- Decis0es de investimento.

Quadro 01: Focos e Finalidades da Avaliacdo de Intangiveis.

Fonte: Adaptado de Nunes (2003).

2.2 Ativos Intangiveis - Conceituacao

N&o é possivel reconhecer, avaliar, julgar e administrar ativos intangiveis sem o conhecimento
minimo de suas bases teoricas, conceitua MARTINS (2012, p.29). Se o avaliador ndo conhecer

os principais fundamentos, bem como os pesquisadores sérios da area, certamente fara analises

incompletas e produzira avaliagdes ou julgamentos equivocados, complementa.

Compreender o sentido dos conceitos “ativos intangiveis” e “capital intelectual” ¢ uma

providéncia preliminar muito importante.
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A 1AS 38, International Accounting Standards, editada pela International Accounting Standards
Boardl, define o ativo intangivel como “ativo nio monetario identificavel, sem substincia

fisica”. A entidade estabelece trés condigdes para o reconhecimento de um ativo intangivel:
v Identificabilidade (se pode ser separado do controlador atual, se existe com base em
direitos contratuais ou legais);
v" Controle (se pode impedir que terceiros o utilizem sem autorizagao);
v Beneficio econémico futuro (vendas de produtos ou servigos, reducdo de custos,
vantagens comerciais).
Sobre esta definicdo, Martins (2012), ressalta que eles sdo cada vez mais importantes para
empresarios, pesquisadores, estudantes, empreendedores, economistas, administradores e
tantos outros, ja que interferem de maneira contundente na forma como vemos e atuamos
produtivamente na sociedade do conhecimento.
O Comité de Pronunciamentos Contébeis-CPC, através do Pronunciamento Técnico-04 sobre

ativo intangivel, define:

“As entidades frequentemente despendem recursos ou contraem obrigacdes com a
aquisicdo, o desenvolvimento, a manutencdo ou o aprimoramento de recursos
intangiveis como conhecimento cientifico ou técnico, desenho e implantagdo de novos
processos ou sistemas, licencas, propriedade intelectual, conhecimento
mercadoldgico, nome, reputacdo, imagem e marcas registradas (incluindo nomes
comerciais e titulos de publicacfes). Exemplos de itens que se enquadram nessas
categorias amplas sdo: softwares, patentes, direitos autorais, direitos sobre filmes
cinematograficos, listas de clientes, direitos sobre hipotecas, licencas de pesca, quotas
de importagdo, franquias, relacionamentos com clientes ou fornecedores, fidelidade
de clientes, participa¢do no mercado e direitos de comercializagdo.”

No Brasil, a constituigdo brasileira estabelece: “Ativos intangiveis sdo direitos que tenham por
objeto bens incorporeos destinados a manutencdo da companhia ou exercidos com essa
finalidade, inclusive o fundo de comércio adquirido” (Lei 11.638 de 28/12/2007).

! Disponivel em:<http//www.iash.org/Home.htm>.
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Kayo (2002) conceitua ativos intangiveis como um conjunto estruturado de conhecimentos,
praticas e atitudes da empresa que interagem com seus ativos.

Outra conceituacdo é a de que ativos intangiveis sdo aqueles ativos que ndo tem existéncia fisica,
mas ainda assim tem valor para a organizacdo. (EDVINSSON E MALONE 1998).

Por outro lado, Reilly e Schweihs (1999, p.5) fazem uma descricdo mais abrangente, apreciando

0s ativos intangiveis desde a perspectiva de sua avaliacdo. Para eles, um ativo intangivel:

» Deve estar sujeito a uma identificacdo especifica e descri¢ao reconhecivel.

A\

Deve estar sujeito a existéncia legal e protecao.

» Deve estar sujeito ao direito privado de propriedade, a qual deve ser legalmente
transferivel.

» Deve haver alguma evidéncia tangivel ou manifestacdo de existéncia do ativo intangivel,
por exemplo, um contrato, uma licenga, um documento de registro, um CD, uma lista
de clientes, um conjunto de informac@es financeiras etc.

» Deve ter sido criado ou desenvolvido em um periodo identificavel de tempo, ou como
o resultado de um evento identificavel.

» Deve estar sujeito a destruicdo ou término de existéncia em um tempo identificavel, ou

como o resultado de um evento identificavel.

Nesse sentido pode-se perceber que conceitos para ativos intangiveis ndo sdo apenas aqueles
de auséncia fisica, mas os que constituem valor para a empresa mediante a aplicacdo de métodos

de avaliacdo.

2.3 Diferenca entre Ativos Tangiveis e Intangiveis
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O Comité de Pronunciamento Contabil 00 (CPC 00.cap.4.4)? define: O ativo é um recurso
controlado pela entidade como resultado de eventos passados e do qual se espera que resultem
futuros beneficios econémicos para a entidade. Repare-se que a figura do controle (e ndo da
propriedade formal) e a dos futuros beneficios econémicos esperados sdo essenciais para o
reconhecimento de um ativo. Se ndo houver a expectativa de contribuicdo futura, direta ou
indireta, ao caixa da empresa, ndo existe o ativo.

Sao citadas outras diferencas pelos autores estudados nesta pesquisa, entre os ativos tangiveis
e intangiveis (LEV, 2001; STEWART, 1998; SVEIBY, 1998). Abaixo segue esta diferenciacao:

v’ Limitacdo quanto ao uso: os ativos tangiveis sdo de uso exclusivo e limitado, enquanto
os intangiveis podem ser utilizados por um grande nimero de pessoas simultaneamente.

v Exaustdo do bem: os ativos tangiveis se desgastam pelo uso, enquanto os intangiveis
aumentam seu valor.

v Gastos adicionais para a producdo de uma unidade adicional: nos ativos tangiveis, o
gasto de uma unidade adicional é semelhante ao gasto da primeira unidade produzida;
ja nos ativos intangiveis, a medida que os investimentos sdo criados, 0S custos
incrementais decrescem e as expectativas de retorno aumentam.

v Mercado potencial: os ativos intangiveis estdo limitados ao proprio tamanho do mercado,
enquanto os ativos tangiveis estdo limitados a existéncia de recursos e capacidade
produtiva.

v Controle: os ativos tangiveis sdo mais faceis de serem controlados do que os ativos

intangiveis.

2.4 O valor dos ativos intangiveis

2 Disponivel em: <http://static.cpc.mediagroup.com.br/Documentos/147_CPCO00_R1.pdf.> Acesso em: 31/08/2014.
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A valorizacdo econdmica dos ativos intangiveis € questdo ainda bastante controversa, ndo
apenas devido a falta de regulamentacao uniforme ou do possivel rigor contabil na questdo dos
custos desses ativos, mas o desafio, quando os ativos intangiveis sdo examinados, € conciliar
as avaliacOes aquilo que os controladores dos ativos pretendem com elas. (MARTINS, 2012).

Sobre propriedade intelectual, Anson et al (2005), expressam, que € um subconjunto da familia
de ativos intangiveis, que, por sua vez, ¢ um subconjunto de todo o goodwill. Ele prossegue
destacando que a propriedade intelectual €, de fato, um ativo intangivel que possui protecdo
legal e reconhecimento, compreendendo marcas e nomes de produtos e servigos, patentes,
segredos comerciais e tecnologia proprietaria, copyrights, nomes de dominio e demais ativos
de internet, softwares, entre outros itens.

Dentro desse entendimento, Anson (2005), acrescenta o importante conceito de bundling
(empacotamento), fundamental para se entender e avaliar ativos intangiveis e
consequentemente o valor das empresas. O conceito significa que um ou mais elementos da
propriedade intelectual e/ou dos ativos intangiveis sempre andam juntos. Por exemplo, cita
Martins (2013), em um projeto de avaliacdo econémica de ativos intangiveis, a marca Coca-
Cola so faria sentido (e teria valor) se acompanhada de outros ativos intangiveis, como, no caso,
a receita do xarope, seus acordos de engarrafamento, infraestrutura de distribuicéo, softwares e
assim por diante.

A Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD,1997), admite o termo
geral “direitos de propriedade intelectual” para a atribuicao dos direitos de propriedade por
meio de patentes, direitos autorais e marcas registradas.

A sequir, o entendimento da OECD, que em seu glossario, descreve trés categorias de ativos

intangiveis:
I. Ativos Intangiveis fixos: sdo ativos fixos produtivos ndo financeiros, que consistem,
principalmente, de exploracdo mineral, softwares, entretenimento, originais literarios

ou artisticos destinados a serem utilizados por mais de um ano.
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I1. Qutros ativos intangiveis fixos: sdo novas informacdes, conhecimentos especializados
etc. ndo especificados em outra classe, cuja utilizacdo na producdo é restrita as unidades
que estabeleceram os direitos de propriedade sobre esses bens ou para outras unidades
licenciadas por elas.

I1l. Ativos intangiveis ndo produtivos: sdo ativos que conferem aos seus titulares a
participacdo em determinadas atividades especificas ou para a producdo de
determinados bens ou servigos especificos e para excluir outras unidades institucionais
de fazé-lo, exceto com a permissdo do proprietario (por exemplo, entidades patenteadas
ou goodwill adquirido). (OECD, 1997).

Lev (2001) segmentou os ativos intangiveis, como também criou uma forma de destacar os seus

fatores de ascendéncia, propondo o seu agrupamento em trés ndcleos, conforme figura 01 a

seguir (a ascendéncia dos ativos intangiveis):

SBIJ - NUMERO 47 P4gina 9
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v" Globalizagéo;

CONCORRENUA v Desregulamentagdo;
INTENSIVA ¥v' Privatizages;

v" Tecnologia.

MUDANCAS v Inovacdo;
FUNDAMENTAIS NAS ¥ Desverticalizagdo;
EMPRESAS v~ Uso Itensivo de TI.

RELACIONADOS A RELACIONADOS AOS INTANGIVEIS
INOVACAO RECUROS HUMANOS ORGANIZACIONAIS

v’ Patentes; ¥" Equipes Especializadas; v Marcas;
¥ Processos; ¥ Grupos de Pesquisa; ¥ Licengas;
v Sistemas; ¥" Funciondrios Internos; ¥ Contratos;
v Copyrights. ¥" Funcionarios Externos. v Concessdes

Figura 01: A Ascendéncia dos Ativos Intangiveis, adaptado de Lev 2001.
Fonte: Adaptado pelo Autor (2014)

2.5 Goodwill

Para Padoveze (2010), o goodwill representa um valor acrescido ao da empresa, que se obtém
da diferenca entre a avaliacdo da empresa como um todo e a soma de seus ativos avaliados um
a um e, diminuido de seus passivos. A avaliacdo sugerida pelo autor pode ser a avaliacdo pelo
valor de mercado, por exemplo, considerando-se aspectos como marca, relacionamento com
clientes, funcionarios e a comunidade onde esta inserida, unidos a avaliacdo de todos os
intangiveis que agregam valor a empresa, intangiveis estes que compdem o goodwill.
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Com relacdo a este aspecto, Martins (2012), cita a Lei n® 11.638/07 em seu artigo 183, que
trouxe alteracfes no &mbito do estabelecimento de diretrizes especificas para os trabalhos de
avaliacdo econOmica de bens intangiveis, exceto a previsdo de se apurar o “valor de mercado
ou valor equivalente quando se tratar de aplicacdes destinadas a negociacao ou disponiveis para
venda”.

A OECD reconhece o termo “goodwill adquirido” (purchased gooddwill) como:

“A diferenca entre o valor pago por uma empresa em continuidade e a soma dos seus
ativos menos a soma das suas responsabilidades, onde cada item tenha sido
identificado separadamente e valorizado. O valor do agio inclui qualquer beneficio de
longo prazo para a empresa que ndo tenha sido identificado separadamente como um
ativo, bem como o valor do fato de o grupo de ativos serem usados em conjunto e ndo
ser simplesmente uma colecdo de ativos separaveis”.

SBIJ - NUMERO 47 Pagina 11
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2.6 Quadros Comparativos de quatro grupos de ativos intangiveis

para stakeholders.

CwM
e relacionadas

quando aplicaveis.

ATIVO OBJETIVOS FINANCEIRO? ECONOMICO? LAUDO? AUDITORIA? ESCOLA METODO
Venda,fusdo, Sim. Instruir os Sim, se S/A
aquisicédo interessados de capital 1.Reilly& 1. Avaliagédo
licenciamento, Sim quanto aos fatores Sim aberto, Schweihs Financeira
investimento,cisao de risco, ameagas e e opcional nos
oportunidades, demais casos.
inclusive de sinergias.
Administracao: Sim. Orientar Né&o. Relatério 1.Aaker: 1.Avaliacdo
esclarecimento interno N&o. Apenas os decisdes, de Avaliagdo Nao, Brand de
i e stakeholders como valores de marketing Estratégica e se equity Marketing
s complemento ao monetarios comunicagéo e Desempenho. contabil. 2.Kaplan
= Relatério Anual ou relacionados investimento. & 2.Scorecards.
Balanco Social Norton.
Sim. Para apoiar Sim. Para apoiar
deciséo judicial levantamento do 1.Reilly & 1. Avaliacédo
Legal e SWOT e possiveis Sim. Sim. Schweihs Financeira.
demonstracdes danos na
contabeis imagem da marca
Balango: assimentria Sim. Lein®11.638
entre valores dos livros Sim. Para apoiar Na&o. Sim. CWM, IAS e 1.Reilly & 2. Avaliagdo
e valor de mercado relacionadas. Schweihs Financeira.
Venda, fuséo, Sim. Sim. Quando
aquisicao Levantamento do S/Ade capital
- licenciamento, Sim SWOT para Sim. aberto e
g -§, investimento, ciséo; sinergias, capilaridade opcional nos
é g ‘é qualidade da PD&I e assimetrias. demais casos
S 8 Royalties inter Sim, para Sim. Para avaliar a Sim, se S/IAde
e determinar a taxa capilaridade, N&o. capital aberto, e
extra company . prépria do royalty . networking e opcional nos
plano de metas demais casos.
1. Kaplan& 1.Scorecards.
- Sim. Desempenho, Norton. 2. IAM.
‘_.3 g Administracdo Néo. plano de metas Né&o. Néo. 2.Sveiby 3. Navigator.
s % e 3.Skandia 4.HVA
o € recompensas. 4.Pike &Ross. | 5.Intangible Value.
- 5.Stewart. 6.Standards.
6.Standfield. 7.Value
7.Sullivan. extraction.
Sim, se houver Sim. Nos casos Sim, se envolver
Venda, fusédo, cesséo, venda ou Sim. Para demonstrar em que estejam ativacdo contabil e 3.Reilly & 3. Avaliagdo
aquisicéo, reembolso de centros de influéncia combinados nas S/Ade capital Schweihs Financeira
licenciamento investimentos. e valorizagdo com demais fechado. Opcional 4.Standfileld 2. Standards.
- ,§ investimento, cis&o. intangiveis. nas demais.
g g% ﬁ Sistema de Sim. Para os Sim.Analise de Sim. O laudo
g g 2 administracéo, controle, intangiveis desempenho, sera redigido
o= 8 alavancagem e sujeitos plano de metas em linguagem Sim, se
informacédo ao mercado; reembolso e recompensas; para todos os envolver ativacao 1-Reilly & 1- Avaliagéo
assimetria entre o valor por uso, demonstrar publicos, ou contéabil e nas S/A Schweihs. Financeira
de mercado e de liwros. transferéncia, centros de segmentado. de capital fechado. 2-Standfileld. 2- standards.
cessé&o ou influéncia Uso das diretrizes Opcional nas 3- Tobin. 3- Fator Q
alienagéo. e valorizagao daLein®11.638, demais. 4. Baruch Lev.

4- Scoreboard.

Quadro n° 02: Quadro Comparativo de Quatro Grupos de Ativos Intangiveis
Fonte: Martins, José R. Capital Intangivel.p.126-127 (2012)
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2.7 Custo de capital

O “Weighted Average Cost of Capital” (WACC), ou Custo Médio Ponderado de Capital,
representa o retorno minimo requerido pelos fornecedores de capital a Companhia. Ele é a
média ponderada dos custos de capital de acionistas e de terceirosO WACC é composto de
duas parcelas: o Custo de Capital de Terceiros e o Custo de Capital Préprio ou dos
Acionistas.

Para Morard e Balu (2009), O custo de divida deve ser considerado ap0s 0s impostos para
que seja excluido o beneficio fiscal gerado pelos juros apropriados na Demonstracdo de
Resultado tradicional. Assim, este beneficio deve ser considerado no célculo do Encargo de
Capital, através do WACC

2.8 Métodos de avaliacdo e mensuracao dos ativos intangiveis

Segundo avaliacdo de Higgins (2013) e Martins, (2012) muitas pessoas ndo habituadas a
avaliacdo de ativos intangiveis imaginam que o termo “metodologia” se refere a uma
férmula matematica imbativel ou a uma receita magica que seja capaz de produzir os
resultados desejados em qualquer tipo de situacao.

Neste sentido estaremos utilizando dois métodos para avaliacao de ativos intangiveis para
nas empresas estudadas da Industria da Construgdo Civil, sendo estes, 0 método Holistico
e 0 Modelo Brand Finance.

2.8 .1 Método holistico

O método holistico de avaliacdo € uma forma hibrida, pois prestigia uma série de outros

métodos. De acordo com Hoog (2004), “este método ndo ¢ um método parametrizado como
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se fosse uma camisa-de-forca que amarra o vivente e, apos uma observacao do lucro liquido
ou uma hidpsia das suas entranhas, evidencia o indicio de lucro, gera um valor atribuivel ao
fundo de comércio”. Uma forma hibrida que prestigia outros métodos e fundamenta-se no
conjunto empresarial como um todo, “prestigia e valoriza as diferencas tipicas do segmento
onde habita a organizacdo sob todos os aspectos, produto, capital intelectual, clientela,
capital aplicado no ativo operacional, réditos e tendéncias, mercado etc.”

O método holistico tem como ponto de partida o lucro liquido, que deve ser trabalhado com
uma amostra de 3 a 5 anos, visando evidenciar o lucro liquido médio do periodo avaliado
que, no Brasil, deve ser corrigido monetariamente por um indice como, por exemplo, o
indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA ou Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP,

ou outro indicador que retrate a corroséo do valor dos ativos.

2.8 .1 Modelo Brand Finance

Este método consiste em estimar o valor econémico da marca para seu proprietario pelo uso
corrente. Considera o retorno que o proprietario obtera pelo fato de a marca ser de sua
propriedade, ou ainda, o retorno da contribuicdo liquida da marca ao negdcio para o presente
e o futuro.

Também considera seu lucro operacional de periodos passados e projetados para o futuro,
descontando o custo de capital; para isso, pode-se utilizar a taxa de juros a longo prazo-
TJLP. Assim sendo, o valor de ativos, marcas, patentes, historico, credibilidade de marca,
etc. somente possuem valor efetivo & medida que possam reverter-se em lucros futuros. E
isto que o metodo dos lucros futuros descontados ou fluxo de caixa descontado busca

projetar e avaliar.

Hoji (2014) considera que, projetadas as Demonstragdes de Resultados (DER) e as

Demonstracdes dos Fluxos de Caixa (DFC), “dentro do horizonte de tempo razoavel, de 3

SBIJ - NUMERO 47 Pagina 14



< ™ - P = 2
|, —>ustainable b usiness
international

MARCO DE 2015 - ISSN 1807-5908

a 5 anos, os resultados de anos seguintes serdo considerados como “perpetuidade”,
mantendo a taxa de crescimento anual em torno de 2%”.

O quadro n° 3 apresenta a sequéncia de calculo para apurar o valor da empresa. No modelo
desenvolvido, o custo de capital de terceiros foi pago por meio de “despesas de juros”. Logo,
0 que sobrou, lucro liquido, pertence ao acionista que € o proprietario da empresa. (HOJI,
2014)

Premissas Valores | Resultado
(A) Lucro do ano 5: 24.851 =DRE
(B) Perpetuidade a partir do Ano 6 (em 24.851 = premissa

valor do Ano 5)

(C) Custo de oportunidade (% a.a.): 15,5% = premissa
(D) Taxa de crescimento anual: 2,0% = premissa
(E) Lucros futuros descontados até o Ano 184.081 =b/(c-d)
5 (valor residual)
(F) Fluxos de caixa acumulado no Ano 5 162.297 =DFC
(G) Valor da empresa no Ano 5: 346.378 —e+f
Valor da empresa em valor presente: 168.516 =g/d

Quadro n®03 Avaliagdo do Valor da “Empresa Avaliada” — Quadro Resumo.
Fonte: Adaptado de Hoji (2014)
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Para Gil (2008), os conceitos quanto dos tipos de pesquisa, apresentam-se segundo 0s objetivos

abaixo:

VI.

Exploratoria — porque se propds a explorar a importancia do Ativo Tangivel e Ativo
Intangivel realizando o calculo da amortizacdo dos intangiveis dentro das empresas de

construcdo civil;

. Descritiva — porque descreve a evolucao, analise e compreensdo dos ativos intangiveis

e realizando o célculo da amortizag&o;

. Explicativa — pela explicacdo dada aos comentarios e citagdes dos autores pesquisados

e comentados referentes aos conceitos de ativos tangiveis e intangiveis e o conceito de

amortizacdo e o método de realizacéo do célculo;

. Metodolégica — porque se propbe a comparar e estudar o calculo da amortizacéo a partir

de demonstracdes financeiras para os exercicios findos em 2008 a 2013, anexadas a este
trabalho das empresas estudadas.

Documental — para sua elaboracdo foi utilizado material disponibilizado na Internet,
publicacdes sobre o assunto, arquivos técnicos especializados como: Monografias,
dissertacdes e teses, além de revistas e periddicos e artigos nacionais e internacionais;
Analisar e comparar mediante estudo documental das multiplas empresas que adotam
esta metodologia, bem como as possiveis causas das suas variacoes.

Bibliogréfica — pelas obras consultadas e comentadas nesta pesquisa.

4 ANALISE DAS VARIAVEIS ESTUDADAS

4.1 Apuracdo do Ativo Intangivel e de suas variaveis a partir dos Demonstrativos

Financeiros analisados.
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Conforme metodologia fundamentada na revisdo de literatura da pesquisa e mediante 0s
conceitos relativos ao Ativo Intangivel explicitados no referencial tedrico, descrevemos 0s
calculos dos conceitos, para as empresas estudadas.

As informacdes, como o perfil das empresas e os documentos referentes as demonstractes
financeiras, sdo de conhecimento publico, e foram obtidas nos sites da BOVESPA e das
empresas Gafisa, Jodo Fortes Engenharia e MRV Engenharia.

4.1.1 Composicao da taxa de Juros, Atratividade, para Proprietarios e Terceiros

para efeito de calculo do retorno esperado relativo a taxa de atratividade esperada tanto pelos
proprietarios como para terceiros, na composi¢do do Custo Médio Ponderado (CAPM), que
representa o custo de oportunidade minimo requerido por estes para manter o negécio, também
chamado de WACC (Weighted Average Cost of Capital), a Taxa Selic e o indice IGPM-DI3.
Foi realizado uma composicado que levou-se em consideracdo a taxa Selic mais o IGPM-DI,
indices que medem a inflagdo num dado periodo, assim transmitindo a realidade inflacionaria
vivida no cenario da industria da Construcdo Civil. Abaixo apresenta-se tal quadro de

composicao para devido entendimento:

SELIC IGPM-DI
0,0911
0,9856

0,1131
0,0501
0,0811
0,0553

Quadro 04 — Composicao da taxa de Juros, Atratividade, para Proprietarios e Terceiros
Fonte: Elaborado pelo préprio autor (2014)

3 Disponivel em: https://www3.bcb.gov.br/CALCIDADAO/publico/corrigirPorindice.do?method=corrigirPorindice.Acesso
em 20/09/2014.
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4.1. 2 Calculo dos ativos intangiveis da Gafisa
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Mediante a realizacdo dos célculos obtidos dos quadros 05, 06 e 07, foi possivel fazer a sintese

destas varidveis para compreensdo e realizacdo das andlises possiveis, conforme quadro 08

abaixo:
Valores encontrados para o Intangivel Variagao
Empresas |Ano BP Academia %
2008| 213.155 | 248.834 16,74
2009| 204.686 | 415.346 102,92
Gafisa 2010| 209.954 | 410.877 95,70
2011| 229.484 (- 58.747 25,60
2012| 230.087 | 285.304 24,00
2013| 106.340 | 165.029 55,19
2008 3.211 29.486 818,29
2009 3.742 14.552 288,88
Jodo Fortes Eng. 2010 4.392 39.201 792,56
2011| 64.884 86.072 32,66
2012| 40.059 67.554 68,64
2013| 29.976 | 182.558 509,01
2008| 13.073 76.967 488,74
2009| 21.110( 133.176 530,87
MRV 2010| 29.448 | 156.049 429,91
2011| 34.199 | 250.726 633,14
2012| 44.652 | 113.006 153,08
2013| 47.500 | 439.113 824,45

Quadro 08 — Valores encontrados para o intangivel para a empresa e pela academia

Fonte: Elaborado pelo préprio autor (2014)
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4.2.1 Variaveis estudadas — métrica intangivel apresentado nos balangos x calculo pela
academia.

Gafisa Jodo Fortes Joao Fortes MRV
Ano Gafisa- BP Academia BP Academia MRV BP Academia
2008 213.155 248.834 3.211 29.486 13.073 76.967

2010 209.954  410.877 4.392 39.201 29.448 156.049

2012 230.087  285.304 40.059 67.554 44.652 113.006

Quadro 9 — Variaveis estudadas — métrica intangivel apresentado nos balancos x calculo pela academia

Fonte: Elaborado pelo prdprio autor (2014)

5. CONCLUSAO

No presente trabalho, procurou-se analisar se o calculo apresentado na mensuracéo dos ativos
intangiveis apresentados pelas empresas Gafisa, Jodo Fortes Engenharia e MRV, corresponde
ao proposto pela academia e constatou-se que ao fazé-lo as empresas analisadas apresentaram
valores préximos, caracterizando uma uniformidade nas apresentacGes contabeis.

As empresas, listadas na BMF BOVESPA, utilizam técnicas de mensuracdo econdmica de
ativos intangiveis objetivando o registro patrimonial e que ndo existe um método comum, onde
cada empresa usa a metodologia que melhor se adapta as suas atividades, buscando
proporcionar aos acionistas os melhores resultados.

As demonstracdes contabeis publicadas pelas empresas como o Balango Patrimonial, as
Demonstracdes de Resultados, Demonstraces de Fluxo de Caixa e as Notas Explicativas
evidenciam uma preocupacdo em detalhar os valores correspondentes aos seus intangiveis,
umas mais que outras. Mas quanto as normas e pronunciamentos existentes, as empresas
buscam atender o exigido pela legislacéo.

As empresas estudadas utilizaram como métrica para mensura¢do do seu ativo intangivel,

conforme notas explicativas disponibilizadas nos seus relatorios financeiros, o metodo de fluxo
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de caixa projetado. Foi possivel constatar esta evidéncia mediante os valores apurados nos
proprios balancos patrimoniais analisados, pois estes se comportam de forma linear, ou seja, de

maneira constante mesmo apresentado prejuizo o que modificaria o resultado a ser encontrado.
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