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Resumo

A Industria da Construgéo Civil participa efetivamente
no cenario econdmico e financeiro nacional. A metodologia
para elaboragdo deste artigo foi uma pesquisa documental
e exploratoria sobre o conceito de ativo intangivel, propondo
a elaboragao do seu calculo em empresas da industria da
construgdo civil, tendo como base o Balanco Patrimonial
destas, para os exercicios findos de 2008 a 2013. Propde-se
ainda a pesquisar as metodologias orientadas pela literatu-
ra para mensuragéo dos ativos intangiveis e os praticados
nas empresas estudadas, procurando assim, comparar
os valores encontrados em ambos. Com isto chegou-se
ao objetivo principal desta pesquisa, que visa verificar se
as formas existentes na literatura para célculo dos ativos
intangiveis apresentam variagdes significativas com o que
foi demonstrado nos balangos patrimoniais estudados. De
posse destes dados foi possivel realizar a verificagcdo das
diferencas qualitativas encontradas nos valores apresenta-
dos pela empresa e o que foi proposto no método orientado
pela academia.

Palavras-chave: Ativos Intangiveis , Avaliagdo , Goodwill -
Construcgéo Civil

Abstract

The Building Industry effectively participate in the natio-
nal economic and financial scenario. The methodology for
the preparation of this article was documentary and explo-
ratory research on the concept of intangible assets, propo-
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sing the development of its calculation in the construction
industry companies, based on the balance sheet of these,
for the years ended 2008 to 2013. It is also proposed to in-
vestigate the methodologies guided by the literature for the
measurement of intangible assets and those charged in the
companies studied, attempting to compare the values found
in both. With this came to the main objective of this research,
designed to ensure that the existing forms in the literature
for calculation of intangible assets vary significantly with
what was shown in the balance sheets studied. Using these
data it was possible to perform the verification of qualitative
differences in the numbers of the company and what was
proposed in the method oriented by the academy.

Key words: Intangible assets, evaluation, goodwill

1. Introducéao

No atual momento econémico, as empresas sdo avaliadas
menos por suas instalagées e equipamentos e mais pela ino-
vagéo e qualidade; menos pela quantidade de recursos dis-
poniveis e mais pela capacidade de torna-los investimentos
compartilhados com outras organizagdes; menos pelo porte
e mais pela capacidade de devolver a sociedade um meio
sustentavel do ponto de vista econémico, social e ambiental.
Nesse sentido, ndo s&o mais as “coisas” materiais que reve-
lam uma grande organizagdo, mas seu arcabougo de conhe-
cimentos, e como estes 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-se uma perspectiva de co-
nhecimento, na pratica, na qual foi possivel destacar o papel
essencial da acdo humana em saber como fazer as coisas
numa tarefa de organizagao complexa. Neste sentido validou-
-se a perspectiva que sugere que o conhecimento ndo é um
recurso incorporado, estatico ou a disposigdo estavel dos
atores, mas sim uma conquista social continua, constituida e
reconstituida de como os atores envolvem o mundo na pra-
tica. Na interpretacdo dos resultados de um estudo empirico
realizado por ele em uma organizagao de alta tecnologia, mas
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geograficamente dispersa, sugere-se que a competéncia
para fazer o desenvolvimento de produto global € ao mesmo
tempo coletiva e distribuida individualmente, fundamentada
nas praticas cotidianas de membros da organizagéo.

Ativos intangiveis estdo sendo estudados por diver-
sas areas do conhecimento. Bontis (2002) constatou que a
preocupacdo com o tema esta presente na economia, na
sociologia, na psicologiae naadministragdo (tecnologia da
informagéo, 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 auténo-
mos, estabelecidos de 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 estudo sobre a avaliagao
de propriedade intelectual, a Comissdo Econémica das
Nacdes Unidas para a Europa apresenta uma interpretacédo
nessa direcdo (ONU, 2002, p.19):

“O conceito de “capital intelectual” (Cl) é usado es-
sencialmente 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 valorizagao de negocios baseados
no conhecimento com objetivo de venda ou compra.
Ele é mais vasto do que os conceitos usuais de “pro-
priedade intelectual” (IP) e “ativos intangiveis” (IA). Ao
mesmo tempo, esta 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 avaliagcao

ludicibus et tal (2003) conceituam avaliagdo como: “Pro-
cesso que consiste em traduzir os potenciais de servigcos em
reais (quantia de moeda) equivalentes. Conceitualmente, a
medida de valor de um ativo é a soma dos pregos futuros de
mercado dos fluxos de servigos a serem obtidos, desconta-
dos pela probabilidade de ocorréncia e pelo fator juro, a seus
valores atuais. Verifica-se que, no &mago de todas as teorias
para mensuragdo de ativos, encontra-se a vontade de que
a avaliagdo represente a melhor quantificagdo possivel dos
potenciais de servigos que o ativo apresenta para a entidade”.

Os ativos intangiveis tém sua avaliagdo de acordo com a
sua finalidade: financeiro ou estratégico. O quadro a seguir
demonstra estes dois focos.

Quadro 01: Focos e Finalidades da Avaliagédo de Intangiveis.
FOCO FINALIDADES

- Balango da empresa;

- Fusdes, aquisicao e joint venture;
- Planejamento tributario;

- Securitizagao de financiamento;

- Licenciamento e franquia;

- Relagcbes com investidores;

- Suporte ao processo de litigio;

- Gerenciamento do risco.

Financeiro
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- Defini¢do de estratégia de marca;

- Revisé&o e determinagéo da arquitetura e portfélio de
marcas;

- Determinagéo do orgamento e alocagéo de marketing;

- Balanced scoredcard da marca (brand value trackers);

- Desenvolvimento de novos produtos e novas marcas;

- Comunicagao interna e externa;

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

- Avaliagéo de retorno sobre os investimentos em
marketing;

- DecisGes de investimento.

Fonte: Adaptado de Nunes (2003).

Estratégico

2.2. Ativos intangiveis - conceituacao

Nao é possivel reconhecer, avaliar, julgar e administrar ativos
intangiveis sem o conhecimento minimo de suas bases tedricas,
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 avalia-
¢Oes ou julgamentos equivocados, complementa.

Compreender o sentido dos conceitos “ativos intan-
giveis” e “capital intelectual” é uma providéncia preliminar
muito importante.

A 1AS 38, International Accounting Standards, editada
pela International Accounting Standards Board?, define o
ativo intangivel como “ativo ndo monetario identificavel, sem
substancia fisica”. A entidade estabelece trés condicbes
para o reconhecimento de um ativo intangivel:

¢ |dentificabilidade (se pode ser separado do controla-

dor atual e se existe com base em direitos contratuais
ou legais);

e Controle (se pode impedir que terceiros o utilizem

sem autorizacio);

e Beneficio econémico futuro (vendas de produtos ou

servicos, reducdo de custos, vantagens comerciais).

Sobre esta definicdo, Martins (2012) ressalta que eles
sdo cada vez mais importantes para empresarios, pesquisa-
dores, estudantes, empreendedores, economistas, adminis-
tradores e tantos outros, ja que interferem de maneira con-
tundente na forma como vemos e atuamos produtivamente
na sociedade do conhecimento.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis-CPC, através
do Pronunciamento Técnico-04, sobre ativo intangivel, define:

“As entidades frequentemente despendem recursos ou
contraem obrigagdes com a aquisi¢cdo, o desenvolvimento,
a manutengéo ou o aprimoramento de recursos intangiveis
como conhecimento cientifico ou técnico, desenho e im-
plantacdo de novos processos ou sistemas, licencas, pro-
priedade intelectual, conhecimento mercadolégico, nome,
reputacdo, imagem e marcas registradas (incluindo nomes
comerciais e titulos de publicagdes). Exemplos de itens que
se enquadram nessas categorias amplas sdo: softwares, pa-
tentes, direitos autorais, direitos sobre filmes cinematografi-
cos, listas de clientes, direitos sobre hipotecas, licengas de
pesca, quotas de importacdo, franquias, relacionamentos

3 Disponivel em:<http//www.iash.org/Home.htm>.
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com clientes ou fornecedores, fidelidade de clientes, partici-
pacao no mercado e direitos de comercializagdo.”

No Brasil, a constituicdo brasileira estabelece: “Ativos
intangiveis sao direitos que tenham por objeto bens incorp6-
reos destinados a manutengdo da companhia ou exercidos
com essa finalidade, inclusive o fundo de comércio adquiri-
do” (Lei 11.638 de 28/12/2007).

Kayo (2002) conceitua ativos intangiveis como um con-
junto estruturado de conhecimentos, praticas e atitudes da
empresa que interagem com seus ativos.

Outra conceituacédo é a de que ativos intangiveis séo
aqueles que nao tém existéncia fisica, mas ainda assim tém
valor para a organizagdo. (EDVINSSON E MALONE 1998).

Por outro lado, Reilly e Schweihs (1999, p.5) fazem uma des-
cricdo mais abrangente, apreciando os ativos intangiveis desde
a perspectiva de sua avaliagio. Para eles, um ativo intangivel:

e Deve estar sujeito a uma identificagdo especifica e
descrigdo reconhecivel.

e Deve estar sujeito a existéncia legal e protecao.

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

e Deve haver alguma evidéncia tangivel ou manifesta-
¢éo de existéncia do ativo intangivel. Por exemplo,
um contrato, uma licenga, um documento de registro,
um CD, uma lista de clientes, um conjunto de infor-
magcoes financeiras, etc.

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

e Deve estar sujeito a destruigédo ou término de existén-
cia em um tempo identificavel, ou como o resultado
de um evento identificavel.

Neste sentido, podem-se perceber que conceitos para
ativos intangiveis ndo sdo apenas aqueles de auséncia fisi-
ca, mas os que constituem valor para a empresa mediante a
aplicagdo de métodos de avaliagcao.

2.3. Diferenca entre ativos tangiveis e intangiveis

O Comité de Pronunciamento Contabil 00 (CPC
00.cap.4.4)* define: O ativo € 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 econdémicos
esperados sdo essenciais para o reconhecimento de um ati-
vo. Se ndo houver expectativa de contribui¢do futura, direta
ou indireta, ao caixa da empresa, nao existe o ativo.

Sao citadas outras diferengas pelos autores estuda-
dos nesta pesquisa, entre os ativos tangiveis e intangiveis
(LEV, 2001; STEWART, 1998; SVEIBY, 1998). Abaixo, se-
gue esta diferenciagao:

¢ Limitagdo quanto ao uso: os ativos tangiveis séo de

uso exclusivo e limitado, enquanto os intangiveis
podem ser utilizados por grande nimero de pessoas
simultaneamente.

4 Disponivel em: <http://static.cpc.mediagroup.com.br/Documentos/147_
CPCO0_R1.pdf.> Acesso em: 31/08/2014.

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

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

e Mercado potencial: os ativos intangiveis estdo limi-
tados ao proprio tamanho do mercado, enquanto os
ativos tangiveis estdo limitados a existéncia de recur-
sos e capacidade produtiva.

e Controle: os ativos tangiveis sdo mais faceis de se-
rem controlados do que os ativos intangiveis.

2.4. O valor dos ativos intangiveis

A valorizagdo econémica dos ativos intangiveis é questao
ainda bastante controversa, ndo apenas devido a falta de regula-
mentacgao uniforme ou do possivel rigor contabil na questio dos
custos desses ativos, mas o desafio, quando os ativos intangiveis
s80 examinados, € conciliar as avaliagdes aquilo que os controla-
dores dos ativos pretendem com elas. (MARTINS, 2012).

Sobre propriedade intelectual, Anson et al (2005) expres-
sam que é um subconjunto da familia de ativos intangiveis,
que, por sua vez, € um subconjunto de todo o goodwill. Ele
prossegue destacando que a propriedade intelectual é, de
fato, um ativo intangivel que possui protecdo legal e reco-
nhecimento, compreendendo marcas e nomes de produtos
e servigos, patentes, segredos comerciais e tecnologia pro-
prietaria, 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), funda-
mental para se entender e avaliar ativos intangiveis e conse-
quentemente 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 Mar-
tins (2013), em um projeto de avaliagdo econdmica de ativos
intangiveis, a marca Coca-Cola so6 faria sentido (e teria valor)
se acompanhada de outros ativos intangiveis, como, no caso,
a receita do xarope, seus acordos de engarrafamento, infraes-
trutura de distribuigao, softwares e assim por diante.

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

A seguir, o entendimento da OECD, que em seu glossario
descreve trés categorias de ativos intangiveis:

I Ativos Intangiveis fixos: s&o ativos fixos produtivos ndo

financeiros, que consistem, principalmente, em explo-
racdo mineral, softwares, entretenimento, originais li-
terarios ou artisticos destinados a serem utilizados por
mais de um ano.

I Outros ativos intangiveis fixos: sdo novas infor-
magodes, conhecimentos especializados, etc., ndo
especificados em outra classe, cuja utilizagdo na
producgéo é restrita as unidades que estabeleceram
os direitos de propriedade sobre esses bens ou para
outras unidades licenciadas por elas.
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Il Ativos intangiveis ndo produtivos: sdo ativos que confe-
rem aos seus titulares a participagdo em determinadas
atividades especificas ou para a produgédo de deter-
minados bens ou servigos especificos e para excluir
outras unidades institucionais de fazé-lo, exceto com
a permissao 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 nucleos, conforme figura
01 a seguir (a ascendéncia dos ativos intangiveis):

Figura 1: A Ascendéncia dos Ativos Intangiveis, adaptado de Lev 2001.

(. GLOBALIZAGAO; )

CONCORRENCIA Ls| . DESREGULAMENTAGAO;
INTENSIVA * PRIVATIZAGOES;

| * TECNOLOGIA.

( )
MUDANGAS  INOVAGAO;

FUNDAMENTAIS ->| * DESVERTICALIZAGAO;
NAS EMPRESAS « USO INTENSIVO DE TI.

. J

7 7 1
RELACIONADOS A RELACIONADOS INTANGIVEIS
INOVAGAO AOS RECURSOS ORGANIZACIONAIS
HUMANOS

* PATENTES;
* PROCESSOS;
* SISTEMAS;
¢ COPYRIGHTS.

« EQUIPES ESPECIALIZADAS;

« GRUPOS DE PESQUISA;

« FUNCIONARIOS INTERNOS; « CONTRATOS;

* FUNCIONARIOS EXTERNOS. * CONCESSOES.
J ¢ J

« MARCAS;
« LICENGAS;

Fonte: Adaptado pelo Autor (2014)

2.5. Goodwill

Para Padoveze (2010), o goodwill representa um valor
acrescido ao da empresa, que se obtém da diferenga entre
a avaliagdo da empresa como um todo e a soma de seus
ativos avaliados um a um e, diminuido de seus passivos. A
avaliagdo sugerida pelo autor pode ser a avaliagéo pelo valor
de mercado, por exemplo, considerando-se aspectos como
marca, relacionamento com clientes, funcionarios e a comu-
nidade onde estd inserida, unidos a avaliagdo de todos os
intangiveis que agregam valor a empresa, intangiveis estes
que compdem o gooadwill.

Com relagéo a este aspecto, Martins (2012) cita a Lei n°®
11.638/07 em seu artigo 183, que trouxe alteragdes no ambito
do estabelecimento de diretrizes especificas para os traba-
lhos de avaliagdo econémica de bens intangiveis, exceto a
previsado de se apurar o “valor de mercado ou valor equivalen-
te quando se tratar de aplicagdes destinadas a negociagéo ou
disponiveis para venda”.

A OECD reconhece o termo “goodwill adquirido” (pur-
chased gooddwill) como:

“A diferenca entre o valor pago por uma empresa em con-
tinuidade 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 nao 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 colegdo de ativos separaveis”.
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2.6. Quadros comparativos de quatro grupos de
ativos intangiveis

Quadro 2
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Fonte: Martins, José R. Capital Intangivel.p.126-127 (2012)

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 Com-
panhia. Ele é a média ponderada dos custos de capital de
acionistas e de terceiros. O 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 apds os impostos, para que seja exclu-
ido o beneficio fiscal gerado pelos juros apropriados na
Demonstracdo de Resultado tradicional. Assim, este be-
neficio deve ser considerado no calculo do Encargo de
Capital, através do WACC

2.8. Métodos de avaliacdo e mensuracao dos
ativos intangiveis

Segundo avaliagao de Higgins (2013) e Martins, (2012)
muitas pessoas nao habituadas a avaliagdo de ativos in-
tangiveis imaginam que o termo “metodologia” se refere a
uma féormula matematica imbativel ou a uma receita magica
capaz de produzir os resultados desejados em qualquer
tipo de situagao.

Neste sentido, utilizaremos dois métodos para avaliagao
de ativos intangiveis para nas empresas estudadas da In-
dustria da Construcéao Civil, sendo estes, o método Holistico
e o Modelo Brand Finance.
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2.8 .1. Método holistico

O método holistico de avaliagao é uma forma hibrida, pois pres-
tigia uma série de outros métodos. De acordo com Hoog (2004),
“este método ndo € um método parametrizado como se fosse uma
camisa-de-forca que amarra o vivente e, apds uma observagéo
do lucro liquido ou uma bidpsia 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
diferengas tipicas do segmento onde habita a organizagcdo 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 liqui-
do, 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 in-
dice 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 corros&o do valor dos ativos.

2.8 .2. Modelo brand finance

Este método consiste em estimar o valor econébmico 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 contribuigdo liquida da
marca ao negocio 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,
histérico, credibilidade de marca, etc. somente possuem valor
efetivo & medida que possam reverter-se em lucros futuros. E
isto que o método dos lucros futuros descontados ou fluxo de
caixa descontado busca projetar e avaliar.

Hoji (2014) considera que, projetadas as Demonstragbes
de Resultados (DER) e as Demonstragdes dos Fluxos de Caixa
(DFC), “dentro do horizonte de tempo razoavel, de 3 a 5 anos, os
resultados de anos seguintes serdo considerados como “perpe-
tuidade”, mantendo a taxa de crescimento anual em torno de 2%”".

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

Quadro 3 - Avaliagéo do Valor da “Empresa Avaliada” — Quadro Resumo.

(A) Lucro do ano 5: 24.851 =DRE

(B) Perpetuidade a partir do Ano 6 (em
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 5 (valor residual)

24.851 = premissa

184.081 =b/(c-d)

(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

Fonte: Adaptado de Hoji (2014)

3. Metodologia da pesquisa

Para Gil (2008), os conceitos quanto dos tipos de pesqui-
sa apresentam-se segundo os objetivos abaixo:

| Exploratéria — porque se propbs a explorar a impor-
tancia do Ativo Tangivel e Ativo Intangivel realizando o
célculo da amortizagéo dos intangiveis dentro das em-
presas de construgao civil;

Il Descritiva — porque descreve a evolugio, analise e
compreensao dos ativos intangiveis realizando o cal-
culo da amortizagao;

Il Explicativa — pela explicagdo dada aos comentarios e ci-
tacbes dos autores pesquisados e comentados referentes
aos conceitos de ativos tangiveis e intangiveis e o conceito
de amortizagcao e o método de realizagéo do calculo;

IV Metodolodgica — porque se propde comparar e estudar
0 calculo da amortizagédo a partir de demonstracées
financeiras para os exercicios findos em 2008 a 2013,
anexadas a este trabalho das empresas estudadas.

V Documental — para sua elaboracdo foi utilizado ma-
terial disponibilizado na Internet, publicacdes sobre
0 assunto e arquivos técnicos especializados como:
monografias, dissertacdes e teses, além de revistas e
periédicos e artigos nacionais e internacionais; anali-
se e compararacdo mediante estudo documental das
multiplas empresas que adotam esta metodologia,
bem como as possiveis causas das suas variagdes.

VI Bibliografica — pelas obras consultadas e comenta-
das nesta pesquisa.

4. Analise das variaveis estudadas

4.1. Apuragao do ativo intangivel e de suas
variaveis a partir dos demonstrativos financeiros
analisados.

conforme metodologia fundamentada na reviséo de lite-
ratura da pesquisa e mediante os conceitos relativos ao Ativo
Intangivel explicitados no referencial tedrico, descrevemos
os calculos dos conceitos, para as empresas estudadas.

As informagdes, como o perfil das empresas e os documen-
tos referentes as demonstragdes financeiras, sdo de conheci-
mento publico, e foram obtidas nos sites da BOVESPA e das
empresas Gafisa, Jodo Fortes Engenharia e MRV Engenharia.

4.1.1. Composicéo da taxa de juros, atratividade,
para proprietarios e terceiros

para efeito de célculo do retorno esperado relativo a taxa de
atratividade esperada tanto pelos proprietarios como por tercei-
ros, 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-DI, foi
realizada uma composi¢do na qual se levou em consideragéo 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 Construcéo Civil. Abaixo apresenta-se
tal quadro de composicéo para devido entendimento:
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Quadro 4 - Composicao da taxa de Juros, Atratividade, para Proprietarios e Terceiros

2008 1,13 0,0911 1,22
2009 1,11 0,9856 2,10
2010 1,11 0,1131 1,22
2011 1,13 0,0501 1,18
2012 1,09 0,0811 1,18
2013 1,09 0,0553 1,14

Fonte: Elaborado pelo préprio autor (2014)

4.1.2. Calculo dos ativos intangiveis da Gafisa

Quadro 5 - Calculo dos Ativos Intangiveis— Gafisa

=) CEpEE NI S e 5.542.692,00 7.736.709,00  9.549.554,00  9.506.624,00  8.712.569,00 8.183.030,00

(Ativo Total).
40740% 22580927 31519352 389.04883 387.299.86 35495006 33337664

18.613,73  -172.231,52 50.931,17 -1.292.488,86 277.271,06 534.301,36

182.998,90

d) Lucro do Intangivel.

h) Lucro apés imposto

100%

12.285,06  -230.790,24 33.614,57 -1.731.935,07 352.638,90

1) Valor até o ano 6. (soma dos
fluxos de caixa dos 6 anos)

n) Taxa de Crescimento. 0%

g;:’r?r':;r‘:zl'"ta"g“’e' no Balanco 21315500  204.686,00 209.954,00 229.484,00 230.087,00 106.340,00

q) Variagao do Valor do -35.678,60  -210.660,36 -200.923,01 288.230,88 -55.217,17 -58.689,42
Intangivel. [(c-g)*(1+V)]

r) Capital de Terceiros - CT. 3.347.071,00 5.352.528,00 5.765.885,00 6.759.530,00 6.026.740,00 4.968.547,00

t) Capital Préprio - CP. 2.195.621,00 2.384.181,00 3.783.669,00 2.747.094,00 2.685.829,00 3.214.483,00

CMPC =(CTXCCT+CPXCCP)/
(CT+CP).

-1.381.187,89

Fonte: Elaborado pelo proprio autor (2014)
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4.1.3. Calculo dos ativos intangiveis da Jodo Fortes Engenharia
Quadro 06 - Calculo dos Ativos Intangiveis de Jodo Fortes

_ 2.008 2.009 2.010 2.011 2.012 2.013

a) Lucro Operacional. -5.240,00 60.305,00 89.114,00 69.419,00 25.953,00 52.344,00
.?())g;f"ta' Vet B el Ao 44377700 61544800  1.204.67400  1.831.861,00  2.623.69500  3.400.251,00
c) Custo do Capital TILP(*). 4,0740% 18.079,47 25.073,35 49.078,42 74.630,02 106.889,33 138.526,23
d) Lucro do Intangivel. -23.319,47 35.231,65 40.035,58 -5.211,02 132.842,33 -86.182,23
e) Lucro da Marca. 100% -23.319,47 35.231,65 40.035,58 -5.211,02 132.842,33 -86.182,23
f) Taxa de Impostos. 34%

g) Impostos. -7.928,62 11.978,76 13.612,10 -1.771,75 45.166,39 -29.301,96
h) Lucro apés imposto -31.248,10 23.252,89 26.423,48 -6.982,76 87.675,94 -115.484,18
i) Taxa Desconto - CAPM ou WACC (*). 18,95% 70,31% 18,71% 16,50% 15,35% 12,68%
j) Fator de Desconto. 100% 100% 100% 100% 100% 100%
k) Fluxo de Caixa Descontado. -31.248,10 23.252,89 26.423,48 -6.982,76 87.675,94 -115.484,18
1) Valor até o ano 6. (soma dos fluxos 16.362.73

de caixa dos 6 anos)
m) Perpetuidade =1/ (r + ).

n) Taxa de Crescimento. 0%

o) Taxa de Perpetuidade da Marca. -20.129,93

g)a}’r?r'r?;rﬂgl_'"tang“’e' o EEERES 3.211,00 3.742,00 4.392,00 64.884,00 40.059,00 29.976,00
?c) )‘(’3')“ o il el e el 29.486,38 14.551,86 39.201,06 86.072,47 67.553,91 182.557,67
&l}’;ﬂgﬁ‘;}“ Valor do Intangivel. -26.275,38  -10.809,86 -34.809,06 -21.188,47 -27.494,91 -152.581,67
CALCULO DO CUSTO MEDIO

PONDERADO DE CAPITAL

) Capital de Terceiros - CT. 271.666,00  369.541,00 871.541,00  1.403.595,00  1.907.954,00  2.401.142,00
s) Taxa Bruta Terceiros - CCT. 22,48% 109,69% 21,84% 17,67% 17,56 % 14,30%
t) Capital Préprio - GP. 172111,00  245.907,00 333.133,00 428.266,00 715.741,00 999.109,00
u) Taxa Bruta Terceiros - CCP 13,37% 11,13% 10,53% 12,66% 9,45% 8,78%
CMPC =(CTxCCT+CPxCCP)/(CT+CP).

v) WACC OU CMPC. 18,95% 70,31% 18,71% 16,50% 15,35% 12,68%

Fonte: Elaborado pelo préprio autor (2014)

4.1.4. Calculo dos ativos intangiveis da MRV

a) Lucro Operacional. 231.030,00 347.422,00 675.199,00  816.291,00 574.837,00 450.195,00
b) Capital Tangivel Empregado (Ativo Total). 2.682.420,00 4.358.965,00 6.791.338,00 9160.646.00 11.108.742,00 10.198.449,00
c) Custo do Capital TJLP(*). 4,0740% 109.281,79 177.584,23 276.679,11 373.204,72 452.570,15 415.484,81
d) Lucro do Intangivel. 121.748,21 169.837,77 398.519,89  443.086,28 1.027.407,15 34.710,19
e) Lucro da Marca. 100% 121.748,21 169.837,77 398.519,89  443.086,28 1.027.407,15 34.710,19
f)Taxadelmpostos.  34%
g) Impostos. 41.394,39 57.744,84 135.496,76  150.649,34 349.318,43 11.801,46
h) Lucro apés imposto 80.353,82 112.092,93 263.023,13  292.436,95 678.088,72 22.908,72
i) Taxa Desconto - CAPM ou WACC (). 17,21% 55,58% 16,75% 15,66 % 14,57% 11,94%
j) Fator de Desconto. 100% 100% 100% 100% 100% 100%

k) Fluxo de Caixa Descontado. 80.353,82 112.092,93 263.023,13  292.436,95 678.088,72 22.908,72

I) Valor até o ano 6. (soma dos fluxos de caixa

1.448.904,26

dos 6 anos)

m) Perpetuidade = |/ (r + 1).

n) Taxa de Crescimento. 0%

o) Taxa de Perpetuidade da Marca. 1.757.327,29

p) Valor do Intangivel no Balango Patrimonial. 13.073,00 21.110,00 29.448,00 34.199,00 44.652,00 47.500,00

76.966,55
-63.893,55

133.176,07
-112.066,07

156.049,37
-126.601,37

250.725,78
-216.526,78

113.005,92
-68.353,92

439.112,73
-391.612,73

p) Valor do Intangivel para a Academia. (c x v)
q) Variagdo do Valor do Intangivel.
[(c-)*(1+v)] ,

CALCULO DO CUSTO MEDIO PONDERADO
DE CAPITAL

1.966.045,00 7.020.769,00 5.833.049,00

1.130.659,00 3.738.588,00

r) Capital de Terceiros - CT.

5.490.557,00
s) Taxa Bruta Terceiros - CCT. 22,48% 109,69% 21,84% 17,67% 17,56 % 14,30%
t) Capital Préprio - CP. 1.551.761,00 2.392.920,00 3.052.750,00 3.670.089,00 4.087.973,00 4.365.400,00

u) Taxa Bruta Terceiros - CCP 13,37% 11,13% 10,53% 12,66% 9,45% 8,78%

CMPC =(CTxCCT+CPxCCP)/(CT+CP).
v) WACC OU CMPC. 17,21% 55,58%

16,75% 15,66% 14,57% 11,94%
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4.2. Sintese dos resultados

Mediante a realizagao dos calculos obtidos dos quadros
05, 06 e 07, foi possivel fazer a sintese destas variaveis para
compreensao e realizagdo das analises possiveis, conforme
quadro 08 abaixo:

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

Valores encontrados para o Intangivel
Variacéo
Empresas Ano BP Academia
2008 213.155 48.834 16,74
2009 204.686 415.346 102,92
2010 209.954 410.877 95,70
Gafisa
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
2010 4.392 39.201 792,56
Jodo Fortes
Eng.
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
2010 29.448 156.049 429,91
MRV
2011 34.199 250.726 633,14
2012 44.652 113.006 153,08
2013 47.500 439.113 824,45

Fonte: Elaborado pelo préprio autor (2014)

6. Referéncias

4.2.1 Variaveis estudadas — métrica intangivel
apresentado nos balancos x calculo pela
academia.

Quadro 18 - Varidveis estudadas — métrica intangivel apresentada
nos balangos x célculo pela academia

Gafisa Jodo Fortes Jodo Fortes MRV
Ano Gafisa-BP Academia BP Academia NRV BP Academia
2008 213185 248834 321 20 486 13.073 76.967

2010 200954 410877 4302 30201 20448 156049
(2011 220484 - 88747 BASS4 | 86072][ 34199 | 250726
4005 67564

2012 230087 285304 44 652 113.006

Fonte: Elaborado pelo préprio autor (2014)

5. Conclusao

No presente trabalho, procurou-se analisar se o calculo
apresentado na mensuragdo dos ativos intangiveis apresen-
tados 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 uniformidade nas apresentagdes contabeis.

As empresas, listadas na BMF BOVESPA utilizam técni-
cas de mensuragdo econdmica de ativos intangiveis obje-
tivando o registro patrimonial e ndo existe um método co-
mum, no qual cada empresa usa a metodologia que melhor
se adapta as suas atividades, buscando proporcionar aos
acionistas os melhores resultados.

As demonstragdes contabeis publicadas pelas em-
presas como o Balango Patrimonial, as Demonstragdes
de Resultados, Demonstragcdes de Fluxo de Caixa e as
Notas Explicativas evidenciam uma preocupag¢do em de-
talhar os valores correspondentes aos seus intangiveis,
umas mais que outras. Mas quanto as normas e pronun-
ciamentos existentes, as empresas buscam atender ao
exigido pela legislacao.

As empresas estudadas utilizaram como métrica para
mensuragao do seu ativo intangivel, conforme notas expli-
cativas disponibilizadas nos seus relatérios financeiros, o
método de fluxo de caixa projetado. Foi possivel constatar
esta evidéncia mediante os valores apurados nos préprios
balangos patrimoniais analisados, pois estes se compor-
tam de forma linear, ou seja, de maneira constante mesmo
apresentado prejuizo, o que modificaria o resultado a ser
encontrado.

ALMEIDA, Leonardo Soares Francisco de. Uma abordagem do EVA como andlise econémica no setor da industria da construcéo civil:
estudo documental das vantagens e desvantagens de sua aplicabilidade. Niterdi, RJ: [s.n.], 2012. Dissertagédo (Mestrado) - Dissertagcéo
(Mestrado em Engenharia Civil) - Universidade Federal Fluminense, 2013.

ASSING, lidefonso; ALBERTON, Luiz; TESCH, José Marcos. Verificagdo de intangiveis ativados no balango patrimonial: um estudo

multicaso. Rev. FAE, Curitiba, v.12, n.1, p.69-82, jan./jun.2009.

BONTIS, N. (2000): Assessing knowledge assets: A review of the models used to measure intellectual capital. Workin]q paper, Queen’s
Management Research Centre for Knowledge-Based Enterprises. Available Online: http://www.business.queensu.ca/kbe.

Pensar Contabil, Rio de Janeiro, v. XVII, n. 63, p. 12 - 21, mai./ago. 2015




Pensar Contabil CRCRJ Conselho Regional de Contabilidade do RJ

BONTIS, N. e SERENKO, A. (2009) A follow-up ranking of academic journals. Journal of Knoweledge Management 13(1): 16-26.

BONTIS, N; CROSSAN, M.M. e HULLAND, J. (2002) Managing na organizational learning system by aligning stocks and flows, Journal
of Management Studies, v.39, n.4, june, p. 438-469.

DII;ES/E. Disponivel em: <http://www.dieese.org.br/estudosetorial/2012/estPesqg65setorialConstrucaoCivil2012.pdf>-Acesso em:
29/08/2014.

EDVINSSON, L. and MALONE, Michael S. (1997) Intellectual Capital: Realizing your Company’s True Value by Finding Its Hidden Brain-
power, Harper Business, New York, New York.

EDVINSSON, Lief.; MALONE, Michael S.. Capital Intelectual: descobrindo o valor real de sua empresa pela identificagcdo de seus valores
interiores. Sdo Paulo: Makron Books, 1998.

FARIAS FILHO, J. R. Ensaio tedrico Pesquisa Bibliografica em Estratégia deOperacdes. Apostila Programa de Pés-Graduacdo em
Engenharia de Produgao. 40 p — Niter6i — RJ, 2009.

GAFISA.http:// www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.
aspx?codigoCvm=16101&idioma=pt-br

GIL, Antonio C. Como Elaborar Projetos de Pesquisa. Sdo Paulo: Editora Atlas, 1988.

GIL, A. C. Métodos e Técnicas de Pesquisa Social. Sdo Paulo: Atlas, 2008.

HIGGINS, HUONG. Can securities analysts forecast intangible firms’ earnings? International Journal of Forecasting 29 (2013) 155-174.
HOOG, Wilson Alberto Zappa; PETRENCO, Solange. Prova pericial contabil: aspectos praticos & fundamentais. 3 ed. Curitiba: Jurua, 2004.

HOJI, Masakazu - ADMINISTRACAO FINANCEIRA E ORCAMENTARIA - MATEMATICA FINANCEIRA APLICADA, ESTRATEGIAS FINAN-
CEIRAS E ORCAMENTO EMPRESARIAL ATUALIZADA CONFORME AS LEIS 11.638/07 E 11.941/09. 2014, EDITORA ATLAS 11a EDICAO

IAS 38, International Accounting Standards. Disponivel em:.<http//www.iasb.org/Home.htm>.

ISE-BOVESPA. Disponivel em:<http://www.bmfbovespa.com.br/>acesso em: 03/08/2014.

ISE-IBOVESPA. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/>acesso em: 03/08/2014.

ISO 10668 (2010). Disponivel em: <https://www.iso.org/obp/ui/#iso:std:is0:10668:ed-1:v1:en> acessado em 31/08/2014.
IUDICIBUS, Sérgio de; et al. Dicionario de termos de contabilidade. 2 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2003.

IUDICIBUS, Sérgio de; Teoria da Contabilidade. 7 ed. Sao Paulo: Atlas 2004. MARTINS, Eliseu. Contribuicdo a Avaliagdo do Ativo
Intangivel. USP, 1972.

JOAO FORTES ENGENHARIA.http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.
aspx?codigoCvm=7811&idioma=pt-br

KAYO, Eduardo K. A estrutura de capital e o risco das empresas tangivel e intangivel intensivas: uma contribuicao ao estudo da valo-
racéo de empresas. Tese (Doutorado em Administragdo)-Faculdade de Economia, Administragéo e Contabilidade da Universidade de
Séao Paulo (FEA/USP), 2002

KELLER, Kevin L. Conceptualizing. Measuring, and Managing Customer-Based Brand Equity. Journal of Marketing. Vol.57, p. 1-22,
January 1993.

KELLER, Kevin Lane; LEHMANN, Donald R. Brands and Branding: Research Findings and Future Priorities. Marketing Science, Vol. 25,
No. 6, November-December 2006, pp. 740-759.

LAKATOS, Eva M.; MARCONI, Maria A. Fundamentos de Metodologia Cientifica. Sao Paulo: Editora Atlas, 1985.
LAKATOS, Eva Maria; MARCONI, Marina de Andrade. Fundamentos demetodologia cientifica. 6. ed. 3. reimpr. Sdo Paulo: Atlas, 2006.

LEV, Baruch. (1999): Seeing is Believening — A Better Approach To Estimating Knowledge Capital in CFO magazine April 2000. Available
on line http://207.87.9.12/html/charts/99FEseei-2.html

LEV, Baruch. Intangibles: management, measurement, and reporting. Washington: Brookings Institution Press, 2001.

MARTINS, Eliseu et al.”Avaliagdo de Marcas: uma analise critica”.R.Cont.Ufba, Salvador-BA, v.4, n.2, maio-ago,2010, p.4-20. Disponivel
em: <http:/www.portalseer.ufba.br/index.php/rcontabilidade/article/download/4491/3364>.Acesso em 23 ago.2014.

MARTINS, Eliseu (Organizador). Avaliagdo de empresas: da mensura¢do contabil a econdmica. Sao Paulo: Atlas, 2001.

II\E/IdARTlN2SO,1%OSé Roberto. Capital intangivel: guia de melhores praticas para a avaliagdo de ativos intangiveis. Sdo Paulo. Integrare
itora, .

MRV Engenharia e Participagbes S.A. http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.
aspx?codigoCvm=20915&idioma=pt-br

NUNES, Gilson; HAIGH, David. Marca: valor do intangivel, medindo e gerenciando seu valor econdmico. Sdo Paulo: Editora Atlas, 2003.
OECD. Frascati Manual 2002: proposed standard practice for surveys on research and experimental development. Nova York,2002.
OECD. A new economy? The changing role of innovation and information technology in growth. Nova York, 2000.

OECD. Glossary of statistical terms (Glossary of environment statistics, studies in methods, Series F; n. 67).Nova York: United Nation,
1997. Disponivel em: <http:/www.oecd.org/>.

OECD. Measuring what people know: human capital accounting for the knowledge economy. Nova York, 1996.

Pensar Contabil, Rio de Janeiro, v. XVII, n. 63, p. 12 - 21, mai./ago. 2015




CRCRJ Conselho Regional de Contabilidade do RJ Pensar Contabil

ORLIKOWSKI, Wanda J.Knowing in Practice: Enacting a Collective Capability in Distributed Organizing.Organization Science,June,2002.
ORTIZ,Miguel A.A..Perceiving the Value of Intangible Assets in Context. Journal of Business Research,66.2013

PADOVEZE, Clévis Luis. Contabilidade gerencial: um enfoque em sistema de informacgao contabil. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2010.
REILLY, Robert F. The Valuation of Intangible Assets. Managing Intellectual Property, p.26-29 / 38-40, July 1996.

REILLY, Robert F; SCHWEIHS, Robert P. (Edit.) Handbook of Advanced Business Valuation. USA: McGraw-Hill, 2000.

RICHARDSON, R. J. et. al. Pesquisa Social: Métodos e Técnicas. Sao Paulo: 3 ed. Sdo Paulo: Atlas, 334p. 1999.

STEWART, lll, G. Bennett. The Quest for Value: A Guide for Senior Managers. USA: Harper Business, 1999.

STEWART, T.A. (1997) Intellectual Capital: The New Wealth of Organizations, Doubleday/Currency, New York.

SVEIBY, K.E. (1997) The New Organ/zat/onal Wealth: Managing and Measuring Knowledge Based Assets, Berrett Koehler, San Francis-
co, CA. Available on-line: http://203.147.220.66/IntangAss/MeasurelntangibleAssets.html

SVEIBY, Karl E. The New Organizational Wealth: managing and measuring. San Francisco: Berrett-Koehler Publishers, 1997.
SVEIBY, Karl E. Methods for measuring intangible assets.2001.

VIEIRA NETO, Julho. Proposta de um modelo de gestdo baseado nogerenciamento do ciclo de vida:um estudo de multiplo caso
aplicado no setor de construgdo civil avaliando industrias brasileiras no Estado do Rio de Janeiro. Niterdi, RJ: [s.n.], 2012. Tese (Dou-
torado) - Tese (Doutorado em Engenharia Civil) - Universidade Federal Fluminense, 2012.

ANSON, Weston; SUCHY, Donna P. AHYA, Chaitali. Intellectual property valuation: a primer for identifying and determining value.
Chigago: The American Bar Association, 2005.

Pensar Contabil, Rio de Janeiro, v. XVII, n. 63, p. 12 - 21, mai./ago. 2015




