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RESUMO

Este artigo apresenta uma discusséo sobre os desafios de se avadiar intangiveis e,
consequentemente, os desafios nas avaliagBes das empresas. Muitos estudiosos confirmam que
gastos em recursos intangiveis como know-how, propaganda e publicidade, melhorias nos
sistemas de gestdo, treinamento e desenvolvimento dos empregados, carteira de clientes,
tecnologia da informacdo, etc. , sdo fundamentais para o crescimento econdémico da empresa e,
por isso, sdo value creators. Como insumo fundamental para avaliagbes mais precisas do valor
das empresas, estes recursos devem ser divulgados amplamente e com transparéncia para 0s
stakeholders. Dessa forma, o presente artigo objetiva reforcar o alerta para a importancia de se
buscar alternativas para que este tipo de gasto (ou investimento) possa ser observado de maneira
eficaz e levado adequadamente em consideracdo nas avaliagdes das empresas. E que, em algum
momento futuro, possa ser associado a confianga e, a partir dai, os intangiveis serem mensurados
com base em melhores critérios e formas de contabilizag&o.

ABSTRACT

This article presents a discussion on the challenges of evaluating intangible, and therefore, the
challenges of business valuations. Many scholars have confirmed that spending on intangible
assets such as know-how; publicity; improvements in management systems, training and
employee development, client portfolio, information technology, etc. are fundamental to
economic growth of the company, and therefore are value creators. As a key input for more
accurate assessments of the value of companies, these resources should be disseminated widely
and with transparency for stakeholders. Therefore, this article aims to strengthen the warning
about the importance of seeking aternatives to this type of expense (or investment) can be
observed effectively and properly taken into account in assessments of companies. And that at
some future time, may be associated with the trust and thereafter, the intangibles be measured
based on better criteria and forms of accounting.

KEYWORDS: Intangible, Value Creator, Transparency. PO em Economia & Financas
(EF)
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1.Introducéo

A discussdo sobre Ativos Intangiveis é objeto de varios estudos recentes. Estudiosos da
Economia, das Financas Corporativas e da Contabilidade tém se preocupado em mostrar a
importancia destes ativos na criagdo de valor das empresas.

Muitos estudos se preocupam em discutir o tratamento contébil dado aos intangiveis, e
muitas criticas tém sido feitas em relagdo a ndo capitalizacdo de gastos com know-how,
propaganda e publicidade, melhorias nos sistemas de gestdo, treinamento e desenvolvimento dos
empregados, carteira de clientes, tecnologia da informac&o, etc. Para muitos especialistas, estes
gastos sdo value creators e, por isso, deveriam fazer parte do Capital Investido da empresa e ndo
simplesmente tratados como Despesas do Exercicio.

Seguindo esta linha, BREALEY, MYERS e ALLEN (2008) destacam que “0s gastos em
Pesguisa e Desenvolvimento, Marketing, Treinamento e Desenvolvimento de Pessoal, dentre
outros, referem-se a Ativos Intangivels que sdo determinantes para 0 processo de crescimento e
sucesso dos projetos das empresas e deveriam ser incorporados ao orcamento de capital e
contribuir para ageracéo de valor de umaempresae, por decorréncia, de seu real valor”.

Para sintetizar que ndo h& duvidas de que os intangiveis contribuem para a geragdo de
riqueza da empresa, autores como KAYO et al. (2006) salientam que “a grande valorizagdo de
muitas empresas de segmentos especificos de atividade, nos Ultimos anos, esta associada ao fato
de que grande parcela de seus ativos constitui-se de intangiveis valiosos, raros, inimitéveis e
insubstituiveis, fazendo estas empresas a cancar retornos acima da média e, por isso, sustentar e
ampliar seu valor econdmico ao longo do tempo”.

O artigo ndo pretende aprofundar a questdo do tratamento contabil dado as estes recursos,
mas sim reforgar o aerta para aimportancia de se buscar alternativas para que este tipo de gasto
(ou investimento) possa ser observado de maneira mais eficaz e levado adequadamente em
consideracdo nas avaliagcOes das empresas. Espera-se, com isso, que, em algum momento futuro,
possa ser associado a confianga e, a partir dai, os intangiveis serem mensurados com base em
mel hores critérios e formas de contabilizag&o.

O texto esta estruturado em duas visdes fundamentais em relacéo aos ativos intangiveis: a
visdo contabil e avisdo econdmica. Em cada uma delas, seré abordada a questdo da informacéo
como elemento restritivo ou facilitador da criacdo de valor do ativo intangivel e, ainda, de
forma complementar, serdo levantadas questdes referentes a transpar éncia na divulgacéo dos
gastos (ou investimentos) em intangiveis.

2.Visao Contabil dosIntangiveis
2.1. Definicdo delntangiveis

Definir intangivel ndo é uma tarefa simples devido a sua subjetividade. Um bem pode
exigtir sem ser palpavel e concreto, e existe porque pode ser sentido e observavel. No sentido
literario da palavra, o termo “intangivel” significa, de acordo com o dicionario da Lingua
Portuguesa Michaelis, adj (in+tangivel) 1 Que ndo é tangivel. 2 Em que ndo se pode tocar. 3 Que
n&o se pode apalpar. 4 Incapaz de ser definido ou determinado com certeza ou precisao.

Muitos bens sdo intangiveis, o conhecimento humano, os sentimentos, as inovacdes
tecnol6gicas, enfim, existe uma infinidade de coisas intangiveis, ndo palpaveis, mas que possuem
valor. Um valor que pode ser atribuido de acordo com a sua utilidade ou por sua probabilidade de
escassez ou, ainda, um valor motivado por uma necessidade ou desejo pessoal de possui-lo.

A Contabilidade, dada essa necessidade de atribuir valor aos intangiveis existentes nas
organizagOes, para poder contabiliz&los como parte dos ativos das empresas; estabeleceu uma
definicdo para estes bens especificos. Assim, KOHLER (apud SCHIMDT e SANTOS, 2002)
define os ativos intangiveis como “ativos com capital que ndo tém existéncia fisica, cujo valor é
limitado pel os direitos e beneficios que, antecipadamente, sua posse confere ao proprietério”.

A Deliberacdo CVM N° 553 traz a seguinte definicdo: “ativo intangivel € um ativo ndo
monet&rio identificavel sem substancia fisica’. O termo “ativo” é definido, pela mesma
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Deliberacdo, como um recurso (a) controlado por uma entidade como resultado de eventos
passados; e (b) do qual se espera que resultem beneficios econdmicos futuros para a entidade.

A Lei n° 11.638/2007 define intangivel como “direitos que tenham por objeto bens
incorpéreos destinados a manutencdo da Companhia ou exercidos com essa finalidade, inclusive
o fundo de comércio adquirido”.

A Norma Internacional |AS38, no paragrafo 9, ressalta que “as entidades gastam, com
frequéncia, recursos, ou incorrem em passivos, pela aguisi¢cdo, desenvolvimento, manutencdo ou
melhoria de recursos intangiveis, tais como conhecimentos cientificos ou técnicos, concepcéo e
implementac&o de novos processos ou sistemas, licencgas, propriedade intelectual, conhecimento
de mercado e marcas comerciais (incluindo nomes comerciais e titulos de publicacBes)”. Porém,
nem todos os itens englobados pelas categorias destes recursos listadas anteriormente podem ser
classificados contabilmente como ativos intangiveis, conforme ressalta a norma.

Ainda segundo o |AS38, para um item ser definido como um ativo intangivel, ele precisa
atender os critérios de definicdo de um ativo — controle e beneficios econémicos futuros —
descritos, devendo ser, também, identificavel.

Um ativo atende ao critério de controle se a entidade puder obter beneficios econémicos
futuros derivados do recurso subjacente, e se puder restringir 0 acesso de outras entidades
concorrentes a esses beneficios. A capacidade de uma entidade de controlar os beneficios
econdmicos futuros de um ativo intangivel encontram seus fundamentos nos direitos legais.

A capacidade de uma entidade avaliar os beneficios econdmicos futur os € baseada em
pressupostos razoaveis e suportaveis que representam a melhor estimativa das condicfes
econdmicas gue existirdo na vida Util do ativo. Os beneficios econémicos advindos dos ativos
intangiveis podem incluir maiores retornos com vendas, reducdes nos custos da empresa e
qualquer outro beneficio resultante do uso do ativo que contribua para o melhor resultado da
entidade que 0 possuli.

Para atender ao critério de identificabilidade, o ativo deve (a) ser separével, isto €,
capaz de ser separado ou dividido da entidade e vendido, transferido, licenciado, alugado ou
trocado, sgja individualmente ou em conjunto com um contrato, ativo ou passivo relacionado;
ou, (b) resultar de direitos contratuais ou de outros direitos legais, quer esses direitos sgjam
transferivels, quer sejam separdveis da entidade ou de outros direitos e obrigacdes.

Schmidt e Santos (2002) mencionam a natureza controvertida do goodwill, dado que seu
valor esta diretamente ligado a outros intangiveis ndo identificaveis. Contudo, eles associam este
valor a alguns fatores que podem contribuir para 0 seu surgimento, tais como know-how,
propaganda, localizacdo geogréfica, habilidade administrativa, treinamento dos empregados,
relacbes publicas, tecnologia de ponta, etc. Todos esses elementos possuem valor econdmico e
sd0 conhecidos por goodwill, mas pela falta de tangibilidade, auséncia de custo, dificuldade de
mensuracdo, subjetividade e discordancia quanto ao seu proprio papel, significado e definicdo, o
goodwill ndo tem sido adequadamente registrado pela Contabilidade.

2.2. Tratamento Contabil

Um ativo intangivel pode ser adquirido separadamente, ou como parte de uma
combinacdo de negdcios ou pode ser gerado internamente, desde que este seja identificavel.
Quando o ativo intangivel é adquirido separadamente, 0 seu custo, frequentemente, pode ser
mensurado com confianca. O custo de ativo intangivel adquirido separadamente inclui: (a) seu
preco de compra, acrescido de impostos de importagdo e impostos ndo recuperaveis sobre a
compra, depois de deduzidos os descontos comerciais e abatimentos; e (b) qualquer custo
diretamente atribuivel & preparagdo do ativo para a finalidade proposta. Os custos diretamente
atribuiveis podem ser exemplificados como custos de beneficios aos empregados, incorridos
diretamente para que o ativo fique em condi¢Bes operacionais (de uso ou funcionamento); e,
honorérios profissionais diretamente relacionados para que o ativo fique em condigdes
operacionais. Gastos em propaganda e atividades promocionais e custos de treinamento, por
exemplo, ndo fazem parte dos custos dos ativos intangiveis.
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Um ativo intangivel também pode ser adquirido como parte de uma combinacéo de
negocios e, neste caso, 0 Seu custo € o vaor justo na data de aguisicdo, o qual reflete as
expectativas sobre a probabilidade de que os beneficios econémicos futuros incorporados no
ativo sggam gerados em favor da entidade. Se um ativo adquirido em uma combinagdo de
negocios for separdvel ou resultar de direitos contratuais ou de outros direitos legais, considera-se
gue deva existir informacdo suficiente para mensurar com seguranca o seu valor justo. No caso
em que o valor justo individual de cada ativo do grupo ndo puder ser medido com seguranca, 0
adquirente deve reconhecer um grupo de ativos como um Unico ativo separadamente do agio
derivado da expectativa de rentabilidade futura ou goodwil.

Os ativos intangiveis gerados internamente sdo mais dificeis de reconhecimento, pais,
muitas vezes, ndo se sabe exatamente se gerardo retornos futuros e tampouco se sabe como
mensurar seus custos efetivos. Em alguns casos, 0s custos podem englobar despesas operacionais
e custos associados a manutencdo ou incremento do goodwill da entidade. Para resolver esta
questdo, a Contabilidade classifica a geracdo do ativo internamente em duas fases: a fase de
pesqguisa e a de desenvolvimento.

Neste sentido, a Deliberacdo N° 553 e a norma contébil internacional |AS38 prevéem
que, na fase de pesquisa, 0s gastos devem ser incorridos como Despesa do Exercicio, e, na fase
de Desenvolvimento, 0 gasto deve ser reconhecido como Ativo Intangivel se a entidade puder
demonstrar 0s seguintes aspectos:

a) Viabilidade técnica para concluir o ativo intangivel de forma que e€e sga
disponibilizado para uso ou venda;

b) Intenc&o de concluir o ativo intangivel e de usa-lo ou vendé-lo;

¢) Capacidade para usar ou vender o ativo intangivel;

d) Forma como o ativo intangivel deve gerar beneficios econémicos futuros. Entre outros
aspectos, a entidade deve demonstrar a existéncia de mercado para os produtos do ativo
intangivel ou para o proprio ativo intangivel ou, caso esse se destine ao uso interno, a sua
utilidade;

€) Disponibilidade de recursos técnicos, financeiros e outros recursos adequados para
concluir seu desenvolvimento e usar ou vender o ativo intangivel; e

f) Capacidade de mensurar com seguranca os gastos atribuiveis ao ativo intangivel durante
seu desenvolvimento.

Logo, em consondncia com o que foi descrito, a Lei n® 11.638, que altera alguns
dispositivos da Lei das Sociedades por Acles (Lel n° 6406), revela, no Artigo n° 179, parégrafo
VI, “que os direitos que tenham por objeto bens incorpdreos destinados a manutencédo da
companhia ou exercidos com essa finalidade, inclusive o fundo de comércio adquirido
(goodwill), devem ser classificados no intangivel”. E o artigo n°® 183, paragrafo VII,
complementa que “a classificacdo deve ser feita pelo seu custo incorrido na aquisicdo deduzido
do saldo da respectiva conta de amortizagdo”. Além disso, deve ser feita, periodicamente, uma
andlise de recuperacdo do valor a fim de que sgjam registradas perdas eventuais de valor do
capital e revisados os critérios de determinacdo da vida Util econdmica estimada.

No entanto, nem todo recurso intangivel adquirido ou gerado internamente pode ser
classificado no Balanco Patrimonial como ativo intangivel, como, por exemplo, gastos com
sistemas e processos que aumentam a produtividade dos empregados e melhoram a eficiéncia na
gestdo ndo sdo ativaveis. Mas, quando isto acontece, como se d& a mensuragdo e a classificagdo
contabil desses recursos?

A Deliberacdo N° 553 expbe que 0s sistemas de custeio sdo uma forma de mensurar com
seguranca os custos de alguns ativos gerados internamente, e alguns gastos incorridos para obter
direitos autorais, licencas ou para desenvolver software de computadores. Ja os gastos incorridos
com marcas, titulos de publicagdes, listas de clientes e outros itens similares ndo podem ser
separados dos custos relacionados ao desenvolvimento do negécio como um todo, €, por isso,
estes itens ndo sdo reconhecidos como ativos intangivels.

Dessa forma, o goodwill é caracterizado por um &gio derivado da expectativa de
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rentabilidade futura de uma combinacdo de negoécios ou de gastos relativos ao desenvolvimento
do proprio negdcio. Normalmente, sua mensuracao se da pela diferenca entre o valor de mercado
e o valor contébil da empresa. Dificilmente, sera identificado, com precisdo, o que compde este
&gio, devido a sua subjetividade, mas os investidores o observam/percebem como um conjunto de
situagBes/investimentos realizados que traréo beneficios econdmicos futuros.

2.3. Comentarios acerca da visao contabil

Algumas questBes devem ser levantadas quando perpassamos pela definicdo e pelo
tratamento contabil dos Ativos Intangiveis, e quando o comparamos ao goodwill. Neste sentido, é
importante buscar respostas para as seguintes questdes rel evantes para o tema: (1) O tratamento
contébil dado aos I ntangiveis € adequado? (2) Existe alguma norma contabil que padroniza
a divulgacdo dos Intangiveis? (3) Dentre as demonstracfes financeiras obrigatérias, existe
alguma que explicite os gastos com Ativos I ntangiveis e Goodwill?

Para tentar responder a primeira pergunda, recorreremos aos Principios Contabeis
Universais. Conforme a Resolugdo CFC 750/ 1993, artigo 3°, os Principios Fundamentais da
Contabilidade sdo: Entidade, Continuidade, Oportunidade, Registro pelo Valor Original,
Atualizacdo M onetara, Competéncia e Prudéncia.

O International Financial Reporting Standards (IFRS) estabelece os padrfes contébeis
gue devem ser adotados pelas entidades de diversos paises. Com a globalizacdo dos negdcios, ou
sgja, com a movimentacdo de negécios de diversas empresas nos mais distintos mercados do
mundo, viu-se uma necessidade em padronizar as normas contabeis dos diferentes paises. Dessa
forma, o IFRS estabelece o0 que é chamado de Caracteristicas Qualitativas das Demonstragdes
Financeiras, estas caracteristicas devem nortear a acdo dos contadores no exercicio de sua funcéo.
A seguir, podem ser identificadas as caracteristicas contidas no IFRS: Compreensibilidade,
Confiabilidade, Correspondéncia, Relevancia, Materialidade, Prudéncia, Substancia sobre
aformaelntegridade.

“A Contabilidade tem por finalidade estudar e controlar o patrimdnio das entidades para
fornecer informagBes sobre sua composicdo e variacBes, bem como sobre os resultados
econdmicos decorrentes da gestéo da riqueza patrimonia.” (FRANCO, 1992). Para atingir esta
finalidade, os contadores devem seguir os principios e caracteristicas anteriormente destacados,
e, assim, ndo transmitir informagdes tendenciosas aos tomadores de decisdo. A legislacdo
brasileira prevé punicdes legais para 0 nao atendimento dos principios por parte dos contadores.
Na esfera internacional, o ndo atendimento das Caracteristicas das Demonstragdes Financeiras
pode afetar a credibilidade da empresa frente aos seus stakeholders, podendo levar a prejuizos.

Neste contexto, a subjetividade dos itens gerados internamente (goodwill) vai contra os
principios contédbeis da Materiadlidade e Substancia Sobre a Forma, e, devido a essa
subjetividade, encontram-se alguns problemas na sua avaliacdo que ferem os principios da
Prudéncia e Confiabilidade. Como relata SCHMIDT e SANTOS (2002), podem ser de projecéo
do lucro ou do fluxo de caixa futuro; de definicdo da taxa a ser utilizada; e de definicdo do
horizonte.

Justamente por estas dificuldades, o goodwill criado ou construido (subjetivo) ndo é
registrado pela Contabilidade, enquanto o goodwill adquirido é registrado. Assim como
argumenta MARTINS (apud SCHMIDT e SANTOS, 2002:51):

“O empecilho maior que tem provocado esta reluténcia dos contadores em registrar
o goodwill, que tem causado a pressa em eliminé-lo do ativo, tem sido a prépria
teoria contabil, predominantemente os principios do conservadorismo e da
objetividade dentro dela. Por essa razdo, tem-se sentido a atual falta de téo
importante elemento nos relatérios contébeis. Sua importéncia deriva da mais
fundamental necessidade da pessoa que toma decisdes. prospeccado do futuro”.

Por outro lado, os Principios da Governanca Corporativa da OCDE asseguram que “a
divulgacéo oportuna e precisa de todos os fatos rel evantes referentes a empresa, inclusive posi¢ao
financeira, desempenho, participagdo acionaria e governanca’ é condi¢do fundamental para a
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transparéncia, e reforca que estas “informagdes devem ser preparadas, auditadas e divulgadas de
acordo com altos padrdes contabeis, financeiros e ndo-financeiros e de auditoria’.

Com isso, entende-se que os dados contdbeis devem ser tratados de forma a atender os
padrdes e normas de governanca que sdo criadas, em sua origem, para evitar que informagoes
equivocadas, tendenciosas ou, até mesmo, fraudulentas, sejam expostas ao publico interessado.
Dessa forma, existe uma discussdo que precisa ser mais aprofundada e se refere a documentacdo
e divulgacdo clara e transparente dos recursos intangiveis componentes do goodwill, que, em sua
esséncia, contribuem para agregacdo de valor da empresa.

Esta discusséo recai sobre a segunda questdo levantada anteriormente; Existe alguma
norma contébil que padroniza a divulgacéo dos | ntangiveis?

De fato, a Deliberagdo CVM N° 553 determina que seja feita a divulgagdo dos ativos
intangiveis por classe, fazendo a distingdo entre os ativos gerados internamente e 0s outros. As
classes de ativos intangiveis compreendem: marcas; titulos de periddicos; softwares; licencas e
franquias; direitos autorais, patentes e outros direitos de propriedade industrial, de servigos e
operacionais; receitas, formulas, modelos, projetos e protétipos, e ativos intangiveis em
desenvolvimento. A Deliberacdo também prevé a divulgacdo dos gastos com Pesquisa e
Desenvolvimento incorridos como despesas ho periodo. No entanto, investimentos realizados
pela entidade, que geram o goodwill, ndo sdo considerados como ativos intangiveis e, por isso,
ndo sdo passivels de obrigatoriedade de divulgagéo.

ORMISTON e FRASER (2000) argumentam que,

“Alguns fatos necess&rios para avaliar uma empresa ndo estdo disponiveis nas
DemonstragOes Financeiras. Entre estes, estéo incluidos os intangivels tais como:
relacdes entre empregados e gerentes, a moral e a eficiéncia dos empregados, a
reputacao da firma em relacéo aos seus clientes, seu prestigio diante a comunidade,
a eficiéncia da gestéo, e o potencial de exposicdo as mudangas na regulagdo —
como, por exemplo, esforcos em relacdo ao meio ambiente. Estas caracteristicas
impactam o sucesso de operacdo de qualquer empreendimento, tanto de maneira
direta como indireta, mas sdo dificeis de quantificar”.

Segundo os Principios de Governanga Corporativa da OCDE, “a divulgacdo também
gjuda o publico a entender melhor a estrutura e as atividades das empresas, suas politicas e seu
desempenho com relacdo a questdes ambientais e padrdes éticos, bem como as relagdes das
empresas com as comunidades onde operam”. Sendo assim, todo gasto relacionado a recursos
intangiveis deveriam ser obrigatoriamente divulgados em algum tipo de relatério adicional.
Algumas empresas multinacionais ja revelam este tipo de informagdo em seus Relatorios Anuais,
como, por exemplo, por meio de Balangcos Sociais, ou os Balancos Complementares que tomam
como base os parémetros difundidos pela Social Accountability International, mas ainda sdo
utilizadas por grupos restritos de empresas que operam em ambientes especificos.

Dessa forma, mesmo que estejam nitidos os esfor¢os na direcdo de uma ampliagcdo da
divulgacdo de todos os fatos que contribuem para o sucesso e agregacao de valor de uma firma,
ainda ndo existem resultados concretos e consistentes. Isso pode ser observado quando se trata
dos Relatorios Financeiros Obrigatorios.

Conforme salienta MARION e IUDICIBUS (2000), “o Relatério Contébil é a exposicio
resumida e ordenada de dados colhidos pela Contabilidade. Ele objetiva relatar as pessoas que
utilizam os dados contébeis os principais fatos registrados em determinado periodo. Os relatorios
obrigatorios sao agquel es exigidos por lei, sendo conhecidos como Demonstragdes Financeiras’.

De acordo com a Lei das Sociedades por Acles, no Art. 176, estes Relatérios
Obrigat6rios podem ser identificados como Balanco Patrimonial; Demonstracéo do Resultado do
Exercicio; Demonstracao de Lucros e Preuizos Acumulados;, Demonstracédo do Fluxo de
Caixa; e Demonstracéo do Valor Adicionado (se companhia aberta).

A lei prevé que as demonstragdes sejam complementadas por notas explicativas e outros
guadros analiticos ou demonstragdes contabeis necessarios para esclarecimento da situacdo
patrimonial e dos resultados do exercicio, mas ndo especifica, tampouco padroniza, a
apresentacdo destes quadros e demonstracOes. Essa, ainda, salienta que as notas explicativas
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devem fornecer informac6es adicionais ndo indicadas nas proprias demonstragdes financeiras e
consideradas necessarias para uma apresentacdo adequada, contudo, mais uma vez, nao
especifica que tipo de informacBes adicionais sdo essas. Ou sgja, a lei obriga a divulgacdo de
informacgbes que complementam e que sd0 relevantes para 0 entendimento da operacdo da
empresa, mas deixaalivre critério da empresa a escol ha sobre que informactes divulgar.

Sendo assim, constata-se que o tratamento contdbil dos intangiveis — que de uma forma
abrangente refere-se a ativos e ao goodwill — segue um critério solido que é pautado nos
Principios Contébeis e nas Caracteristicas das Demonstragdes Contébeis presentes nas principais
normas internacionais. Porém, a ndo obrigatoriedade da divulgacdo de todos os gastos (ou
investimentos) gque contribuem para o valor da empresa, ou a discricionariedade deixada a propria
empresa na escolha de gque fatos séo relevantes (e que, por isso, serdo divulgados), leva a falhas
de mercado, decorrentes da Assimetria de Informacfes. A chamada Assimetria de Informactes
pode ter um custo ato quando investidores fazem suas escolhas de investimento baseadas em
informacBes incompl etas que distorcem o real valor econdmico da empresa.

3. Visdo Econdmica dos | ntangiveis
3.1. Valor Econémico dos Intangiveis

A expressdo “valor econdmico”, segundo o dicionério de Investimentos Investor Words,
€ definida como “o valor de um ativo derivado da sua capacidade de gerar renda’. A
Universidade de Princeton define “valor econdmico” como “a quantia (de dinheiro ou bens) justa
equivalente a qualquer bem”.

Ja o valor contdbil € o vaor de ativos que estdo representados nas Demonstractes
Contébeis. Ross, Westerfield e Jaffe (1995) questionam a expressdo “vaor contébil”, pois
argumentam que a palavra “valor” € equivocadamente utilizada, pois os numeros da
contabilidade sdo baseados em custos. Este equivoco leva, segundo os autores, a muitos
estudiosos pensarem que 0s ativos da empresa estéo registrados pelo seu verdadeiro valor de
mercado. No entanto, o valor de mercado ou valor econdmico é prego pelo qual compradores e
vendedores interessados hegociariam ativos.

O vaor de mercado de uma empresa nem sempre reflete o valor contébil dessa. Como foi
visto, esta diferenca se deve a uma parcela de recursos investidos na empresa que ndo séo
ativados em sua Contabilidade. Estes recursos, como mencionado anteriormente, s80
classificados como goodwill gerado internamente, e, como exemplo, identificam-se os gastos em
propaganda e publicidade, treinamento dos empregados, etc. De fato, este tipo de investimento
contribui para o valor econdmico da empresa, mas, por ndo serem identificaveis separadamente
do negécio e por outras razbes expostas anteriormente, ndo é possivel aferir e estabelecer a
avaliagcdo adeguada do retorno econdmico de cada um dos recursos que o compde.

No item anterior, foi discutida a natureza contabil dos intangiveis. Isto é, dada a sua
subjetividade e dificuldade de mensuracéo, confrontando, assim, alguns dos Principios Contébeis,
alguns intangiveis ndo sdo ativados e, portanto, ndo podem ser considerados como value creators.
Porém, a visdo econémica dos intangiveis contrasta com a da Contabilidade, pois, devido a uma
forte interacdo entre os ativos intangiveis e 0s ativos tangiveis, € possivel afirmar que os
primeiros sdo importantes para a geracéo de valor de umafirma.

Neste contexto, Watson e Carayannis (2001) descrevem questfes associadas ao
relacionamento entre ativos intangiveis e recursos e saidas tangiveis. Ressaltam que estes ativos
ndo sdo completamente independentes um do outro, coexistem no mesmo ambiente
organizaciona e sdo impactados por decisdes gerenciais. Portanto, estes ativos deveriam ser co-
gerenciados pelo desenvolvimento e entendimento de suas inter-rel agdes.

Do ponto de vista econémico, Milgrom e Roberts (1995) usam a Caixa Edgeworth — que
ilustra todas as possiveis a ocagdes entre quaisquer duas variaveis de modo a atingir um resultado
6timo — para desenvolverem a nogdo de Complementaridade entre a estratégia, estrutura e
processos gerenciais em uma organizacao. Os autores ressaltam gue 0S recursos organizacionais
sd0 “Edgeworth Complementares’ se a utilizagdo de um recurso influencia o uso de outro recurso
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organizacional, afetando de alguma forma o desempenho da empresa. Ou sgja, uma alocagéo
eficiente é alcancada quando o uso de um recurso impulsiona 0 maior uso de outro recurso, desde
gue a empresa melhore seu resultado. Por exemplo, uma estratégia de aumentar o aprendizado e
conhecimento dos empregados pode levar a uma eficiéncia nos processos da empresa e,
conseguentemente, um aumento nas vendas.

Por outro ponto de vista, destaca-se a teoria da “cadeia de valor” de Porter (1985). O
conceito da “cadeia de valor” € definido com uma combinacdo de atividades estratégicas da
empresa para “desenhar, produzir, colocar no mercado, entregar e manter um produto”. Estas
estratégias, segundo o autor, sdo divididas em (1) atividades primarias, que dizem respeito as
atividades de criacéo, venda e entrega do produto ou servico; e (2) atividades de apoio, que se
referem aos investimentos intangiveis que irdo auxiliar a realizagdo das atividades primarias,
como, por exemplo, os sistemas de informagdo, a capacitacdo dos recursos humanos, a
tecnologia, etc. Por conseguinte, a “cadeia de valor” descrita por Porter (1985) € desenvolvida
devido aclarainter-relacdo dos recursos intangiveis com os ativos tangivels.

Contudo, apesar desta interagdo entre ativos intangiveis e tangiveis ser essencial para
validar aimportancia dos primeiros na geragéo de valor de uma firma, na maioria das vezes, esta
relacdo téo ténue dificulta a mensuragdo dos ativos intangiveis. Deste modo, Lev (2001) nota que
a inter-relacdo entre os ativos intangiveis e o0s tangivels coloca sérios desafios & mensuracéo e
avaliagdo de intangiveis. Quando tais interacfes sdo intensas, a valoragdo dos intangiveis, por s
S0, torna-se impossivel.

Para provar, entdo, que os ativos intangiveis tém valor proprio e que estes geram valor
para a firma, Lev (2001) recorre a economia gque esta por tréds dos intangiveis. Entre suas
afirmagdes esta a de que como todas as outras formas de capital, a economia dos intangiveis se
baseia na relagdo custo-beneficio. Assim, o autor expde os dois beneficios principais dos
intangiveis, que sdo: a ndo-rivalidade e os efeitos em cadeia; e destaca, ainda, que existem trés
custos principais, que sdo: a exclusividade parcial, o risco inerente e o fato de ser ndo
negociavel.

O atributo de ndo-rivalidade ou néo-escassez diz respeito a habilidade de usar tais
ativos simultaneamente e repetitivamente sem, no entanto, reduzir a sua utilidade. O que mais
contribui para este atributo é o fato de que estes ativos sdo, geralmente, caracterizados por um
grande “ custo fixo afundado” (sunk cost) e custo marginal nulo. 1sso significa que o custo inicial
de seinvestir em tal ativo é alto, mas qualquer aumento de demanda no seu uso ndo implicara em
aumentos de custos adicionais. Assim, a economia de escala, isto €, a alavancagem dos ativos
intangiveis em gerar beneficios, € somente limitada pelo tamanho do mercado a que pertence. De
fato, os ativos intangivels so, usualmente, caracterizados por retornos crescentes de escala.

De outro ponto de vista, mas ainda relacionado ao atributo de ndo-rivalidade, o intangivel
pode tomar vérias formas. Ele pode ser protegido por direitos legais (propriedade intelectual), tais
como patentes, e pode ndo ser protegido, como é o caso do conhecimento. Pode estar contido em
produtos duraveis, como softwares, ou ndo, como, por exemplo, as marcas. O capital intangivel
esta presente na forma de ativos organizacionais, tais como estruturas organizacionais e desenhos
de gestdo originais. E, neste contexto, também se pode dizer que a habilidade em alavancar o
capital organizacional para alcangar eficiéncia e maior produtividade e, assm, criar valor, vai
muito além da capacidade de criac8o de valor de um ativo tangivel.

O outro atributo mencionado por Lev (2001) € o efeito em cadeia do ativo intangivel
derivado do avanco tecnoldgico e da indUstria baseada na informag&o. Enquanto o mercado em
cadeia é solido, naindustria intensiva em ativos fisicos, ele é incipiente nos setores baseados em
ciéncia e tecnologia devido, fundamentalmente, a natureza destas corporacdes — ou seja, menos
dependente da integracéo vertical e mais dependente da rede de trabalhadores, fornecedores e
clientes — e do custo de comunicacdo do produto — relacionado aos intangiveis.

Por outro lado, os custos relacionados ao uso dos ativos intangiveis se referem, em um
dos casos, a dificuldade em excluir outros dos beneficios gerados pelos investimentos em
intangiveis. Tal exclusividade parcial cria significativos desafios na gestdo e no
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desenvolvimento de relatérios sobre estes ativos, acarretando constantes tensdes entre o valor
potencial da sua criacdo e as dificuldades em corroborar atotal apropriacéo dos beneficios.

O outro custo associado a este ativo diz respeito ao seu risco inerente, pois, como jafoi
abordado anteriormente, o0 custo inicial de um investimento em intangivel € muito alto devido a
incerteza quanto a sua utilidade futura. Assim, um processo de inovag&o que comega com uma
descoberta tem um risco muito maior no inicio do que no final, ou sgja, na fase de
comercializagdo do produto. Medir, gerir e documentar o risco associado ao ativo intangivel néo
e féacil e, por isso, as autoridades contdbeis acreditam ser mais prudente ndo avaiar e ndo
capitalizar estes ativos.

O dltimo custo relacionado aos ativos intangiveis € a auséncia de um mercado
organizado que negocie estes ativos. Esta auséncia se da, principamente, em razdo da
inabilidade de se formular contratos que descrevam produtos concretos gerados pelos
investimentos em intangiveis; da inabilidade de especificar com clareza as a¢les e os resultados
compartilhados entre as partes; e, devido a estrutura de custo dos ativos intangiveis, 0s quais sdo
caracterizados por grandes custos afundados e custos marginais nulos, o gque dificulta a sua
precificacao.

Desta forma, dada a relagdo custo beneficio dos intangiveis, descrita por Lev (2001), é
fundamental que haja incentivos para que mecanismos sejam criados e estabelecidos de forma a
tornar a sua mensuracéo e valoracdo mais confidvel para os tomadores de decisdo fazerem suas
escolhas de investimento. A transparéncia na gestdo de informacéo destes ativos € fundamental
para que estes tomadores de decisdo fagam a escolha mais acertada.

3.2. Dados, Informacéo e Atribuicdo de Valor aos I ntangiveis

Indiscutivelmente, o0s recursos intangiveis até aqui discutidos (contabilizados
adegadamente ou ndo) possuem valor econdmico e, devido a uma interacdo entre estes e 0s
ativos tangiveis, contribuem de forma expressiva para maximizar o valor da empresa. No
entanto, a dificuldade de mensuracdo destes recursos impede que estes investimentos sgam
incorporados no valor da empresa, podendo levar a distor¢fes no valor de mercado desta.

Neste sentido, trés gquestdes importantes — que contribuem para que isso aconteca —
serdo discutidas ao longo deste item: (1) Os dados relacionados a estes investimentos sao
divulgados de forma padronizada e constante ao longo do tempo? (2) Existe uma
Assimetria de Informacgbes, que afeta as escolhas dos investidores? (3) Como as
informagdes disponivels afetam a atribuicdo de valor por parte dosinvestidores?

Como ja foi mencionado anteriormente, ndo existe uma obrigatoriedade na divulgacao
dos dados relacionados aos intangiveis gerados internamente, com base nas hormas contabeis.
Essa divulgacdo € deixada a critério das proprias empresas, que o fazem em graus distintos de
abrangéncia, profundidade, detalhamento e oportunidade; muitas nada divulgam e, quando o
fazem, isso é feito com caréncias de padronizagdo. Duas implicagBes ocorrem por conta disso, (@)
estes dados que sdo fontes fundamentais para qualquer avaliacdo de empresa passam a ndo ser
utilizados, ja que ndo podem constituir uma base comparativa que auxilie a escolha dos
investidores; (b) a auséncia de documentacdo destes dados impede que se construa uma série
historica, ou seja, uma evolugdo dos gastos (ou investimentos) ao longo do tempo, de modo que o
comportamento destas variaveis seja observado e sirva como insumo para a sua mensuracéo
futura.

Contudo, os dados divulgados, por si so, podem n&o contribuir de maneira confiavel para
amensuracdo do real valor gerado para a empresa. Por isso, esses devem ser associados a outros
indicadores operacionais ou de resultados da empresa, como, por exemplo, associar gastos em
treinamento com indicadores de rotatividade de forma a verificar quanto deste gasto foi
internalizado e incorporado ao resultado da organizag&o; ou associar 0s gastos com aimplantacéo
de um sistema de gestéo com indicadores de produtividade dos empregados.

Em relacdo a esta questdo, Lev (2001) coloca que “os gerentes geralmente usam alguma
medida interna ndo financeira— tais como satisfacéo do cliente, rotatividade dos funcionarios, ou
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uma partilha mais refinada dos custos com Pesquisa e Desenvolvimento por projetos para medir
intangiveis. Contudo, a utilidade gerencial destas medidas é restrita devido a falta de
padronizacdo e publicacdo, e, com isso, estas medidas ndo podem ser utilizadas como
benchmarking™.

Assim, se 0 uso de indicadores associados aos gastos com intangiveis fosse feito de
forma padronizada e constante ao longo do tempo pelas empresas, 0s questionamentos referentes
a incerteza de gerag@o de retornos econdmicos dos intangiveis poderiam ser minimizados e o
risco associado ao investimento poderia ser mensurado. Outra quest@o a ser discutida se refere a
Assimetria de Informagfes entre quem gera os dados e quem andisa as informagdes
provenientes dos dados gerados.

A assimetria de informagtes € identificada na Teoria dos Agentes como um problema
decorrente dos conflitos de interesses entre partes envolvidas em um contrato ou em qualquer
relacdo de transacdo de servicos e bens. Geralmente, em uma relac8o de agéncia, ambas as partes
desgjam maximizar seus interesses e, com isso, irdo agir de forma que obtenham mais vantagens
gue a outra parte. O agente, que detém maiores informagdes, certamente estara em situagdo mais
vantajosa. Assim, o problema da assimetria de informacbes € inerente a0 comportamento
humano, tendo em vista que o individuo sempre tentara maximizar o seu beneficio préprio,
MesmMOo que para isso seja necessario omitir informagdes, que trardo mais vantagens se ndo forem
compartilhadas.

Neste sentido, a ndo divulgacdo dos gastos em recursos intangiveis pelas empresas
também parte deste comportamento humano que se reflete no comportamento organizacional.
Lev (2001) relata que “a maioria dos intangiveis — com excegdo de parte dos gastos com P&D —
ndo sdo documentados separadamente nos relatérios financeiros’. Ressalta que, em geral, ndo
existe qualquer informagao nestes relatorios relacionada aos gastos com treinamento de pessoal,
melhoria da marca, investimentos em tecnologia da informagéo e outros intangiveis; e destaca
gque as companhias somente disponibilizam informagtes detalhadas relacionadas aos ativos
tangiveis, e que esta falta de informac&o relativa aos intangiveis resulta em uma quase completa
falta de transparéncia por parte da empresa quando se trata desse tipo de investimento.

Contudo, existem razfes para este tipo de comportamento das empresas que derivam dos
conflitos de interesses entre 0s agentes de mercado. Ainda fazendo referéncia a Lev (2001) “as
firmas tém duas razdes para ndo divulgar estes recursos’. Uma razdo diz respeito ao fato de que
publicar algumas informacfes da empresa ird privar alguns agentes de possuirem informacfes
privilegiadas e, portanto, privalos de maiores ganhos no mercado de acBes. A outra razdo se
refere as dificuldades em avaliar os intangiveis e, com isso, divulgar informacfes que ndo sdo
precisas.

A primeira razéo é de natureza competitiva, antiética muitas vezes e corrompivel do ser
humano, mas existem mecanismos que podem minimizar este tipo de atitude. A segunda razéo
ndo se justifica, pois, mesmo que 0s recursos intangiveis ndo sgjam passiveis de capitalizacéo,
eles podem ser divulgados através de notas contidas nos relatdrios financeiros.

Pelas razbes expostas anteriormente, quando 0s recursos intangiveis ndo sdo divulgados
pelas empresas, pode haver consequéncias prejudiciais a0 mercado e a propria empresa. Uma
delas é que a assimetria de informagéo leva a distribui¢do assimétrica de retornos econdmicos aos
participantes do mercado, ou seja, 0s poucos que detém ainformagdo ganham e a grande maioria
€ privada deste ganho. A segunda consequéncia se deve ao incremento do spread entre o preco
demandado e o ofertado, e isso pode fazer com que o0 volume de transagtes das agdes se reduza
significativamente — ou sgja, que hagja uma redugdo da liquidez. Uma terceira consequéncia se
refere a0 aumento do custo de capital da empresa, isto é, altos spreads implicam em custos de
transagcOes mais atos, pois os investidores irdo demandar uma compensacdo (prémio) mais alta
em funcdo do aumento destes custos.

Portanto, por mais que alguns agentes de mercado se beneficiem de imediato da ndo
divulgag&o dos recursos intangiveis, o custo socia de ndo divulga-los € maior. A mais relevante
consequéncia é a reducdo do valor da empresa no longo prazo, em funcdo, principalmente, da
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baixa credibilidade da empresa na visdo dos investidores. Isto recai sobre a terceira questdo que
serefereaatribuicédo devalor pelosinvestidores.

Assim, como ressaltam Marion e ludicibus (2000), “a contabilidade é o grande
instrumento que auxilia a administracdo a tomar decisfes’, e, para isso, ela coleta dados
financeiros, mensura-0s e os relata em forma de Relatérios Financeiros. Estes Relatérios
Financeiros passam a ser o retrato da empresa para todos os stakeholders, ou sgja, devem
fornecer informagOes sobre a posicdo financeira atual, a evolugdo das suas operagdes, suas
politicas e estratégias de gestdo, quais investimentos estéo sendo feitos e qual a previsdo do seu
desempenho futuro. Entretanto, mais do que informagfes puramente contébeis, deveriam estar
contidas nestes relatorios informagdes econbmicas, ou sgja, informagdes que, de alguma forma,
afetam ou podem afetar o valor econdmico da empresa. Dentre estas informagdes, é fundamental
gue sgjam considerados todos os gastos (ou investimentos) em intangiveis realizados pela
empresa.

Os investimentos em intangiveis ndo divulgados influem diretamente nas escolhas dos
tomadores de decisdo e investidores. Estes passam a ndo atribuirem a empresa o seu verdadeiro
valor por ndo terem a informacdo completa sobre estes gastos (o0s investimentos) realizados para
incrementar a sua produtividade, eficiéncia, o lucro e, consequentemente, a riqueza; agem de
forma cautelosa. Assim, no longo prazo, a sonegagdo sistemética de certas informagdes acaba
sendo observada/percebida pelos stakeholders e estes passam a precificar negativamente este
risco.

4, Conclusao

O debate sobre intangiveis é intenso e tende cada vez mais a se aprofundar. Nao se
buscou neste artigo criticar as questdes referentes a qual tratamento contébil deve ser dado aos
recursos intangiveis. Ao contrério, as regras de tratamento contabil tém sua razdo de ser. Os
principios contabeis, principalmente o da prudéncia, norteiam o contador a ndo capitalizar os
intangiveis gerados internamente, pois estes sdo de dificil mensuracéo e isto pode gerar dividas
em relagdo ao real valor destes recursos.

O que se pretendeu neste artigo foi ressaltar que os intangiveis possuem valor, e este
valor € inerente a sua sinergia com outros ativos da empresa. Portanto, dado que os intangiveis
tém um valor econdmico, eles contribuem efetivamente para o valor real da empresa. A auséncia
de divulgacdo destes investimentos nos relatérios das empresas induz muitos stakeholders a
atribuirem a empresa um valor distorcido em relacdo aquel e que realmente tem.

Enquanto ndo houver uma obrigatoriedade ou um forte incentivo de mercado para
publicacdo dos intangiveis de forma padronizada e constante, ndo havera meios de observar como
se comportam estas variaveis ao longo do tempo, ou sgja, quais 0s retornos provenientes de tais
gastos (ou investimentos). E, com isso, 0 problema da mensuracdo dos intangiveis continuara
persistindo no futuro.

Portanto, a informagdo clara e transparente € de fundamental importancia para os
tomadores de decisdo, pois elas sdo insumos para as suas avaliacbes. Nesse sentido, cabe
enfatizar que o Ingtituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) tem como um dos
principios bésicos de governanga corporativa a transpar éncia, ou sgja, “as organizagtes devem
disponibilizar a todas as partes interessadas as informagdes que sgjam de seu interesse”. Dessa
forma, ha uma expectativa de que essa falta de padronizacdo e a auséncia de regras explicitas que
obrigam as empresas a divulgarem todos 0s seus gastos (ou investimentos) possam ser mudadas,
pois é fundamental que o avaliador possa identificar e entender que gastos e investimentos as
empresas estao realizando de fato.
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