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Resumo

Nas ultimas décadas, com a intensificacdo da concorréncia nos mercados e com
0 surgimento das tecnologias de informacdo, como a Internet, as empresas tiveram
necessidade de alterar as suas caracteristicas, apostando numa maior utilizacdo dos
ativos intangiveis (Al), tornando-os um fator-chave para o sucesso. Todavia, a
utilizacdo deste tipo de ativos tem-se tornado um desafio face ao seu reconhecimento,
mensuracéo e divulgacao.

O relatdrio pretende reformular o Innov’Value, modelo utilizado pela empresa
acolhedora do estagio - INOVA+ -, na avaliagdo de ativos intangiveis, especificamente
de projetos de Investigacdo e Desenvolvimento (I&D). Para isso, efetuou-se, em
primeiro lugar, uma revisdo de literatura para levantamento das varias defini¢bes e
classificacbes dos Al, assim como dos métodos de avaliagdo mais destacados na
literatura, relacionados com os projetos de 1&D. A anédlise desta informacdo, e a
posterior reformulacdo do modelo de avaliacdo, teve sempre em linha de conta que 0s
destinatarios principais sdo as Pequenas e Médias Empresas (PMES), ja que sdo estas as
que compdem maioritariamente o tecido empresarial portugués, e, por isso, 0 modelo de
avaliacdo ndo deveria ser um processo penoso nem dispendioso para estas entidades.
Além disso, é necessario ter em atencdo que o modelo de avaliacdo pretende avaliar o
capital estrutural (ou interno), uma das classificacdes dos ativos intangiveis.

O estudo realizado permitiu identificar alguns problemas no /nnov Value, e para
mitiga-los foram indicadas algumas propostas, nomeadamente a inclusdo de uma taxa
de atualizacdo e a consideracdo do Ciclo de Vida do Produto. Estas reformulacbes
seguem um contexto tedrico onde sdo expostas as caracteristicas mais importantes e,
também, um contexto pratico com a apresentacdo do processo de avaliacdo aplicado a
dois casos, apresentando-se em simultaneo os resultados do modelo anterior. Pretendeu-
se assim que o modelo de avaliagdo dos Al se tornasse mais completo, permitindo uma
avaliacdo mais adequada dos projetos de 1&D, e, consequentemente, mais Util para a
INOVA+, bem como para as PMEs que o queiram adotar como modelo de avaliagédo
dos seus Al.

Palavras-chave: Ativos intangiveis, capital estrutural, avaliacdo dos ativos intangiveis,
Era da informacdo e do conhecimento, vantagens competitivas.
Cddigos JEL: M1,031, 032, L14, M21



Abstract

In recent decades, the intensity of competition in the markets and the evolution
of technology such as the Internet, companies have needed to change their
characteristics, aiming for a greater use of intangible assets (IA), making them a key
factor to success. However, the use of these types of assets has become a challenge for
the international accounting standards because of its recognition, measurement and
disclosure.

This report is intended to alter the Innov'Value model used by the scholarship
company INOVA+, in the evaluation of intangible assets, specifically for research and
development projects (R & D). Firstly, a review of the literature was performed to
survey the various definitions and classifications of the IA, as well as the most well
known evaluation methods in the literature related to R & D projects. The analysis of
this information, and ultimately the redesign of the evaluation model, always taking into
account that the main target is the Small and Medium Enterprises (SMEs), since they
are the ones that make up most of the Portuguese economy. Therefore, the evaluation
model would not be a painful or expensive process for these SMEs. In addition, it is
necessary to note that the evaluation model is intended to evaluate the structural capital
(or internal), one of the classifications of intangible assets.

The study helped to identify a few problems with the Innov'Value model and to
resolve them some proposals were given, such as, the addition of a discount rate and
consideration of the Product Life Cycle. These proposals follow a theoretical context in
which the most important features are exposed and also a practical context with the
presentation of the evaluation process applied to the two cases, which will be presented
with the results of the previous model. The objective of modifying the 1A evaluation
model is for it to become more complete, allowing for a better evaluation of R & D
projects, and therefore more useful for INOVA+, as well as for the SMEs that want to

adopt an assessment model to their IA.

Keywords: Intangible assets, structural capital, evaluation of intangible assets, edge of

the information and knowledge, competitive advantages.
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1. Introducéo

1.1. Apresentacdo da empresa

O estagio na empresa INOVA+, com o inicio em Outubro e, com uma duracao
inicial de 6 meses (prolongou-se até Junho) teve como objetivo principal a reformulacéo
da metodologia dos ativos intangiveis (Al) adotado pela empresa na avaliacdo de Al dos
seus clientes.

Com mais de 17 anos de experiéncia, uma equipa altamente qualificada e
escritorios no Porto (sede), Lisboa, Bruxelas, Heiderberg e Varsovia, para além de uma
rede de parceiros em toda a Europa, a INOVA+ diferencia-se ao garantir um
acompanhamento personalizado e orientado a conjugacdo das necessidades dos seus
clientes com as oportunidades existentes no mercado nacional e internacional, com
especial enfoque no europeu, onde j& se posiciona como uma das 10 PMEs europeia
com maior participacdo em projetos europeus (12 a nivel nacional).

Aposta na prestacdo de servicos de elevada qualidade, tem vindo a crescer de
forma sistematica e sustentavel ao longo dos seus mais de 17 anos de existéncia,
assumindo-se atualmente como uma das melhores consultoras em inovacdo a nivel
nacional e europeu.

Com uma rede de contactos e parceiros multissectorial e transnacional, assume-
se como um importante player no desenvolvimento de projetos de Investigacdo,
Desenvolvimento e Inovacdo (I&D+l), da mesma forma que fomenta a ado¢do de
praticas de ‘inovagdo’ promovendo sinergias entre os clientes da sua rede.

A INOVA+ trabalha diariamente para implementar servigos de inovagéo,
contribuindo para o desenvolvimento sustentavel, evolucdo tecnoldgica e crescimento
econdmico dos seus clientes. E, como tal, com os olhos postos no futuro, a INOVA+
pretende posicionar-se a médio prazo como a consultora lider, a nivel nacional e
europeu, na prestacdo de servicos de inovagdo e desenvolvimento tecnoldgico.

A politica de 1&D+l desta consultora descreve de forma inequivoca a
importancia que a inovacao, a investigacdo e o desenvolvimento tem enquanto suporte
para a estratégia global do negocio. Consequentemente, necessita de investigar e

desenvolver solugdes inovadoras no dominio das Tecnologias de Informacéo



Comunicacédo e Eletronica (TICE); promover uma postura de inovagdo através de um
ambiente propicio a criatividade, espirito critico, iniciativa dos seus colaboradores e
analise de oportunidades; identificar as necessidades e expectativas dos clientes;
garantir o compromisso de melhorar continua e eficazmente o sistema de gestdo de
I&D+I; atrair, manter e desenvolver os seus colaboradores refor¢cando as suas
competéncias e qualificacBes; promover e adotar praticas de inovacdo; e, garantir o
compromisso do cumprimento dos requisitos que resultarem da aplicacdo da
NP4457:2007 na organizacao.

Foi distinguida como PME Lider/Exceléncia, desde 2009, pela apresentacdo de
resultados de qualidade e elevados padrdes competitivos, com récios de solidez
financeira e de rendibilidade acima da média nacional. A INOVA+ realiza um trabalho
sistematico e constante, no sentido de ajudar as entidades a relacionar conceitos que,
atualmente, sdo bastante importantes numa economia de livre concorréncia, como 0

desenvolvimento sustentavel, a evolucao tecnolégica e o crescimento econémico.

1.2. Objetivo do estagio

Para ajudar a empresa na continuacdo de um bom trabalho, o objetivo de estagio
passou pela reformulacdo do modelo de avaliagdo dos Al adotado pela empresa
INOVA+, nomeadamente nos projetos de Investigacdo e Desenvolvimento dos seus
clientes, através da avaliacdo dos pontos fortes e fracos, confrontando-a com as
principais metodologias de avaliagdo identificadas na literatura cientifica. Assim, o
objetivo deste estagio passou pelas seguintes etapas:

- Andlise da metodologia adotada pela empresa na avaliacdo dos ativos
intangiveis (Al) resultantes do processo de Investigacdo e Desenvolvimento (1&D) dos
seus clientes e identificacdo dos possiveis pontos de melhoria;

- Pesquisa na literatura de métodos de avaliagdo dos Al, tendo em atencdo que

estes devem avaliar primordialmente o capital estrutural da empresa;

! A norma NP 4457 estabelece os requisitos de um sistema eficaz de gestdo da 1&D+1 que, ao ser adotada,
permite as organizagdes uma maior facilidade na definicao de sua politica de 1&D+1 e na monitorizacéo e
controlo dos seus objetivos de inovagdo (CERTIF, 2015).



- Enquadramento dos métodos identificados na avaliagdo dos projetos I&D;

- Enquadramento de possiveis pontos de melhoria a aplicar na metodologia
adotada pela empresa INOVA+;

- Inclusé@o dos pontos de melhorias sugeridas no /nnov 'Value e sua aplicacdo na
avaliacdo do capital estrutural dos clientes da empresa INOVA+.

- E, por altimo, comparacdo de resultados com a metodologia anterior.

A reformulacdo da metodologia de avaliacdo do capital intelectual da INOVA+,
devera ter especial atencdo, ao facto de ser aplicada a projetos de 1&D de PMEs, e que,

por isso, ndo podera ter um nivel elevado de complexidade nem de custos elevados.

1.3.  Enquadramento

1.3.1. Pertinéncia da teméatica

Outrora, a dindmica internacional passava pela producdo em massa de
bens/servigos intensivos em capital. Na Era atual demarcada pela globalizagdo e pela
transicdo de uma economia predominantemente industrial para uma economia
terceirizada, na qual o setor dos servigos assume um papel de destaque, 0os Al sdo
unanimemente reconhecidos como sendo os ativos mais valiosos das organizacdes.
Atualmente, o modelo econémico passa por produtos intensivos em conhecimento,
colocando énfase na participacdo de todos os intervenientes da organizacdo (Ticha,
2008). Com a evolucdo da Sociedade Industrial para uma Sociedade do Conhecimento,
0 conceito de capital das empresas engloba ndo apenas os bens tangiveis, mas
essencialmente os bens intangiveis como: o talento dos funcionérios; a eficacia da
gestdo; o capital intelectual; e, o proprio valor da empresa entendido como goodwill,
entre outros. Hoje em dia, as empresas devem ter uma maior habilidade para explorar os
ativos intangiveis, visto que se tornaram mais importantes e decisivos (Lin, 2007).

Portanto, a nova atitude das empresas devera passar por fomentar os Al, para
que, consigam aumentar o seu valor (Basu e Waymire, 2008), e sejam capazes de medir
e avaliar, de forma mais eficiente, os direitos de propriedade intelectual, novas
competéncias, sistemas de informacdo, capacidades, know-how, relacionamentos e

processos de negocio, e, leva-las a tornarem-se mais lucrativa e competitivas. A partir



da avaliagdo, a empresa podera determinar o seu valor, o sucesso de cada investimento e
a possibilidade de diminuicdo dos custos. Dessa forma, as entidades poderdo aplicar
decisbes estratégicas mais apropriadas e, 0 mais importante, identificar riscos e
oportunidades de negocios através de uma ferramenta que € o modelo de avaliacao.
Segundo Andriessen (2004), a selecdo de uma metodologia nao é fécil, uma vez
que existem varias metodologias disponiveis com diferentes indicadores e diferentes
objetivos, sendo necessario saber qual a mais apropriada para o tipo de empresa. Para
além disso, também é necessario determinar a metodologia que mais se adequa a

finalidade, situacdo e publico-alvo (Sveiby, 2001).

1.3.2. Objetivos - Motivagéo

Como refere Malhotra (2000), a avaliagdo do valor patrimonial usando os
métodos de contabilidade tradicionais € cada vez mais desadequada e frequentemente
irrelevante para o valor econdmico na economia atual. Neste contexto, o presente
relatdrio de estagio, tem como objetivo dar resposta a um problema atual das empresas,
relativamente ao modelo de avaliacdo do capital estrutural, especificamente de projetos
de 1&D. Uma correta avaliacdo de projetos de 1&D permite que as empresas possam
selecionar e/ou priorizar os projetos que melhor satisfacam os seus objetivos. Uma
ferramenta que ajude os gestores a encontrarem a melhor estratégia para alocar 0s
recursos € muito importante para a conclusao dos projetos de forma eficiente e sem
desperdicios. Percebendo a dindmica dos ativos na empresa, 0 gestor podera colocar
mais énfase nos ativos que conseguem acrescentar valor na empresa e dai ela consiga
“entrar” num mundo cada vez mais globalizado, tornando-se mais eficiente e lucrativa.

O relatério de estagio tera como pano de fundo o estagio propriamente dito que,
como referi anteriormente, integra, numa das suas etapas, a identificacdo das principais
metodologias de avaliacdo dos Al referenciadas na literatura. Apos a identificacdo das
metodologias de avaliacdo mais destacadas na literatura e centradas na avaliagdo do
capital estrutural, procurar-se-4 aferir as possiveis melhorias a introduzir na
metodologia atualmente adotada pela INOVA+ e a sua respetiva aplicabilidade na

avaliacdo de projetos de I&D. As reformulagdes deverdo ter em atengdo que a



metodologia terd como principais utilizadores, as empresas consideradas como micro,
pequenas e médias empresas (PME)?, tornando o modelo de avaliagdo adequado &
realidade portuguesa® e as empresas que operam no espaco nacional. A avaliagdo do
capital estrutural de uma empresa torna-se vantajosa, visto que, o capital estrutural é
definido como uma estrutura que suporta o capital humano. Portanto, o capital estrutural
tem um papel bastante importante para as empresas, nomeadamente gestores e
trabalhadores, para que estes estimulem o capital humano e dai se consiga atingir novos
objetivos e lucros mais altos (maior eficiéncia).

Pretende-se que as reformulagdes a introduzir no I/nnov’Value levem a que este
se torne mais eficaz na quantificacdo do valor do capital intelectual dos clientes da
INOVA+ e para outras empresas que queiram adotar este modelo de avaliacdo de Al,
para que também seja possivel uma melhoria em termos de gestdo, nomeadamente nas
decisfes das empresas, desenvolvendo mecanismos que poderdo aumentar o valor real
da empresa.

Assim, as reformulacbes serdo um contributo importante para a INOVA+ e
também para outras empresas, que estejam num processo de selecdo de uma
metodologia de avaliagdo do capital estrutural.

Em linha com os objetivos deste relatério, serd apresentada uma breve revisao
da literatura sobre o tépico de estudo, destacando as principais definicdes e
abrangéncias do termo ‘“ativos intangiveis”. A seguir, o enfoque centrar-se-4 nos
estudos que incidem sobre a problematica da avaliacdo dos Al. No capitulo seguinte
serdo apresentados os principais métodos de avaliacdo e extraem-se os modelos que
mais se adequam a avaliacdo do capital estrutural. Ap6s a confrontacdo dos modelos de

avaliacdo com a metodologia adotada pela empresa INOVA+, serdo expostas, no

2 Conforme a Recomendacdo da Comissdo Europeia relativa & definicdo de micro, pequenas e médias
empresas (2003/361/CE) as micro, pequenas e médias empresas sdo “empresas que empregam menos de
250 pessoas e cujo volume de negécios anual ndo excede 50 milhGes de euros ou cujo balango total anual
ndo excede 43 milhdes de euros. Na categoria das PME, uma pequena empresa é definida como uma
empresa que emprega menos de 50 pessoas e cujo volume de negocios anual ou balango total anual ndo
excede 10 milhGes de euros. Na categoria das PME, uma microempresa é definida como uma empresa
que emprega menos de 10 pessoas e cujo volume de negécios anual ou balango total anual ndo excede 2
milhdes de euros.”.

3Segundo o Instituto Nacional de Estatistica (INE) (2015), constata-se que o tecido empresarial é
constituido, maioritariamente, por PMEs, sendo que, 99% das empresas, em 2013, empregavam menos de
250 pessoas e, apenas 774 empresas empregavam 250 ou mais pessoas.



capitulo 3, as abordagens (6ticas) mais utilizadas no mundo empresarial na avaliagdo de
ativos (a do custo, a do rendimento potencial e a do mercado) oriundas dos dois
modelos que mais se adequam aos objetivos do relatorio de estagio.

Através dos pressupostos do Innov’Value e das suas lacunas, apresentados no
capitulo 4, serdo descritas as reformulagdes a introduzir no modelo adotado e as suas
especificidades. No Ultimo ponto, sera ilustrada a aplicacdo da nova metodologia na
avaliacdo de dois produtos, resultantes de projetos de I1&D de uma empresa, ciente com
0 objetivo de demonstrar o contributo deste estudo para a empresa acolhedora do

estagio.



2. Revisao de literatura

No final do século XX, o mundo comecou a sofrer grandes alteracGes, que
tiveram um impacto decisivo sobre os aspetos da criacdo de riqueza e crescimento
econémico, como o aumento da importancia e da utilizacdo, na economia e nas
empresas, dos ativos intangiveis.

Segundo Lev (2005), houve uma combinacdo de dois acontecimentos
importantes no mundo, que levou ao aumento da importancia dos Al, como ilustrado na
Figura 1. O primeiro esta relacionado com a intensificagdo da concorréncia: uma
consequéncia da globalizacdo do comércio e da desregulacdo de varios setores como,
por exemplo, o das telecomunicacdes, o postal, o dos transportes e o da eletricidade. O
segundo acontecimento é o surgimento das tecnologias de informacdo (como, por
exemplo, a Internet). Com a intensificagdo da concorréncia e com o avanco tecnolégico,
houve mudangas dramaticas nas empresas, levando ao aumento do uso dos ativos
intangiveis que passaram a ter um importante papel como condutores de valor das

empresas, desenvolvendo ainda mais a economia.

Figura 1 — Aumento da importancia dos ativos intangiveis
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Com o aumento da importancia dos ativos intangiveis, houve necessidade de
estuda-los, descrever o que é um Al, perceber como funciona e quais as consequéncias
do uso destes ativos pelas empresas.

Vérias criticas tém sido feitas a contabilidade afirmando que esta ndo tem
acompanhado as tendéncias de mercado, por ndo considerar todos o0s ativos intangiveis
das empresas, e que por isso o valor de mercado da empresa é muito diferente do seu
valor contabilistico (Figura 2). O valor patrimonial de uma empresa, com a utilizagdo
dos métodos tradicionais de contabilidade, acaba por esconder a capacidade dos
trabalhadores e gestores de uma empresa, a pericia e capacidade de aprendizagem,
organizacdo, entre outros. Portanto, estes métodos ocultam o verdadeiro valor de uma
empresa, que deve ser levado em conta com as mudancas de paradigma da sociedade
atual (Malhotra, 2000). Se a nova realidade demonstra que existem elementos que
acrescentam valor as empresas, a contabilidade deve considerar tais ativos intangiveis e

desenvolver uma forma de evidencia-los.

Figura 2 — Valor de mercado e Valor patrimonial
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Contribuices de autores como Andriessen (2004), Sveiby (2001), Kaplan e
Norton (1996), tentam explicar a diferenga do valor patrimonial da empresa com o seu
valor de mercado, com recurso a novas metodologias de avaliagdo dos ativos
intangiveis. Para estes autores a aplicacdo destas metodologias tem trés finalidades e
duas partes interessadas.

A primeira finalidade esta relacionada com a apresentacdo externa e tem como
objetivo proporcionar informacdo da empresa e da sua atividade, para que, os clientes,
credores e acionistas, possam avaliar a qualidade da gestdo. A segunda finalidade esta
relacionada com a avaliacdo interna da empresa, cujo objetivo consiste em
disponibilizar informagéo para a gestdo com o intuito desta avaliar o desempenho da
empresa e implementar medidas corretivas quando necessarias, tornando-a mais
lucrativa e eficiente. Por ultimo, a terceira finalidade prende-se com razdes estatutarias
e transacionais (Figura 3). Os regulamentos, as regras administrativas ou as autoridades
reguladoras podem solicitar uma avaliacdo desses ativos por diversas razdes como uma
venda, uma licenca, quando existe um direito de propriedade privada, como em casos de
fusBes ou aquisicdo de outros negocios, ou até mesmo quando os Al sdo utilizados

como garantias, entre outras.

Figura 3 — Necessidade de aplicar as metodologias de avaliagdo dos ativos intangiveis nas empresas
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2.1. Ativos intangiveis — a definigdo e classificacéo

Ao longo dos anos, a economia foi sofrendo alteracbes e atualmente é
amplamente reconhecido, tanto na literatura como no mundo empresarial, que 0s ativos
intangiveis sdo os condutores-chave que permitem o aumento do valor das empresas e,
portanto, a alocacéo apropriada e a implementacdo dos recursos intangiveis tera de fazer
parte da estratégia da empresa se esta quiser apropriar-se de vantagens concorrenciais
(Pike et al., 2005).

Os ativos intangiveis s@o essenciais para 0 negdcio e contribuem para o0 sucesso
da empresa (Marr, 2008, Luthy, 1998 e Hall, 1992) mas ndo existem diretrizes gerais
para a sua avaliacdo nem para a elaboracdo de relatérios de desempenho destes
condutores de valor. Se estes argumentos sao validos, entdo é imprescindivel que os
gestores saibam quais sdo 0s intangiveis que sdo importantes para a atividade da
empresa e, para isso € necessario reunir informagGes que ajudem os gestores na sua
tarefa, de forma eficaz, para criar e obter vantagens competitivas sustentaveis para a
empresa (Steenkamp e Kashyap, 2010). Estes autores referem que, tal como as Grandes
Empresas, as Pequenas e Médias Empresas conseguem identificar a importancia dos Al,
contudo concedem maior importancia aos Al que estdo relacionados com o capital do
cliente, como por exemplo, a satisfacdo e lealdade do cliente, e menor importancia aos
Al relacionados com o capital humano e capital estrutural. Assim, as PMEs ndo
identificam todos os componentes do capital intelectual e, por isso, ndo conseguem gerir
os Al da melhor forma, ja que, evidenciam apenas a necessidade de enfatizar o capital
do cliente.

A utilizacdo dos ativos intangiveis parece ser consensual na literatura e, por isso,
existem diversas definices de ativos intangiveis e suas classificacdes. Lev (2001)
refere que os ativos intangiveis sdo denominados de maneiras diferentes, consoante o
meio onde se inserem. Por exemplo, na area da contabilidade sdo denominados de
“intangiveis”, os economistas referem-se a “ativos de conhecimento”, os gestores
chamam-lhes de “capital intelectual” e no direito ¢ a “propriedade intelectual”. O termo
“capital intelectual” apareceu, pela primeira vez, em 1991, por Stewart, um editor chefe
da revista Fortune, um dos pioneiros do campo do Capital Intelectual (CI) (Huang,
2014).
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Segundo Moon e Kym (2006), existem na literatura duas abordagens para definir
o Cl. A primeira abordagem, defendida por Edvinsson e Malone (1997), Brooking
(1996), Sveiby (1997) e Bontis et al. (1999), refere que o CI tem trés dimensdes
(humano, estrutural e relacional) e apresenta medidas para determinar cada uma delas.
A outra abordagem, defendida por Saint-Onge (1996) e Knight (1999), define apenas
dimensdes béasicas do Cl e ndo prope indices para medi-los.

As definicdes e classificaces do capital intelectual encontram-se descritas no
Quadro 1, para uma melhor perce¢do e compreensdo dos leitores.

A Organisation for Economic Cooperation and Development (Organizagdo para
a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico - OCDE) define o Cl como o valor
econdémico de duas categorias de ativos intangiveis de uma empresa: o capital estrutural
e o capital humano. Enquanto o capital estrutural inclui, por exemplo, o sistema de
software utilizado na empresa e a rede de distribuicdo, o capital humano inclui os
recursos humanos e 0s seus recursos externos, nomeadamente clientes e fornecedores
(OCDE, 1999). Portanto, o CI é um subconjunto dos Al. Como tal, existem itens de
natureza intangivel que ndo fazem parte do Cl da empresa como, por exemplo, a
reputacdo da empresa.

Edvinsson e Malone (1997) definiram o CI como a diferenga entre o valor de
mercado e o valor registado na contabilidade. Essa diferenca pode ser dada pelo
conhecimento, pela experiéncia, pelo sistema tecnolégico da empresa, relagdes com
clientes, i.e. por todos 0s Al que providenciam uma vantagem competitiva no mercado.

Autores como Mertins et al. (2006), Johanson (2005) (cfr Labra e Sénchez,
2013), OCDE (2005), Calvo et al. (2002) e Stewart (1997) classificaram o CI em trés
grandes grupos: o capital humano (como a competéncia, as capacidades e conhecimento
dos funcionarios, conhecimento, habilidade, criatividade e experiéncias individuais dos
colaboradores), o capital estrutural (politica e procedimentos da empresa, aplicaces de
software, programas de 1&D, patentes e acOes empresariais) e o capital relacional ou
capital do cliente (relacbes da empresa com os clientes, fornecedores). Também Sveiby
(1998) classificou os Al em trés grandes grupos: a competéncia dos funcionarios
(escolaridade e experiéncia); a estrutura externa (marcas, relacbes com clientes e
fornecedores) e a estrutura interna (tudo que é referente a empresa, como software,

gestdo, sistemas, 1&D, entre outros).
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J& para Edvinsson e Malone (1997), os Al podem ser agrupados em quatro
grandes grupos: o capital humano (competéncias individuais dos membros da empresa);
o relacionamento com o cliente (capacidade da organizacdo em atender as necessidades
dos clientes); o conjunto de processos produtivos e prestacdo de servicos; e, a
capacidade de renovacéo e de desenvolvimento (capacidade de adaptacdo dos processos
para atendimento da procura externa). Brooking (1996) define ClI como uma
combinacéo de ativos humanos (ativos como a experiéncia coletiva, capacidade criativa
e de resolucdo de problemas, lideranca e habilidades dos empregados), ativos de
mercado (ativos que podem proporcionar & empresa vantagem competitiva no mercado
como marcas, relacdo com clientes, canais de distribuigdo, entre outros), ativos de
infraestrutura (ativos que definem a forma de trabalho da organizacdo) e ativos de
propriedade intelectual (ativos como know-how, patentes, entre outros). Kayo (2002)
define, igualmente, em quatro grupos mas nomeia-os de forma distinta: ativos humanos
(englobando conhecimento, talento, habilidade e experiéncia dos empregados da
empresa), ativos de inovacdo (como, por exemplo, 1&D, patentes, know-how
tecnoldgico, entre outros), ativos estruturais (tais como, base de dados, sistemas de
informacdo e administrativos, entre outros) e ativos de relacionamento (por exemplo,

marcas, log6tipos, contratos com clientes e fornecedores, entre outros).

Quadro 1 - Classificagdes do capital intelectual

Autores Ano Perspetiva Caracterizagdo / Exemplos

) Experiéncia coletiva, criatividade,
Ativos humanos ) .
lideranca, habilidades dos

funcionarios

. Ativos de mercado Marcas, relagcdo com os clientes,
Brooking 1996 ) o
canais de distribuicdo

Ativos de infraestrutura Definem a forma de trabalho da
empresa
Ativos de propriedade intelectual Know-how, patentes
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Capital humano

Competéncias individuais dos

membros da empresa

Relacionamento com o cliente

Capacidade da organizago em

atender as necessidades dos clientes

Edvinsson e
1997
Malone Processo produtivo e prestacao de
servicos
Capacidade de renovacéo e Capacidade de adaptacdo dos
desenvolvimento processos para satisfazer a procura
externa
Competéncia dos funcionarios Escolaridade e experiéncia
Sveiby 1998 Marcas, relagdes com clientes e
Estrutura externa
fornecedores
Estrutura interna Software, gestdo, sistemas, 1&D,..
Ativos que sdo separaveis da entidade
] o como licencas, quotas, franquias,
Bens intangiveis o ) )
direitos de propriedade intelectual,
segredos comerciais, entre outros
Eustace 2000

Competéncias intangiveis

Fatores que permitem a empresa
ganhar vantagem competitiva no
mercado:
-competéncias de inovacdo,
-competéncias estruturais,
-competéncias de mercado e

-recursos humanos

13




Capital estrutural Sistema de software
OCDE 1999
Capital humano Redes de distribuicdo
Ativos humanos Conhecimento, talento, habilidade e
experiéncia dos empregados
Ativos de inovagéo I&D, patentes, know-how
Kayo 2002 )
. ] Base de dados, sistemas de
Ativos estruturais ] ) S
informagao e administrativos
) . Marcas, logétipos, contratos com o0s
Ativos de relacionamento ]
clientes e fornecedores
) Competéncias, capacidades e
Capital humano ) o
conhecimento dos funcionarios
Stewart 1997
Calvoetal. | 2002 Politica e procedimentos da empresa,
Johanson 2005 Capital estrutural aplicacGes de software, programas de
OCDE 2005 1&D e patentes
Mertins etal. | 2006
) ) ) RelacBes da empresa com clientes e
Capital relacional / do cliente
fornecedores

Fonte: Elaboracéo prdpria.

Como acabamos de ver, varias sdo as classificagbes atribuidas ao capital
intelectual. No entanto, e de acordo com Seetharaman et al. (2002), convém ainda
referir 0 interesse em comparar as varias definices de capital intelectual com a
definicdo utilizada por Eustace (2000), que classifica o capital intelectual em dois
grupos: os bens intangiveis (ativos que sdo separdveis da entidade como licencas,

quotas, franquias, direitos de propriedade intelectual, patentes, marcas registadas,
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marcas, segredos comerciais, entre outros) e as competéncias intangiveis (referentes a
fatores distintivos que levam a entidade a ganhar vantagem competitiva face aos seus
concorrentes como, por exemplo, competéncia de inovacdo, competéncias estruturais e
competéncias de mercado e recursos humanos). Este Ultimo grupo é a parte sensivel da
literatura pois séo dificeis de isolar e de determinar o seu valor, ou seja, dificilmente s&o
contabilizados nas empresas mas poderdo ser os ativos mais importantes e que lhes

permitem a criacao de valor para as entidades.

2.2. Definicéo de ativo intangivel na contabilidade

O Sistema de Normalizagdo Contabilistica (SNC) estabelece a definicdo e os
respetivos critérios de reconhecimento e mensuracdo de Ativos Intangiveis na Norma
Contabilistica e de Relato Financeiro (NCRF) 6 - Ativos Intangiveis, baseando-se na
Norma Internacional de Contabilidade (IAS) 38. Assim, de acordo com 0 NCRF 6, um
ativo intangivel é um ativo ndo monetéario identificavel (i.e., é separavel da entidade e
resulta de direitos contratuais ou de outros direitos legais), sem substancia fisica,
controlado e gerador de beneficios econdmicos futuros. O controlo é um requisito muito
importante uma vez que uma entidade sé exerce o controlo sobre o0 ativo quando tem o
poder de obter os beneficios econémicos futuros (réditos da venda de produtos ou
servigos, poupancas de custos ou outros beneficios resultantes do uso do ativo pela
entidade) que dele fluam e puder restringir o acesso de outros a esses beneficios.

As entidades devem seguir os critérios de reconhecimento e mensuracdo de
acordo com a NCRF 6, que s0 ¢ aplicada aos ativos que satisfacam a defini¢do de ativo
intangivel. Caso ndo haja condicdes de reconhecer um ativo intangivel, este deve ser
considerado como gasto no periodo em que for incorrido. A semelhanca do IASB
(International Accounting Standards Board), a Comissdo de Normalizacdo
Contabilistica ndo fornece uma lista dos ativos intangiveis existentes, mas, em vez
disso, inclui uma lista de itens intangiveis que falham nos critérios de reconhecimento
como, por exemplo, o “goodwill gerado internamente” (CNC — NCRF 6, 2015, 846) e
“as marcas, cabecalhos, titulos de publicagdes, lista de clientes e itens substancialmente
gerados internamente” (CNC — NCRF 6, 2015, 861).
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Apos o reconhecimento inicial, uma entidade deve mensurar o ativo escolhendo
0 modelo do custo ou o modelo de revalorizagdo. No modelo de revalorizagdo, um ativo
intangivel deve ser escriturado por uma quantia revalorizada, ou seja pelo seu justo
valor, que é determinado com referéncia a um mercado ativo. Seguindo um modelo de
custo, o ativo intangivel deve ser escriturado pelo seu custo menos qualquer
amortizagdo acumulada e quaisquer perdas por imparidade acumuladas. E finalmente,
um Al deve ser desreconhecido no momento da aliena¢do ou quando ndo se esperam

futuros beneficios econdmicos do seu uso ou alienacao.

2.3. A problematica do ndo reconhecimento e mensuracdo de ativos
intangiveis

A contabilidade é a linguagem dos negdcios, proporciona informacao sobre o
desempenho, a posicdo financeira, e os fluxos de caixa das entidades aos varios
interessados, sendo grande a sua responsabilidade em prestar informacdo fiavel,
transparente e precisa. No entanto, o ndo reconhecimento e mensuracao de certos ativos
intangiveis nas demonstracfes financeiras poderdo provocar um grande desfasamento
entre o valor de mercado e o valor contabilistico do patriménio da entidade. De um
modo geral, as demonstracdes financeiras reconhecem estes ativos apenas quando
adquiridos a outras entidades, ndo registando os ativos gerados internamente. Por isso,
ndo sdo evidenciadas todas as informacoes relevantes, o que pode afetar a qualidade e o
poder preditivo da informacdo apresentada. A verdade é que, como foi referido
anteriormente, é necessario satisfazer os critérios de reconhecimento definidos na
NCRF 6 — Ativos Intangiveis para reconhecer um ativo intangivel no balanco da
empresa. Todavia, existem ativos intangiveis que ndo satisfazem esses critérios de
reconhecimento mas continuam a ser importantes e necessarios para o funcionamento
da empresa. Por exemplo, o ativo Conhecimento, que afeta positivamente o
desempenho da entidade, é o maior ativo intangivel de uma empresa (Sullivan, 1998).
Esse ativo é moldado de acordo com o ambiente social, comunidade onde se insere,
organizagOes e instituicdes, definindo assim o individuo, influenciando a forma de
como ele vive e trabalha (Brown e Duguid, 2000). “O Conhecimento é um mix de

experiéncias e valores. Nas organizacOes, € frequente estar incluido ndo s6 em
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documentos mas também nas rotinas da empresa, n0S processos, normas e praticas.”
(Davenport e Prusak, 1998 cfr Green e Ryan, 2005, p.44).

2.4. Ainformagéo contabilistica e os ativos intangiveis

Roos e Roos (1997) argumentaram que 0s ativos intangiveis podem estar ligados
a outras areas, como a estratégia empresarial e a producgéo de ferramentas de gestéo, por
exemplo, os ativos intangiveis podem ser usados para aumentar o valor da empresa,
como sistemas internos eficientes e/ou funcionarios que colocam o seu Conhecimento
em prol da empresa. Segundo Cavalcanti e Gomes (2000), houve algumas contribui¢des
pioneiras, nomeadamente de Stewart, Edvinsson e Sveiby, em 1998, para demonstrar a
importancia de integrar o fator Conhecimento na producdo duma empresa, arrematando
que as empresas deverdo aliar o Conhecimento a Inovacdo e ao Empreendedorismo,
aumentando o lucro e a possibilidade de serem mais competitivas, participando num
mundo cada vez mais globalizado.

Mas ndo basta criar Conhecimento, depois é necessario coligir as informac6es
para monitora-las e geri-las. Por isso, nos dltimos anos tem havido inumeras
contribuicGes para a literatura relativamente a avaliagdo e medicéo dos Al.

A falta de reconhecimento e mensuracdo de todos os ativos intangiveis causam
inimeras distorcdes entre o valor patrimonial e o valor de mercado da empresa.
Sabemos que, atualmente, as empresas detém maior vantagem concorrencial através dos
ativos intangiveis, mas apenas os dispéndios com desenvolvimento de certos ativos
intangiveis, tais como copyrights e patentes, e com a aquisicdo de ativos a outras
entidades sdo reconhecidos no Balanco. Apesar de a Contabilidade ter uma linguagem
universal demonstrando, aos varios agentes, os resultados obtidos e a posi¢do financeira
da empresa (Perez e Fama, 2006), a sua avaliagdo ndo tem em atengdo certos ativos
intangiveis, como o0s produtos e servigos de alta qualidade, os funcionarios das
empresas motivados e qualificados, os processos internos eficientes e consistentes, 0
grau de satisfacdo do cliente, entre outros (Kaplan e Norton, 1996). Segundo Upton
(2001), os ativos intangiveis sdo os fatores distintivos da nova economia, a Era da

Informacéo, e, por isso, sdo mais importantes do que os ativos fixos tangiveis. Portanto,
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o ideal seria incorporar no modelo contabilistico a avaliagdo de todos os ativos

intangiveis e intelectuais de uma empresa.

2.5. Os meétodos de avaliagdo dos ativos intangiveis (revisdo dos
métodos mais influentes)

Os ativos intangiveis e a sua mensuracdo, tém-se tornado um fator-chave para o
sucesso de qualquer entidade. No entanto, as empresas deparam-se com a grande
dificuldade em avalia-los uma vez que ndo sdo ativos palpaveis.

Os métodos de mensuragdo do valor do capital intelectual foram-se
desenvolvendo para que fosse possivel contornar a fraqueza da contabilidade
tradicional. Sveiby (2001), recorrendo a Luthy (1998) e Williams (2000) (Huang,
2014), dividiu os métodos de mensuracao dos ativos intangiveis em 4 grandes grupos,
nomeadamente os ROA (Return on Assets Methods), MCM (Market Capitalization
Methods), DIC (Direct Intellectual Capital Methods) e SC (Scorecard Methods), como
evidenciado na Figura 4. Relativamente as Figuras 5, 6, 7 e 8 estas evidenciam os 4
métodos e os modelos de mensuracdo que derivam destes, com o ano de criagcdo e o seu

autor.

Figura 4 — Métodos de avaliacao

Direct Intellectual Capital Methods
Scorecard Methods
Métodos de avaliagédo

Market Capitalization Methods
Return On Assets Methods

Fonte: Elaboracéo prdpria

Sveiby (2001)
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O metodo ROA consiste, essencialmente, em comparar o retorno dos ativos da
empresa com o retorno dos ativos do setor onde a empresa Se insere e, para determinar o
valor do capital intelectual, dividir a diferenca média existente entre eles, se positiva,
pelo custo médio de capital (Tawy e Tollington, 2012). Se a diferenca encontrada for
nula ou negativa, entdo a empresa ndo tem excesso de capital intelectual
comparativamente com a média da sua inddstria e, por isso, o valor do capital
intelectual da empresa serd nulo (Rodov e Leliaert, 2002). Este tipo de método fornece
o valor do capital intelectual de forma agregada, é apropriado para comparar e pretende
determinar o nivel de eficiéncia da empresa ao usar determinados ativos (Villanueva,
2011). Contudo, o ROA ¢ limitado por mostrar apenas o nivel agregado do
comportamento da empresa, levando a resultados enviesados e, portanto, 0s gestores
acabam por tomar decisfes de investimento desadequadas (Sveiby, 2001). Os modelos
que derivam deste método estdo representados na Figura 5 (Tawy e Tollington, 2012 e
Villanueva, 2011).

Figura 5 — Modelos de avaliacéo derivados do Return On Assets Methods

RIM VAIC
(Lev, 2001) (Chen et al., 2005)

EVAe MVA

(Stewart, 1991)

Fonte: Elaboracéo prépria

O método MCM pretende determinar o capital intelectual calculando a diferenca
entre o valor de mercado da empresa e o seu valor patrimonial (Pike e Roos, 2004).
Apesar de ser um método apropriado para demonstrar o valor do capital intelectual e
realizar comparacGes com outras empresas, 0 método nao fornece informacéo sobre os
componentes do capital intelectual. A partir deste método varios modelos surgiram
como ilustrado na Figura 6, todos construidos com base numa perspetiva financeira
(Villanueva, 2011 e Tawy e Tollington, 2012).
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Figura 6 — Modelos de avaliacéo derivados do Market Capitalization Methods

FIMIAM

Tobin's g rate Market-to-book value

(Tobin, 1969) (Stewart e Luthy, 1998) (Rodov e Leliaert, 2002)

Fonte: Elaboracéo prdpria

O método DIC estima o valor econdémico dos ativos intangiveis identificando os
seus componentes. Os principais focos do método DIC sdo: os componentes do ativo de
mercado (como a lealdade do cliente); a propriedade intelectual (como as patentes); 0s
ativos tecnolégicos (como o know-how); os ativos humanos (como a educacdo e a
formag&o); e, os ativos estruturais (como os sistemas de informacéo) (Rodov e Leliaert,
2002). Apo6s esta identificacdo, os componentes podem ser calculados, tanto
individualmente como em conjunto, permitindo uma interpretacdo clara e
compreensivel dos resultados monetéarios e ndo monetarios (Pike e Roos, 2004). No
entanto, este tipo de método ndo € apropriado para realizar comparacdes entre empresas
e, quanto maior € o numero de componentes identificados e avaliados, mais dificil se
torna a sua mensuracdo (Tawy e Tollington 2012). Segundo Villanueva (2011) existem
varios modelos que surgem deste método DIC, representados na Figura 7. Apesar de
este método ser o mais complexo devido ao elevado numero de componentes para
identificar e mensurar, € também o método mais preciso para mensurar o capital
intelectual (Rodov e Leliaert, 2002).
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Figura 7 — Modelos de avaliacdo derivados do Direct Intellectual Capital Methods

Technology Broker FiIMIAM
(Annie Brooking, 1996) (Rodov e Leliaert, 2002)

Citation-Weighted Patents

(Dow Chemical, 1996)

Fonte: Elaboragéo prdpria

Por ultimo, o método SC consiste na identificacdo dos componentes dos ativos
intangiveis (ou capital intelectual) e producdo de scorecards, através de
indicadores/indices ilustrados em tabelas ou graficos. A natureza dos métodos
Scorecard é influenciada pelas métricas utilizadas, visto que as métricas ndo sdo
standard (Tawy e Tollington, 2012). Os seus resultados tornam-se faceis de interpretar,
facilmente ajustados para detetar ou corrigir erros no processo e definir novas politicas
para a empresa. Porém, para além de ser sensivel as mudancas de contexto, 0 método
fornece resultados que poderdo ser dificeis de analisar e, por isso, dificilmente se obtém
um Unico resultado numérico. Importa referir que os modelos desenvolvidos a partir
deste método ilustrados na Figura 8, sdo mais numerosos do que qualquer outra

abordagem (Villanueva, 2011).

Figura 8 — Modelos avaliacdo derivados do Score cards Methods

Balanced Scorecard

(Kaplan e Norton, 1992 e
2006)

Skandia Navigator
(Edvinsson, 1997)

1AM

(Sveiby, 1997)

Fonte: Elaboragéao prépria
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Quanto a escolha mais adequada dos diferentes métodos de avaliacdo, 0s
métodos ROA e o MCM sdo importantes perante situacdes de fusdes e aquisi¢des, de
avaliacbes de mercado e de comparacGes entre empresas de determinado setor,
ilustrando o valor financeiro dos ativos intangiveis. No entanto, apesar de serem
facilmente comunicados a contabilidade, os métodos produzem resultados que podem
ser superficiais pois ndo conseguem identificar todos os componentes do capital
intelectual (Sveiby, 2001). Contudo, os métodos DIC e SC conseguem identificar os
componentes do capital intelectual das empresas e, por isso, podem ser utilizados por
todas as estruturas da empresa. As desvantagens destes métodos estdo relacionadas com
a impossibilidade de realizar comparacdes entre empresas pois a escolha dos
indicadores depende do objetivo de cada empresa e, portanto, também nao poderdo ser
incluidos no balango da empresa pois estariam a distorcer a realidade consoante a
vertente utilizada nos indicadores: finalidade, situacéo e publico-alvo (Sveiby, 2001).

De acordo com um dos objetivos deste relatorio, é necessario prosseguir com a
investigacdo dos meétodos que permitam medir e avaliar os componentes do capital
intelectual, nomeadamente do capital estrutural. Assim, o nosso foco de analise incidira
agora nos modelos que surgiram dos métodos DIC e SC, pelas suas caracteristicas e
vantagens.

No préximo ponto serdo referidos os métodos de avaliacdo do capital intelectual
mais destacados na literatura, nomeadamente os modelos que conseguem identificar os
componentes do capital (DIC e SC), efetuando a sua descricdo, vantagens e
desvantagens. O objetivo principal passa pela exposicdo das caracteristicas especificas
de cada modelo, nomeadamente a classificacdo do capital intelectual e os

procedimentos de avaliacdo do capital intelectual.
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2.5.1. Os modelos de avaliacdo derivados dos métodos DIC e SC

2.5.1.1. Skandia Navigator

Skandia Navigator é considerada como sendo a primeira grande empresa que fez
um esforco para mensurar e reportar o capital intelectual, ajudando os gestores das
empresas a criar e/ou a extrair o verdadeiro valor da empresa (Skyrme, 1998).

Edvinsson identificado como o arquiteto-chefe das iniciativas da empresa sueca,
reconheceu a necessidade de mensurar o capital humano e o capital estrutural, visto que,
estes trazem valor a empresa, e dai a diferenca entre o valor de mercado da empresa e 0
valor do balanco, sendo que a diferenca € considerado como o capital intelectual. A
empresa Skandia desenvolveu o seu relato do capital intelectual em 1985, e tornou-se a
primeira empresa a emitir um documento de relato acerca do capital intelectual, que
complementava o seu balanco (relatorio financeiro) (Bontis, 2001).

O modelo Skandia Value Scheme refere que o valor de mercado da empresa é
influenciado pelo capital financeiro e o capital intelectual sendo que este Ultimo (capital
intelectual) foi definido como uma posse de conhecimentos, experiéncia aplicada,
tecnologia organizacional, relacdo com o cliente e capacidades profissionais, que
concedem a empresa Skandia uma vantagem competitiva no mercado (Edvinsson,
1997).

O modelo Skandia Navigator surgiu do modelo Skandia Value Scheme, por Leif
Edvinsson (Petty e Guthrie, 2000). Chen et al. (2004) salientam a importancia do
modelo Skandia Navigator para calcular o capital estrutural, destacando a existéncia de
um elevado nimero de empesas que o utilizam na avaliacdo dos seus processos de 1&D
e patentes. O Skandia Navigator pretende avaliar o capital intelectual da empresa, com
recurso a 112 indicadores, mensurando as 5 areas do capital intelectual definidas por
Edvinsson e Malone, em valores monetérios e percentuais (Bontis, 2001 e Liebowitz e
Suen, 2000).

Edvinsson e Malone (1997) como consideravam que a utilizagdo de um ndmero
tdo elevado de indicadores poderia ser um fator dissuador, sugeriram uma diminuigéo
dos mesmos para 21. Relativamente aos indicadores utilizados por cada foco, pode
referir-se que o foco no cliente utiliza indicadores como o0 “nimero de clientes”,
“nimero de clientes perdidos”, o foco no processo inclui “nimero de clientes por

empregado” e “custos administrativos por empregado”, o foco no capital humano
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envolve indicadores como “rotatividade dos empregados”, a “propor¢do das mulheres
no total de empregados” e os “custos de formacao/educagdo por cada funcionario”. Por
ultimo, o foco da I&D emprega indices como “a satisfacdo do funcionario”, ‘“as
despesas de comercializa¢ao” e a “quota de horas de formagao” (Sveiby, 1997).

A agregacdo destes indicadores vai dar origem ao valor monetério do capital
intelectual da empresa que, em conjunto com o coeficiente de eficiéncia do capital
intelectual vai dar origem ao capital intelectual da empresa. Para calcular o coeficiente
de eficiéncia é necessario ponderar 9 indicadores: a “quota de mercado”, o “indice de
satisfagdo dos clientes”, o “indice de lideranca”, o “indice de motivac¢do”, o “indice de
investimento em 1&D/Investimento total”, o “indice de horas de formacdo”, o
“desempenho/meta de qualidade”, a “permanéncia dos empregados” e, por ultimo, a
“eficiéncia administrativa/Receitas” (Cardoso et al., 2015).

O resultado da combinagdo do valor monetario do capital intelectual e o
coeficiente de eficiéncia permite que a empresa consiga perceber o feedback a médio e
longo prazo dos investimentos que realizou, ou seja, 0 impacto que estes investimentos
terdo na sua performance/lucros (Edvinsson e Malone, 1997).

Dando o exemplo referido por Husman e Goodman (1999) (cfr Chen et al.,
2004, p. 201), o modelo Skandia Navigator presume que “os funcionarios da empresa
estdo investindo em conhecimento quando estdo no seu local de trabalho, e isso
traduzir-se-a em vantagens concorrenciais para a empresa”. No entanto, para tal ocorrer,
era necessario que os funcionarios obtivessem informacdes e subsequente
transformacdo em conhecimento.

Esta metodologia criada por Leif Edvinsson é, provavelmente, a mais ambiciosa
no mundo, mas o seu processo de implementacdo é penoso devido ao elevado nimero
de indicadores necessarios. Além disso, a reducdo do nimero de indicadores levava a
resultados subjetivos pois a escolha dos indicadores dependeriam dos objetivos da
empresa. Relativamente ao processo de implementagdo, este sofreu avancos
relativamente a periodicidade do calculo dos indicadores-chave, sendo agora calculados
diariamente e ndo anualmente (Rodov e Leliaert, 2002).

Ha também um problema com o0 componente “capital estrutural”. Este
normalmente é criticado pois assume que os trabalhadores estando nos computadores,

criam conhecimento e tal ndo é necessariamente verdade.

24



2.5.1.2. Intangible Asset Monitor

O Intangible Asset Monitor (IAM) é um método para a avaliagdo dos ativos
intangiveis, fundado por Karl-Erik Sveiby, com vérios desenvolvimentos a partir de
1996. Sveiby (2001) classifica os ativos intangiveis em: estrutura externa; estrutura
interna; e em competéncias dos funcionarios, conforme referido no ponto 2.1. Sveiby
defende que este método tem como objetivo entender a evolugdo dos ativos em termos
de crescimento, inovacdo, eficiéncia e estabilidade (Sveiby, 2001 e Petty e Guthrie,
2000) e, para tal, o IAM pretende determinar o valor de mercado da empresa, utilizando
um conjunto de indicadores cuja construcdo dependera da estratégia a adotar pela
empresa (Bontis, 2001 e Rodov e Leliaert, 2002).

Segundo Sveiby (1998) o valor de mercado inclui os ativos tangiveis e
intangiveis, e para cada grupo, sdo definidos indicadores especificos para avaliar o
Crescimento, a Renovagéo/Inovagéo, a Estabilidade e a Eficiéncia.

Para a estrutura externa poderdo ser utilizados indicadores como indicadores de
Crescimento, o lucro por cliente e o crescimento organico (aquisicdo da empresa por
outras empresas); como indicadores da Eficiéncia, o grau de satisfacdo do cliente, indice
ganhos/perdas (comparar ao longo do tempo 0 que a empresa ganhou ou perdeu nos
negdcios que realizou) e as vendas por cliente; como indicadores de Estabilidade, a
proporcdo de Grandes Clientes (indicador da dependéncia da empresa face a Grandes
Clientes, quanto maior o nivel de dependéncia, menor serd a sua posi¢cdao no mercado),
idade do relacionamento da empresa com os clientes (quanto maior for a relacdo com os
clientes, mais facil é serem satisfeitos e manté-los como clientes), grau de fidelizagdo
dos clientes, e a frequéncia de encomendas repetidas; e, como indicadores de
Renovacdo/Inovacdo, as vendas para novos clientes. Para a estrutura interna sao
utilizados como indicadores do Crescimento, o investimento na estrutura interna e o
investimento nas tecnologias de informacdo; como indicadores de Eficiéncia, a
proporcao da equipa de apoio (staff) no nimero total de funcionarios (indica a eficiéncia
da estrutura interna na resolucdo de problemas, p.e., técnicos); como indicadores de
Estabilidade, a idade da empresa, e a rotatividade do pessoal de apoio; e, como
indicadores de Renovacdo/Inovacdo, a proporcdo de novos produtos/servigos e novos
processos implementados. Para a competéncia do pessoal sdo utilizados como

indicadores de Crescimento, 0 numero de anos de profissdo, o nivel de qualificagdo dos
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profissionais e a rotatividade dos profissionais; como indicadores de Eficiéncia, a
proporcdo dos profissionais na empresa (indica a importancia dos profissionais na
empresa), o efeito de alavancagem dos profissionais (indica a sua capacidade de gerar
receitas para a empresa) e o valor acrescentado por profissional (pretende determinar a
capacidade de producdo de cada funcionério); como indicadores de Estabilidade, a
média de idade dos trabalhadores da empresa e rotatividade do staff (indica a
estabilidade da empresa e pode ser comparado com outras empresas); e, COmMO
indicadores de Renovacdo/Inovacdo, os custos de formacdo e qualificacdo dos
trabalhadores e diversidade de género (p.e. ao longo do tempo tem vindo a ser provado
que equipas de sistemas e programacdo do sexo feminino tendem a ser mais
inovadoras). Uma vez que estes indicadores ndo se encaixam a todas as empresas e a
todas as circunstancias, estes devem ser ajustados para a realidade de cada empresa
(Rodov e Leliaert, 2002 e Sveiby, 2001).

Através dos indicadores utilizados nos 3 grandes grupos (estrutura interna,
estrutura externa e competéncias do pessoal), a empresa conseguira extrair o seu valor
de mercado, dando uma indicacdo completa do sucesso financeiro e o valor para 0s
acionistas (Bontis, 2001). Contudo, este tipo de avaliacdo ndo consegue calcular o
crescimento do capital intelectual financeiramente. Os indicadores também terdo de ser

ajustados a cada empresa.

2.5.1.3. Citation-weighted patentes

Em 1993, a empresa Dow Chemical nomeou Gordon Petrash como o Diretor dos
Ativos Intelectuais e da Gestdo do Capital (Wall et al., 2004). Em 1996, Dow Chemical
produziu o seu proprio relato do capital intelectual como um suplemento ao relato
financeiro anual.

Segundo Bontis (2001), Petrash iniciou o0 seu grande contributo para a empresa,
com a revisao da gestdo das patentes da 1&D, com a utilizacdo de indicadores como:
despesas da 1&D; numero de patentes; rendimento por despesas de I&D; e custo do
projeto no ciclo de vida previsto por vendas, em dolares. Mas este processo é
considerado penoso em virtude do maior esforco e envolvimento das equipas de 1&D,
de marketing e dos empregados de manufatura, e também pelo esfor¢o de rever um ou

varios indicadores ao longo dos periodos.
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A avaliacdo das patentes € um processo importante pois permite que o capital
intelectual se torne visivel perante 0 mundo empresarial, reconhecendo o esfor¢o dos
trabalhadores e de todos os intervenientes. Nos métodos de avaliacdo tradicionais, o
reconhecimento das patentes é feito através do custo para se obter determinada patente,
mas ndo referem o custo referente & I&D nem ao potencial de comercializagdo que estas
patentes poderdo trazer a empresa. Além disso, a avaliagdo de patentes podera ser
benéfica na medida em que podera ser utilizada como um indicador de compara¢do com
outras empresas da mesma industria ou comparar as médias com as outras industrias.

Hall et al. (2005) referem que as patentes e as suas citagdes tém sido usadas por
muitos autores para elucidarem os processos e 0s produtos resultantes dos anos de 1&D
realizadas nas empresas de inovacdo. As patentes sdo, em termos basicos, o direito de
apropriar os retornos do 1&D (Reitzig, 2004), excluindo as outras empresas de praticar
ou produzir 0 mesmo processo ou produto devido a protecdo legal (Gurney e
Leydesdorff, 2007). As citaces de patentes tém caracteristicas semelhantes com as
citacBes de artigos académicos, s6 que em vez de citar algumas ideias de determinados
autores, as patentes sdo citadas ndo so pelos requerentes da patente, mas também dos
avaliadores da aplicacdo (examinam a relevancia das citacdes) da patente. O nimero de
citacdes da patente pode ser relacionado com o valor da empresa proprietaria da patente
e o valor da tecnologia (Hall et al., 2005). As patentes ponderadas pela sua citacdo
conseguem explicar a diferenca no valor de mercado das empresas relativamente ao seu
valor patrimonial. De facto, usando a média de citacdes por patente da empresa, revela
que a taxa de citagdo tem um efeito substancial sobre o valor de mercado. Portanto, um
aumento de uma citacdo no mercado esta associado a um aumento no valor de mercado
da empresa (Hall et al., 2005)

Este modelo considera que o que traz o capital intelectual as empresas sdo as
patentes, pois a avaliacdo das patentes torna-las-a visiveis para as entidades externas.
Além disso, considera importante a avaliacdo das patentes para realizar comparacoes
entre empresas do mesmo mercado. Portanto, as empresas que ndo tenham patentes ndo
poderdo avaliar o seu capital intelectual, ndo poderdo interpretar o seu valor e fazer os

devidos ajustes e ndo poderdo realizar comparagGes com outras empresas.
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2.5.1.4. Financial method of intangible assets measuring (FiIMIAM)

O FiMIAM é um modelo abrangente e quantitativo, suficientemente conciso e
simples, constrdi-se com base nas vantagens dos modelos como o Skandia Navigator,
Intagible Assets Monitor, Balance Scorecard, Economic Value Added, IC-index,
Technology Broker e dos métodos ROA, DIC e MCM. E baseado num modelo de
Three-leaf (Trés folhas sobrepostas), originalmente desenvolvido por Leliaert.

De acordo com este modelo, o capital intelectual consiste na combinacgéo de trés
categorias: humano, cliente e estrutural. A combinagdo com o capital humano e cliente
consiste na proximidade da empresa com o cliente e a aplicacdo da criatividade dos
trabalhadores da empresa para satisfazer algumas necessidades especificas dos clientes.
A combinacdo do capital estrutural e do capital do cliente reflete a habilidade da
empresa em alavancar a marca, bem como o valor que os clientes atribuem ao nome das
marcas das empresas. A combinacdo do capital estrutural e capital humano reflete a
cultura de aprendizagem da empresa e a partilha do conhecimento (Rodov e Leliaert,
2002).

O modelo FIMIAM permite que se avaliem os valores monetarios dos
componentes relevantes do ClI, incluindo-o no balanco da empresa. Além disso, 0
modelo providencia ferramentas de gestdo para avaliar, gerir e comparar o desempenho
da empresa ao longo do tempo.

Segundo Villanueva (2011), o FIMIAM é um modelo que define o valor de
mercado da empresa como um somatério de componentes como o capital tangivel, o
capital intelectual realizado e a erosdo do capital intelectual. E uma metodologia que,
além de ser simples, pode ser aplicada a qualquer empresa dando origem a resultados
numéricos. Contudo, o modelo possui desvantagens, uma vez que o modelo define um
namero finito de componentes que se pode mensurar, existindo, assim, subjetividade na

escolha dessas componentes.

2.5.1.5. Balanced Scorecard
Bontis et al. (1999) referem que foi a primeira vez que as empresas foram
encorajadas a medir os fatores financeiros e ndo-financeiros, através do sistema de
avaliacdo, Balanced Scorecard, criado por Kaplan e Norton, em 1996. Villanueva
(2011) e Mello et al. (2010) referem que o Balanced Scorecard (BSC) permite
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visualizar a empresa através das relagdes causais de 4 grupos: “ativos humanos”, “ativos
de relacionamento externo”, “ativos estruturais internos” e “ativos de propriedade
intelectual” através das perspetivas “aprendizagem e crescimento”, “processos internos”
e “clientes”. Sendo que, cada perspetiva pode correlacionar até dois grupos de ativos.
As relagBes causais entre 0s grupos e as perspetivas traduzem a estratégia da empresa
em indicadores financeiros e nao-financeiros, e criam 0s mapas estratégicos. Perante
esta situacdo, a informacdo € incompleta, visto que, cada perspetiva pode apenas
verificar a relacdo causal entre dois grupos de ativos quando sabemos que, atualmente,
as relacdes dos ativos sédo variadas.

O conceito do capital intelectual ndo foi apresentado quando se introduziu o
modelo BSC, uma vez que, para os autores deste modelo, o valor de mercado da
empresa é o seu capital intelectual, que corresponde as relagdes entre as perspetivas
enunciadas anteriormente (Starovic e Marr, 2010).

O BSC verifica as contribuices de cada ligacdo na cadeia de valor e é de fécil
interpretacdo mas, para além de rigido e subjetivo, € apenas um suplemento as
perspetivas tradicionais ao adicionar perspetivas nao financeiras (Chen et al., 2004 e
Villanueva, 2011). Apesar do BSC ser usado como um instrumento para a defini¢do da
estratégia (os objetivos, medidas, alvos a atingir e iniciativas), este ndo consegue dar a
relacdo entre as metas/estratégias que adotaram em cada perspetiva.

2.5.1.6. KPMG Value Explorer

A metodologia contabilistica do Value Explorer foi sugerida por Andriessen e
Tiessen, com o0 objetivo de avaliar 5 tipos de ativos intangiveis: ativos (p.e., marca),
capacidades e conhecimento tacito (p.e., know-how), valores coletivos e normas (p.e.,
foco no cliente, qualidade), tecnologia e conhecimento explicito (p.e., patentes) e
processos priméarios e gestdo (p.e., lideranca, comunicacdo) (Mertins et al., 2003,
Rocha, 2012 e Sveiby, 2001).

A identificacdo de todos os componentes de uma empresa € um pProcesso Penoso
e nem todos sdo igualmente importantes para o capital intelectual da empresa. Portanto,
é necessario identificar os componentes que sdo verdadeiramente importantes para a
empresa, os chamados “competéncias essenciais”, ou seja, 0S ativos que contribuem

para a sustentabilidade a longo-prazo da empresa. ApoOs a identificacdo dos
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componentes é necessario determinar o valor monetario que levara a quantificacdo do
capital intelectual da empresa e, para isso, existem trés abordagens que se podem adotar
para realizar a avaliacdo financeira: a abordagem do custo, de mercado e do
rendimento/valor potencial. A abordagem do custo apesar de ser baseada nos principios
econdmicos da substituicdo e do prego de equilibrio, muitas das vezes o custo ndo €
uma boa indicacdo do valor. A abordagem de mercado, apoiada nos principios
econdémicos da concorréncia e do equilibrio, baseia-se numa analise dos ativos
semelhantes que foram vendidos ou licenciados recentemente. Como tal, esta
abordagem sO podera ser utilizada se houver recursos semelhantes no mercado e, para
além disso, se os dados desses recursos vendidos/licenciados estiverem disponiveis. A
abordagem do rendimento/valor potencial é baseada no principio econémico da
antecipacdo, sustentando-se nas expectativas futuras dos rendimentos esperados da
empresa e, por isso, associada a um nivel de incerteza e de subjetividade muito elevado
(Andriesson, 2005 e Mertins et al., 2003).

O Value Explorer, como analisa apenas as competéncias essenciais, nao ira
analisar as sinergias dos ativos e, portanto, os resultados quantitativos ndo terdo um
nivel de confianca elevado e os elementos serdo redundantes (Rocha, 2012). Para além
disso, como o método Value Explorer tem como base uma abordagem do
rendimento/valor potencial, atualizando os rendimentos futuros a uma taxa de desconto,
é possivel que os resultados gerados sejam subjetivos, dependentes da taxa de desconto

utilizada.

2.5.1.7.  Technology Broker

Annie Brooking definiu o capital intelectual como uma combinagdo de quatro
componentes principais do capital intelectual (os ativos de mercado, 0s ativos humanos,
0s ativos de propriedade intelectual e os ativos de infraestrutura), como referido na
revisdo da literatura. O modelo de avaliacdo de Annie Brooking define o valor de
mercado como a combinacdo de dois fatores, o capital intelectual com os ativos
tangiveis (valor patrimonial com o valor do capital intelectual), atribuindo maior
relevancia aos ativos intangiveis (capital intelectual) relacionados com a propriedade
intelectual (Villanueva, 2011). A propriedade intelectual, para Brooking, surge a partir
da protecdo legal que as empresas tém sobre certos tipos de ativos, que foram
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explorados de uma maneira especifica e, por isso, ttm um valor especial para a empresa
(Garcia-Alvarez et al., 2011).

A Techonology Broker tem como finalidade a realizacdo de uma auditoria com
recurso a questionarios de 20 questdes, que compdem o indicador do capital intelectual.
Como por exemplo: “Na minha empresa todos os empregados conhecem o seu trabalho
e de como estes contribuem para os objetivos da empresa”, “Na minha empresa avalia-
se 0 ROI da 1&D”, “Na minha empresa sabe-se o valor da nossa marca”, “Na nossa
empresa ha um mecanismo para capturar as recomendacfes dos empregados para
melhorar qualquer aspeto de negdcio” e “Na minha empresa percebe-se o processo de
inovacéo e encoraja-se todos os empregados para participarem” (Bontis, 2001 e Rodov
e Leliaert, 2002).

Como os objetivos da empresa e 0 estado do mercado irdo influenciar o valor da
empresa colocado no Cl, entdo a avaliacdo € especifica para uma empresa e limitada no
tempo (Lynn, 1998), permitindo a cada empresa identificar e valorizar o capital
intelectual (Rodov e Leliaert, 2002). Apos a auditoria, a Technology Broker oferece trés
metodologias a seguir para calcular o valor monetario das componentes dos ativos
intangiveis, podendo optar-se pela abordagem do custo, de mercado e do
rendimento/valor potencial. A abordagem do custo refere-se a uma avaliagdo do custo
de reposicdo do ativo; a abordagem de mercado refere-se a comparagdes de mercado; e
a abordagem do rendimento/valor potencial avalia a capacidade de gerar rendimentos a
partir do ativo (Rodov e Leliaert, 2002 e Bontis, 2001). Este modelo ndo fornece
indicadores quantitativos para a avaliacdo do capital intelectual, ele determina-o com
base em auditorias que incluem perguntas qualitativas (Rocha, 2012). A auditoria de
Brooking sofre de alguns problemas com a subjetividade na transformacao dos valores
qualitativos para os valores quantitativos, com a falta de precos baseados no mercado e

incertezas no modelo dos cash flows (Bontis, 2001).
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3. As abordagens decorrentes dos modelos Technology Broker e

Value Explorer

Tal como é referido na literatura, as principais fontes de criagdo de valor de uma
empresa tém origem nos fatores conhecimento, informacdo e tecnologia, ou seja, 0
capital intelectual da empresa ndo €& mensurdvel pelas ferramentas financeiras
tradicionais. Por conseguinte, a avaliacdo do capital estrutural ndo é um problema grave
das empresas em geral, mas para as PMEs, que geram internamente esse capital
estrutural através do capital conhecimento € crucial a mensuracdo dos ativos
intangiveis, detendo assim vantagens competitivas no mercado. Desta forma, sera
necessario identificar esses componentes do capital estrutural e quantificar o seu valor,
para que depois sejam aplicadas medidas que proporcionem uma maior utilizacdo
desses fatores de conhecimento, aumentando ainda mais o valor da empresa.

Através da pesquisa e da analise da literatura, foram excluidos aqueles que, cuja
aplicacdo as PMEs, seria desvantajosa tendo em conta o seu custo, tempo de aplicacédo e
nivel de simplicidade. Assim, dos sete modelos apresentados apenas dois servirdo de
base para a reformulacdo da metodologia Innov’Value. Os modelos que mais se
adequam as caracteristicas das empresas e dos seus produtos foram o Technology
Broker e o Value Explorer, sendo que ambos utilizam as abordagens mais conhecidas e
aplicadas na avaliagdo de ativos: a do custo, a do rendimento e a do mercado. As
empresas que se apoiam nestes dois modelos na avaliacdo dos ativos intangiveis
utilizam, individualmente as perspetivas do custo, do mercado e do rendimento/mercado
potencial, consoante as informacdes que estdo disponiveis na empresa € no mercado.

Portanto, o préximo ponto tem o objetivo de descrever as abordagens utilizadas
pelos modelos, com 0s seus pressupostos (abordagens) de utilizacdo e respetivas
vantagens e desvantagens. Posteriormente a apresentacdo dos pressupostos das
abordagens e do modelo Innov 'Value, efetuar-se-a uma comparacdo, com o objetivo de
identificar as lacunas do modelo adotado pela empresa INOVA+ e solucioné-
las/colmaté-las, tornando-o0 mais completo. O ultimo passo passa pela demonstracdo do
processo de avaliacdo dos projetos de 1&D com o Innov'Value, pré e pos-
reformulac6es. Os resultados dos dois processos de avaliacdo permitirdo demonstrar o
contributo do relatério para a avaliacdo dos projetos de 1&D para a INOVA+ e seus
clientes, mas também para as PMESs que queiram adotar este modelo de avaliacéo.
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3.1. Abordagem do custo

A abordagem do custo € baseada no principio econdmico da substituicao e,
normalmente, ignora o montante, tempo e duracdo dos beneficios econdmicos futuros,
bem como o risco do desempenho dentro de um ambiente competitivo (Beasley et al.,
2012 e Andriesson, 2005). Assim, esta abordagem consiste na avaliacdo dos ativos
tendo em conta os seus custos de reproducdo ou custos de substituicdo, ou seja, custos
historicos ou custos atuais (Souza, 2009, Beasley et al., 2012, Castellanos et al., 2007 e
Schauten et al., 2010). Segundo Bethel (2006), esta abordagem considera o total de
todas as despesas incorridas para criar/desenvolver o ativo intangivel considerando a
sua vida Util e obsolescéncia, pois o ativo vai perdendo valor durante a sua vida util. Por
isso, no momento da avaliacdo devera ter-se em conta a vida Gtil do ativo e dos custos
gue tém vindo a ser incorridos no desenvolvimento do intangivel.

Os custos histdricos refletem unicamente o custo atual que foi incorrido para
desenvolver o ativo. A contabilizagdo através do custo historico envolve todos os custos
diretos (materiais consumidos, servi¢os adquiridos, horas dos trabalhadores dedicados
ao ativo) e custos indiretos (custos de funcionamento da estrutura que suporta o projeto,
geralmente é considerado como uma percentagem fixa dos custos diretos) (Osswald e
Vilarinho, 2013). Apesar de ser uma abordagem com uma aplicacdo simples, ndo tem
em consideracdo o potencial crescimento do produto, do capital humano ou a evolucdo
do setor onde o produto se encontra, ou seja, ndo tem em conta os custos/beneficios
futuros provenientes do ativo (Rocha, 2014). Portanto, as empresas terdo vantagens em
utilizar este tipo de abordagem na auséncia de informacGes do mercado e dos

beneficios/custos futuros com o ativo (Souza, 2009).

3.2. Abordagem do mercado
A abordagem do mercado € baseada nos principios econémicos de concorréncia
e equilibrio. Estes principios referem que num mercado livre e sem restrigdes, os fatores
da procura e da oferta levam o preco de qualquer bem para o ponto de equilibrio
(Beasley et al., 2012).
Esta metodologia passa por identificar o setor de atividade relevante, 0s

principais atores nesse setor enquanto potenciais compradores e principais produtores
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de tecnologia concorrente enquanto vendedores (Osswald e Vilarinho, 2013). O célculo
do capital intelectual determina-se através de uma analise aos recursos semelhantes que
foram recentemente transacionados no mercado (Andriesson, 2005, Beasley et al.,
2012, Souza, 2009, Rodov e Leliaert, 2002, Bontis, 2001 e Schauten et al., 2010).

A utilizacdo da abordagem do mercado sofre da falta de eficiéncia dos precos
baseados no mercado para varios elementos do capital intelectual (Bontis, 2001). As
transacgdes relevantes por empresas cotadas em bolsa sdo obrigatoriamente comunicadas
a autoridade de supervisdo, em grande parte dos paises com economias relevantes, e
tornadas publicas no respetivo portal. Geralmente, torna-se dificil obter estes dados, j&
que, no caso dos ativos intangiveis, estes ndo sdo transacionados em bolsa, podendo s6
haver uma Unica empresa a fornecer aquele ativo intangivel (monopdlio) ndo havendo a
possibilidade de comparar com as informacdes do mercado e porque estamos também a
focar apenas nas empresas de pequena e média dimensdo e que, por isso, ndo séo
cotadas em bolsa (Osswald e Vilarinho, 2013, Bethel, 2006). Assim sendo, sera
vantajoso usar a abordagem do mercado apenas quando houver um grande volume de
dados do mercado (Souza, 2009).

3.3.  Abordagem do rendimento/valor potencial do negécio

A abordagem do valor potencial do negécio € uma abordagem baseada no
principio econdémico da antecipacdo. O valor dos recursos intangiveis é o valor do
rendimento econdmico esperado gerado por esses recursos, ou seja, o0 rendimento
previsto que o ativo intangivel ird gerar durante a sua vida Gtil (Andriesson, 2005 e
Souza, 2009). Os modelos de avaliacdo baseados no rendimento sdo frequentemente
utilizados quando o ativo intangivel em questdo esta a gerar rendimentos ou quando ele
permite que um ativo gere cash flows futuros para a empresa (Beasley et al., 2012 e
Schauten et al., 2010).

Esta abordagem é baseada na previsdo dos beneficios econdmicos e, portanto,
contém sempre um nivel de incerteza e de subjetividade. “Toda a abordagem do valor
potencial é baseada no que o analista consegue projetar relativamente aos beneficios

economicos futuros, com algum grau razodvel de certeza sendo que o termo de ‘grau
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razoavel de certeza’ é, pela sua natureza, subjetivo.” (Reily e Schweihs, 1999 cfr
Andriesson, 2005, p.479).

Uma empresa pode adotar esta abordagem, analisando a sua previsdo de vendas,
considerando os custos adicionais de desenvolvimento e de introducdo de um novo
produto. O exercicio passa por estimar, ao longo do tempo, 0s custos associados ao
produto, as vendas do produto a um determinado preco e a estrutura que o leva ao
mercado, calculando assim o valor do mercado a partir destes fluxos monetarios
(Osswald e Vilarinho, 2013).

Uma das primeiras dificuldades desta abordagem ¢é a distingdo dos cash flows
relacionados unicamente com o ativo intangivel dos cash flows relacionados com toda a
empresa, para além da dificuldade na definicdo da taxa de desconto a utilizar para
atualizar os cash flows futuros (Beasley et al., 2012).

O método de calculo do valor atual de fluxos financeiros ao longo do tempo,
para um determinado momento, tem o nome de Fluxos de Caixa Descontados (FCD) ou
Atualizados (Rodov e Leliaert, 2002). O Valor Atual (VA ou PV) resulta da soma de
todos esses fluxos de caixa (cash flows, FC) atualizados para um determinado momento
(equacdo 1). A taxa de atualizacdo corresponde ao custo de oportunidade do ativo que
gera esses fluxos (Osswald e Vilarinho, 2013, Milone, 2004 e Caldeira, 2001).

FC, FC, FC,

VA =FCy+ - +o.4 -
O ()t (140 (1+1)

@)

A Z“: FCy
a B (1+ )k
k=0

Este modelo levanta a questdo da taxa de desconto a utilizar para calcular os
beneficios econdmicos futuros para um determinado momento (Schauten et al., 2010).
Existem diversos autores e modelos que indicam uma taxa de desconto a utilizar nesta
abordagem mas, na maioria dos casos, € um processo complexo e incorreto (McClure,
2015, Harman, 2007 e Bethel, 2006). Geralmente, os modelos utilizam, como taxa de
desconto, a Internal Rate of Return (IRR), a Weighted Average Cost of Capital
(WACC) ou a Weighted Average Return on Assets (WARA) para o calculo destes
métodos dos FCD (Beasley et al., 2012 e McClure, 2015). De seguida, as
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especificidades das taxas de desconto mais utilizadas serdo apresentadas, para que seja
possivel definir a taxa de desconto a aplicar considerando as suas caracteristicas na

viabilidade da avaliacdo dos Al — projetos de 1&D.

3.3.1. Internal Rate of Return (IRR)

O IRR é uma métrica, frequentemente usada pelas empresas e, além da empresa
conseguir comparar e decidir entre a viabilidade de projetos, pode ajudar também na
avaliacdo de investimentos futuros potenciais. A taxa interna de retorno é uma taxa de
desconto cujo objetivo € que o Valor Atual Liquido (VAL) de todos os cash flows de
um projeto seja nulo (VAL=0). Para varios projetos, devemos calcular o IRR e 0s
resultados deverdo ser superiores ao custo de capital da empresa. Geralmente, quanto
maior a taxa interna de retorno de um projeto, maior € o desejo de empreender esse
projeto. Relativamente a comparagdo entre projetos ou investimentos, aquele que tiver
uma maior taxa de retorno é considerado como o melhor projeto e devera ser executado
em primeiro lugar (Grayson, 2014). Como podemos observar, esta taxa de desconto néo
€ a mais apropriada para a avaliacdo dos ativos intangiveis, pois s é utilizada para
compreender se 0 investimento num projeto podera ou ndo ser rentavel e também para

possiveis comparacdes entre investimentos.

3.3.2. Weighted Average Return on Assets (WARA)

Ja a abordagem do WARA baseia-se nos valores contabilisticos dos ativos,
sendo problematico por duas razdes. A primeira razdo deve-se a existéncia de muitos
intangiveis que ndo estdo incluidos no balanco pois ndo foram adquiridos a partes
externas a empresa. O segundo problema passa pela auséncia do valor de mercado para
todas as categorias de ativos, 0 que nem sempre é possivel de estabelecer. Para além
destes dois motivos, mesmo que haja a possibilidade de determinar uma taxa de
desconto apropriada para os intangiveis a partir do balango, ndo é certo que a mesma
taxa de desconto seja aplicada para toda a avaliacdo dos intangiveis. Por exemplo, pode
surgir a necessidade de avaliar ativos intangiveis que sdo fundamentalmente mais
arriscados do que aqueles que estdo nas rubricas do Balango sendo assim necessario

utilizar uma taxa de desconto mais elevada do que a definida pelo método WARA
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(Finan e Launiau, 2011). O WARA emprega uma taxa de retorno para cada ativo
ponderado de acordo com o seu Justo Valor relativamente ao total de ativos.

O WARA é um metodo criado por Smith e Parr (2005), referindo que a média
ponderada do custo de capital da empresa (WACC) é igual a média ponderada do

retorno dos ativos dentro da empresa (WARA).

3.3.3. Weighted Average Cost of Capital (WACC)

O método WACC é uma boa estratégia pois consegue unir os conceitos do custo
do capital préprio e do custo da divida apds os impostos.

O método mais comummente aceite para o calculo do custo do Capital Préprio €
0 Capital Asset Price Model (CAPM), em que este assume uma relacdo entre o risco
sistematico e o retorno requerido ou seja, representa o retorno que os investidores
esperam de um determinado investimento dado o seu grau de risco sistematico (beta)
(Rocha, 2014). No entanto, os ativos intangiveis ndo sdo negociados em bolsa e, por
isso, os dados do retorno ndo estdo disponiveis. Consequentemente, ndo se consegue
calcular o beta diretamente (Schauten et al., 2010).

O custo do Capital Préprio €, normalmente, associado ao retorno que
determinado projeto deve proporcionar, sendo definido como a taxa de remuneracao
exigida pelos investidores, tendo em conta o risco do projeto. Para calcular o custo do

Capital Proprio (r,) € necessario considerar a taxa de juro (retorno) sem risco (r¢), a

taxa de juro do mercado (7;,,) € 0 risco sistematico da empresa (beta):

T, = 15 + beta * (1, — 1¥) (@)

A diferenca entre 7, — 7 € considerada como a remuneragao (ou prémio) pelo
risco, em que o investidor incorre ao adotar determinado projeto face aos projetos que
estdo presentes no mercado (Rocha, 2014, Santos, 2011 e ANACOM, 2005).

O custo da Divida (r;) é a taxa efetiva que uma emprega paga atualmente pelos
empréstimos que detém junto das instituicbes financeiras. Como as empresas
endividadas beneficiam das deducdes fiscais disponiveis sobre o0s juros pagos, entdo o

custo da Divida é, na verdade, o custo apds impostos (Santos, 2011).
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O WACC corresponde ao custo do capital e é definido como uma média
ponderada pelo custo do Capital Proprio e custo da Divida, baseada na proporcéo da
divida e capital proprio do capital estrutural da empresa. A proporcédo da divida (D/V) é
representada pelo racio entre a divida da empresa (D) e o valor total da empresa (V). A
proporcao do capital proprio é representada pelo racio do capital proprio da empresa (E)
e o seu valor (V) (McClure, 2015 e ANACOM, 2005).

Portanto, 0 WACC é representado por:
E D
WACC =1, * (V) + 14 * (1 — imposto) * (V) (3)

O método WACC pode nem sempre ser correto no célculo dos retornos dos
ativos intangiveis. Se o risco do ativo intangivel é maior (ou mais baixo) que o risco da
empresa, 0 WACC da uma subestimacao (ou sobrestimacédo) dos retornos. Além disso,
0 WACC da uma subestimacdo do risco da empresa se o beneficio fiscal da divida
estiver incluido no célculo do WACC (Schauten et al., 2010).

Relativamente ao calculo do WACC, Damodaran criou uma base de dados na
Internet*, de fécil acesso, onde é possivel obter os valores para todas as variaveis no
calculo do WACC, para todos os continentes e setores. Apesar de ser um calculo
relativamente facil, os ativos intangiveis teriam de ser transacionados em bolsa ou
teriam de ser feitas comparacgdes entre ativos semelhantes no mercado para que fosse
retirado o seu valor, 0 que seria um processo muito complexo e penoso e que exigiria
mais recursos. O outro problema passa pelo método de calculo, uma vez que a inclusao
do prémio de risco poderd ser perigosa, ja que, se 0S paises onde as empresas se
localizam tiverem um elevado prémio de risco, podera haver um spillover para as
empresas, tornando os resultados com um elevado desvio.

Os problemas anteriormente citados séo exclusivos da construgdo e pressupostos

do modelo. Contudo, existem problemas na aplicacdo do modelo WACC como taxa de

* http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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atualizacdo, com os pressupostos apresentados, aquando a aplicagdo de uma avaliagdo
de um Al de uma PME.

O célculo do Capital Préprio torna-se complicado porque o conceito de risco nas
Pequenas e Médias Empresas é diferente de outro tipo de empresas (dimensdo da
empresa, importancia e a forte dependéncia em relacdo ao proprietario-gestor e ao
capital humano, nimero de clientes reduzido, concorréncia, tecnologia, etc). Por outro
lado, persiste o problema da falta de liquidez dos titulos que podem ser transacionados
(acdes e obrigacdes da empresa) de uma PME. Segundo os diversos estudiosos deste
modelo, a taxa de retorno exigida dos capitais proprios de PMEs oscila entre os 20% e
0s 50% (Jesus et al., 2001)

Além disso, a consideracdo da “taxa de juro de mercado” no custo da Divida ndo
€ um bom indicador, visto que, uma PME ndo consegue obter fundos no mercado de
capitais e, muitas vezes nem tem acesso ao financiamento indireto. O ideal seria realizar
uma comparagao entre o custo histdrico do financiamento anterior obtido pela empresa
em analise com a taxa de mercado contemporanea, para empréstimos com a mesma
duracdo, por diferenca sera determinada a taxa de retorno exigida para a Divida (Jesus
etal., 2001).

Portanto, o calculo do valor dos ativos intangiveis, através da taxa de desconto
WACC, levaria a um maior dispéndio de recursos, o que nao seria favoravel para as
PME’s.

3.3.4. Conclusédo

Ao analisar as abordagens implicitas nos modelos (Technology Broker e KPMG
Value Explorer), é possivel retirar ilagdes sobre as vantagens e desvantagens das
respetivas aplicacdes. Por exemplo, na abordagem do valor potencial, a inclusdo do
fator risco é extremamente importante porque como ocorrem frequentemente alteracoes
no mercado, os valores projetados poderdo ndo se verificar. Assim sendo, na analise de
qualquer ativo, parece ser imprescindivel a inclusdo do fator incerteza. Portanto,
considerando que existem aspetos que tém maior ou menos probabilidade de ocorréncia,
é importante considerar a inclusédo dos fatores de incerteza na avaliacdo dos respetivos
ativos, como, por exemplo, a diversificacdo da tecnologia, o tempo no desenvolvimento

do produto, as caracteristicas especificas de cada mercado, a concorréncia, entre outros.
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A ocorréncia deste tipo de fatores podera diminuir a projecdo fiavel dos cash flows
futuros do ativo. Deve ser feita uma avaliacdo cuidada de cada um desses fatores e
tomar medidas para controlar e minimizar os efeitos negativos (Osswald e Vilarinho,
2013).

A abordagem do rendimento depende de fatores subjetivos e ndo considera as
variacfes da incerteza ao longo do tempo. Assim, tera uma boa aplicacdo apenas
quando os rendimentos forem estimados com boa previsibilidade e as incertezas forem
baixas (Souza, 2009). Além disso, € necessario que os rendimentos estimados sejam
atualizados para o periodo em andlise utilizando uma taxa de atualizacdo. Segundo o
que foi possivel evidenciar, o melhor modelo para determinar a taxa de atualizagdo sera
0 WACC (ANACOM, 2013).

Relativamente a abordagem do custo, o custo ndo é uma boa indicacdo do valor
de mercado da empresa, havendo fatores que sdo mais importantes e determinantes do
produto e estes ndo estdo constituidos nesta abordagem.

Por dltimo, a abordagem do mercado sO pode ser usada para avaliar um ativo
intangivel se, no mercado, houver recursos semelhantes que estejam a ser vendidos ou
licenciados, logo a abordagem néo seria adequada se o bem intangivel produzido pela
empresa no estivesse no mercado.

No proximo capitulo sera exposto a metodologia adotada pela empresa INOVA+
e, através do exposto anteriormente, seguir-se-4 uma descricdo das alteracdes a serem

introduzidas na metodologia, com os devidos ajustes.
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4. A metodologia Innov’Value

A metodologia da empresa INOVA+ passa pela aplicacdo das 3 abordagens em
conjunto, atribuindo uma percentagem a cada uma delas, para que, seja possivel retirar
o valor do capital intelectual através do calculo dos seus componentes, especificamente
do capital estrutural da empresa em questdo. Apds a avaliacao, os resultados poderdo ser
comparados com outras empresas, do mesmo setor ou com ativos semelhantes, que
utilizem o mesmo modelo de avaliagéo.

Innov’Value é a metodologia, desenvolvida pela INOVA+, usada no calculo do
Justo Valor dos ativos intangiveis. O uso desta metodologia permite refletir uma
imagem verdadeira e apropriada do valor real da empresa.

A auditoria técnica efetuada pela INOVA+ consistiu no levantamento e analise
dos ativos desenvolvidos internamente, enquadrdveis com a definicdo de ativos
intangiveis, sendo que apenas sdo reconhecidos quando deles advenham beneficios
econdmicos futuros e quando seja possivel mensura-los com fiabilidade.

Esta avaliacdo é assim uma opinido profissional e independente, tendo como
destinatério final a administracdo da empresa, a quem caberd, apds a sua analise, a
deciséo de proceder a uma avaliacdo definitiva e 0 montante resultante dessa avaliagdo
ser incorporado, ou ndo, nas contas referentes ao exercicio da empresa.

Esta mesma avaliacdo tera de ocorrer todos 0s anos de acordo com 0S mesmos
critérios, cumprindo assim o chamado impairment test, ou seja, teste ao valor. O
Innov’Value é uma metodologia certificada, permitindo que o resultado da avaliacdo
ndo tenha qualquer consequéncia a nivel fiscal.

Todo o processo de avaliacdo € ainda certificado por um ROC, cumprindo assim
com todos 0s requisitos necessarios para transmitir a imagem verdadeira e apropriada
do valor real da empresa.

Na Anélise de Custos é refletido o valor proveniente do resultado de uma

avaliacdo onde s&o consideradas as varidveis que envolveram o investimento necessario
para um bem intangivel alcancar determinada performance. Sdo analisados todos 0s
custos referentes ao custo de desenvolvimento, manutencdo (quando aplicavel) e
promocdao do produto.

A Anélise de Custos tem uma ponderacdo de 60% (a maior ponderagdo dos trés

componentes), pois sdo despesas ja realizadas no desenvolvimento do produto e

41



portanto tém um grau de incerteza nulo. Esta abordagem usa dados historicos de
variaveis como a despesa no Pessoal, 0 mobilizado 1&D e os custos especificos (custos
de desenvolvimento, os custos de manutencdo, os custos de promocdo e o benchmark
do produto).

Na Anélise de Mercado Atual é refletido o valor alcancado pelo bem a ser

avaliado que depende do interesse do mercado, na base da lei da oferta e da procura.
Nesta anélise é tido em consideracéo a faturacdo, a quota de mercado e o respetivo valor
do bem. A Anélise de Mercado Atual tem uma ponderacdo de 30%, pois reflete o valor
do produto atual no mercado. Esta abordagem engloba variaveis como a faturacdo do
produto e os contratos de manutencédo (informacao da empresa) para o ano em analise.

Na Anélise de Mercado Potencial (abordagem do valor potencial) é refletido o

valor atribuido a um bem intangivel a partir da rentabilidade estimada que o mesmo
venha a gerar para uma empresa num periodo de 4 anos. Esta andlise tem em conta a
taxa de crescimento de mercado, a tendéncia de mercado (aumentar ou diminuir), a
estratégia ou modelo de negdcios (quando aplicavel) e a faturacdo dos ultimos 5 anos
(ou menor quando o produto é mais recente). A Analise de Mercado Potencial tem uma
ponderacdo de 10% pois os dados sé&o sempre incertos no que toca ao futuro. Esta
abordagem engloba variaveis relativas a margem bruta do produto, considerando a
faturacdo do produto e os contratos de manutencdo e uma ponderacdo para 0S custos
relativos a faturacao, considerando apenas os respetivos dados previsionais.

A ponderacdo das trés abordagens na metodologia da INOVA+ é vista como um
fator que podera reduzir ou diluir as desvantagens de cada abordagem, levando a uma
melhor avaliacdo dos ativos intangiveis, analisando, de um modo conjunto, as variaveis
importantes, como 0s custos, a procura e a oferta e as previsdes do (in)sucesso do
produto no mercado, nao tendo de abdicar de variaveis relevantes, com a utilizacao de
uma Unica abordagem.

A definicdo das percentagens teve em conta a incerteza e os custos do produto
para a implementacdo no mercado e 0s custos que advém da sua manutengo.

A abordagem do custo tem uma ponderagdo mais elevada que as outras
perspetivas, visto que, 0s custos da criacdo e implementacdo do produto no mercado sao
as mais importantes para o processo. Estes custos sdo certos, ndo ha incerteza. A

abordagem do mercado reflete a performance do produto no mercado e revela o que
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podera acontecer nos periodos seguintes. No caso em que as vendas estejam a diminuir,
drasticamente, podera indicar a necessidade de uma modificacdo das caracteristicas do
produto ou, caso contrario, saira do mercado. Assim sendo, a ponderacdo terd que ser
menor que a primeira abordagem, mas ndo podera ser mais baixa que a abordagem do
mercado potencial, ela permite deter informagfes sobre o interesse do mercado. A
abordagem do mercado potencial tem um nivel de incerteza elevado relativamente aos
acontecimentos dos periodos futuros, devido a constante alteracdo das caracteristicas do

mercado, dai ndo se considerar uma ponderacao tao elevada nesta perspetiva.
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5. A reformulacdo da metodologia

Apds a analise dos modelos mais influentes na literatura, das 3 abordagens e da
analise da metodologia adotada pela empresa, detetou-se algumas fragilidades no
Innov’Value. Apesar de, na literatura, a aplicacdo das abordagens para a avaliacdo dos
ativos intangiveis € feita individualmente, a empresa INOVA+ utiliza uma ponderagdo
para cada abordagem, considerando que os produtos devem ser avaliados através das 3
perspetivas, a0 mesmo tempo.

As principais fragilidades detetadas no /nnov’'Value séo a ndo utilizagdo de uma
taxa de atualizacdo para a avaliagdo dos ativos intangiveis na Otica (abordagem) do
rendimento e a auséncia de um critério na definicdo das ponderacdes para cada
abordagem. Neste sentido, considerou-se a necessidade da utilizacdo de uma taxa de
atualizacdo e a incluséo do ciclo de vida do produto, para que, as percentagens aplicadas
em cada abordagem reflitam a situacdo do produto no mercado, evitando
acontecimentos inesperados.

A primeira alteracdo tera, como base, as consideracdes expostas no capitulo 3,
especificamente os pressupostos relativos a 6tica do rendimento, ou seja, a introdugao
de uma taxa de atualizacdo. Tendo em conta o que foi exposto, a taxa de atualizacéo que
mais se adequa a avaliacdo dos Al é o WACC. Contudo, face aos problemas que a sua
formula inicial traz para as PMEs, foi necessario realizar uma pesquisa intensiva sobre
os pressupostos do WACC e possiveis modificacBes, tendo em vista eliminar os
problemas.

A segunda grande alteracdo passa pela alteracdo e justificacdo da ponderacédo a
aplicar nas 3 abordagens aquando a avaliacdo do ativo intangivel, ou seja, considerar-
se-a que um produto tem um ciclo de vida, considerando que este, durante a sua vida
atil, atinge varias fases desde a sua introducdo no mercado até ao seu declinio e
consequente saida do mercado, deixando de gerar beneficios para a empresa. Portanto,
aquando a avaliacdo do ativo intangivel ser& necessario alterar as percentagens de cada
abordagem, consoante a fase em que o ativo intangivel se encontra, traduzindo um valor
verdadeiro do ativo. Por exemplo, considerando um produto que estd a entrar no
mercado, convém dar um maior énfase a abordagem do custo porque sdo estes que
pesam mais na empresa, devido a incerteza na procura do ativo por parte dos clientes e

também devido a incerteza se este conseguird singrar no mercado. Por outro lado,
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considerando um produto que tem as vendas diminutas, que estd a ser excluido do
mercado, convém demarcar mais a abordagem do mercado, visto que esta abordagem é
a Unica que conseguira traduzir a situacdo do produto no mercado, ou seja, a procura
que ele detém, e que, para a continuacdo da sua presenca no mercado ird necessitar de
alteracdes.

Estes mecanismos serdo explicados no decorrer do préximo tdpico, com a
apresentacdo das reformulacGes a introduzir no modelo Innov’Value, ou seja, das
especificacOes teoricas da taxa de atualizacdo e do Ciclo de Vida do Produto (e matriz
BCG). Ap0s a apresentacao teorica, sera ilustrado a avaliagdo de dois ativos intangiveis,
nomeadamente dois produtos resultantes dos projetos de 1&D, para verificar o
contributo da reformulacdo para a empresa INOVA+ e para outras empresas que

queiram adotar este modelo de avaliacéo.

5.1. A taxade atualizacdo

Para evitar os problemas enunciados anteriormente no calculo da taxa de
atualizacdo WACC, com 0s seus pressupostos gerais em PMEs, os autores como Bethel
(2006), Harris (2011a e 2011b) e Small (2013) referem que este podera ser feito a partir
do WACC, do Balanco e da Demonstracdo de Resultados (por natureza) da empresa.

Os indicadores-chave que deverdo ser utilizados podem ser obtidos através da
Informacdo Empresarial Simplificada (IES)° permitindo calcular o valor atual de ativos
intangiveis diferentes com base numa informacao verdadeira e fidedigna.

Para o calculo da taxa de atualizacdo é necessario recolher os dados contidos no
Balanco da empresa, nomeadamente, informacdo das rabricas do Ativo Corrente e
Ativo Néo Corrente, do Passivo Corrente e Passivo Nao Corrente e do Capital Préprio,

que estdo ilustradas na IES. As rabricas a utilizar da Demonstracdo dos Resultados por

®A IES consiste numa nova forma de entrega, em Portugal, por via eletrénica e de forma totalmente
desmaterializada, de obrigacBes declarativas de natureza contabilistica, fiscal e estatistica. As empresas
entregam a declaracéo anual da IES ao Ministério das Financas, através do preenchimento de formularios
Unicos. A IES foi aprovada pela Portaria n° 208/2007, de 16 de Fevereiro, com as alteragGes introduzidas
pela Portaria n°8/2008, de 3 de Janeiro, Portaria n°64-A/2011, de 3 de Fevereiro e pela Portaria
n°26/2012, de 27 de Janeiro. A data de entrega da IES em 2016, referente ao ano de 2015, decorre de 1 de

junho al5 de julho de 2016.
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Naturezas seréo o resultado antes de impostos (RAI) e o Imposto sobre o Rendimento.
E, depois de recolhida a informacéo, aplicar-se-a a férmula do WACC (3.3).

Para uma melhor compreensdo, sera evidenciado, no préximo tépico, todo o
processo de célculo da taxa de atualizagdo WACC, e como a empresa FICTICIA devera

utilizd-la para o ano 2015, na abordagem do mercado potencial.

5.2. Ciclo de vida do produto

Os produtos/servicos tém um ciclo de vida e é importante evidenciar que estes
tém vidas limitadas, estagios diferentes, lucros diferentes de acordo com cada fase e
necessidades estratégicas diferentes (Elaina, 2011).

O Ciclo de Vida do Produto (CVP) € um modelo que evidencia o
comportamento das vendas e custos do produto ao longo do tempo, determinando em
que estagio o produto se encontra no seu ciclo de vida (Kayo, 2015a).

Kayo (2015a), Florencio (2013), Santos et al. (2011) e Elaina (2011) referem
que o ciclo de vida de um produto tem, desde o seu lancamento, 4 fases — a introducéo;
0 crescimento; a maturidade e o declinio — conforme ilustrado nas Figuras 9 e 10. A
introducdo refere-se ao processo de lancamento do produto no mercado. Nesta fase, as
vendas crescem lentamente, os custos com a introducdo do produto no mercado séo
elevados e o lucro € minimo ou nulo. A segunda fase, o crescimento, caracteriza-se pelo
elevado crescimento das vendas do produto e dos lucros, ja que o produto foi aceite no
mercado. A terceira fase, a maturidade, é a fase onde as vendas e os lucros estabilizam.
Geralmente, como esta etapa é a que se prolonga por mais tempo, a empresa tera um
grande desafio relativamente as suas opcdes estratégicas. Portanto, a empresa terd que
investir em atualizacbes do produto, marketing, novos custos de I&D, por exemplo,
para se manter no mercado. E, por ultimo, a fase do declinio, a ultima fase do produto,
refere-se ha pouca atratividade do produto no mercado devido a uma mudanca no

mercado ou na sociedade e, por isso, as vendas diminuem.
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Figura 9 — Ciclo de vida do produto (lucros)

Vendas
F' N

I

|
Introdugdo  Crescimento  Maturidade Declinio Tempo

Fonte: Diogo, 2013

Figura 10 — Ciclo de vida do produto (lucros e vendas)

VENDAS

Introdugiio Crescimento Maturidade Declinio
TEMPO

Fonte: Florencio, 2013

Para perceber em que fase se encontra o produto podera utilizar-se a Matriz
BCG (proposta por Boston Consulting Group, em 1970), que permite uma
representacdo grafica da situacdo do produto no mercado. A matriz BCG é composta
por quatro células (quatro quadrantes), que tem em conta a combinacdo de duas
varidveis: a “quota de mercado relativa” e a “taxa de crescimento do mercado”, como

ilustrado na Figuras 11.
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Figura 11 — A matriz BCG
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Fonte: Adaptacéo a Kayo, 2015a

A combinacdo da quota de mercado relativa e da taxa de crescimento do
mercado dé origem a 4 estados: a “Estrela”, “Dilemas/Interroga¢do”, “Vacas Leiteiras”
e “Pesos Mortos/Abacaxi”. Os produtos situados na fase “Estrela” simbolizam produtos
com forte posicdo no mercado e com grande dinamismo de crescimento. Os produtos
“Dilemas” ou “Interrogacdo” sdo produtos com fraca posi¢cdo no mercado, mas com
taxa de crescimento superior a média. Os produtos “Vacas Leiteiras” representam
produtos com forte posicdo em mercados que estdo a perder dinamismo. Os produtos
“Pesos Mortos” ou “Abacaxi” sd0 0s que apresentam baixos niveis de atratividade por
possuirem uma posi¢do débil em mercados pouco atrativos. Neste Gltimo estado, o
produto estd em decadéncia, ou seja, no seu fim do ciclo de vida e mesmo investindo, a
fim de atingir uma maior participacdo no mercado, sera considerado problematico pois
0 mercado esta com um ritmo de crescimento baixo (Kayo, 2015b, Frossard, 2007,
Alminho, 2009 e Maia, 2010).

Ambrdésio e Ambrosio (2005) referem que o eixo vertical da grelha representada
na Figura 11, corresponde ao crescimento do mercado, sendo o ponto intermédio
correspondente ao limite de 10% da taxa crescimento média do mercado relativamente
aos outros mercados. Se a taxa for menor que 10%, o crescimento de mercado € baixo
(o produto encontrar-se-a nos quadrantes inferiores), se for maior que 10% a taxa de

crescimento € alta (o produto encontrar-se-a nos quadrantes superiores). O eixo
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horizontal esta relacionado com a quota de mercado relativa da empresa no mercado do
produto, sendo o ponto intermédio equivalente & unidade. Portanto, quanto maior a
quota de mercado relativa, maior a quota de mercado que a empresa detém face a sua
concorrente. Nessa situacdo, o produto da empresa encontrar-se-a mais a esquerda na
matriz BCG.

A taxa de crescimento do mercado calcula-se através da analise das vendas no
mercado em que o produto esta a ser vendido. A quota de mercado relativa é a relacéo
existente entre as vendas da empresa e as do seu principal concorrente, ilustrada na
equacéo 4.

Este método baseia-se no ciclo de vida dos produtos e, geralmente, € utilizado

para definir prioridades e estratégias de marketing.

Quota de mercado da empresa A

(4)

Quota de mercado relativa = —
Quota de mercado da principal concorrente

Considerando os estados (quadrantes) da matriz BCG e as etapas do CVP, pode-
se concluir que estes podem ser comparaveis entre os estados e etapas, na medida em
que a “Interrogacéo” pode ser semelhante a etapa “Introdugdo”, o quadrante “Estelas” a
etapa “Crescimento”, 0 quadrante “Vacas Leiteiras” a etapa “Maturidade” e o quadrante
“Abacaxi” a etapa “Declinio”, como ilustrado na Figura 12.

Por exemplo, quando uma empresa lanca o produto, geralmente situa-se na etapa
“Interrogacdo” e, desse quadrante, o produto podera partir para qualquer outro
quadrante, desde “Abacaxi” (se ndo tiver sucesso) ou “Estrela” (se o produto tiver um
sucesso elevado no mercado), ou seja, o produto depende da evolu¢do do mercado

quanto a sua qualidade e ao seu preco (procura do produto).
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Figura 12 — A matriz BCG e o Ciclo de Vida do Produto
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Fonte: Adaptacéo a Diogo (2013) e Kayo (2015a)

Tendo em conta estes dados, as percentagens irdo ser alteradas consoante a fase
onde o produto se encontra no CVVP e matriz BCG.

Como foi referido anteriormente, a empresa INOV A+, utiliza, em simultaneo as
trés abordagens expostas anteriormente, colocando uma ponderacdo de 60% na
abordagem do custo, 30% na abordagem do mercado e, por ultimo, 10% na abordagem
do mercado potencial, independentemente do produto e da sua situacao relativamente ao
seu ciclo de vida. Apesar de na literatura considerarem que um produto tem 4 fases no
seu ciclo de vida, neste trabalho refiro que o produto passe por 3 fases, sendo elas a
Introducdo + Crescimento (fase A), a Maturidade (fase B) e o Declinio (fase C). A fase
A resulta da fusdo das duas primeiras fases, e justifica-se por estas terem caracteristicas
muito semelhantes, desde os elevados custos até a grande incerteza do produto
relativamente a sua permanéncia no mercado, como esta demonstrado na Matriz BCG.

A definicdo das percentagens para cada abordagem teve, como elementos
fundamentais, a incerteza e os custos que a empresa incorre relativamente a producao,
implementacdo e manutencdo do produto no mercado. Portanto, em relacdo a fase A,
onde os custos de desenvolvimento séo 0s mais importantes e onde existe uma elevada
incerteza das vendas do produto no futuro, prop6s-se que a abordagem do custo tenha
60%, a abordagem do mercado atual tenha 30% e a abordagem do mercado potencial
tenha 10%. Na fase B, onde ja ndo existe tanta incerteza relativamente ao futuro e onde

0s custos ja ndo sao tdo elevados, propds-se que as percentagens fossem de 40%, 40% e
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20% para a abordagem do custo, do mercado atual e do mercado potencial,
respetivamente. A partir da analise da fase C, ou seja quando a tecnologia ja estd a
tornar-se obsoleta, ndo se sabe qual serd o futuro do produto (ou a empresa investe e a
taxa de crescimento do produto comecga a aumentar, ou a empresa deixa de investir e
este sai do mercado) e as vendas séo as que ainda sustentam o produto no mercado,
optou-se por definir 30%, 60% e 10% para a abordagem do custo, do mercado atual e

potencial, respetivamente (Tabela 1).

Tabela 1 — As fases e respetivas ponderagdes das abordagens

Fase A Fase B Fase C
Abordagem do Custo 60%  Abordagem do Custo 40%  Abordagem do Custo 30%
Abordagem do Mercado Abordagem do Mercado Abordagem do Mercado
Atual 30% Atual 40% Atual 60%
Abordagem do Mercado Abordagem do Mercado Abordagem do Mercado
Potencial 10% Potencial 20% Potencial 10%

5.3. A aplicacéo a dois casos de estudo

5.3.1. Apresentacdo da empresa

Apos a apresentacdo dos fundamentos tedricos da taxa de atualizagdo WACC e
do CVP, esta seccdo pretende demonstrar o processo de avaliacdo do ativo intangivel
abarcando as reformulacbes propostas. Isto é, 0 objetivo consiste na apresentacdo do
processo de avaliacdo dos Al, determinando a taxa de atualizacdo na abordagem do
mercado potencial e o estado/etapa em que o bem se encontra, para que seja aplicada a
ponderacdo adequada ao produto. Contudo, em primeiro lugar, sera feita uma pequena
descricdo da empresa FICTICIA — Sistemas de Informacdo, S.A.°, cujos ativos
intangiveis, resultantes de projetos de 1&D, foram objeto de aplicacdo da metodologia
reformulada na sua avaliagdo. A empresa cumpre 0s requisitos da categoria de PME,
empregando 52 trabalhadores, dos quais 9 estdo ao servico da empresa, afetas a

® por questdes de confidencialidade, a designagdo da empresa foi substituida por FICTICIA.
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Investigagdo e Desenvolvimento, e o seu balango anual total, em 2015, totalizou
8.978.194,06¢€.

A empresa FICTICIA produz sete produtos resultantes dos projetos de 1&D,
todavia neste relatdrio de estagio apenas sera apresentada a avaliacdo dos produtos X e
Y. O produto X é um sistema de informac&o que permite gerir de forma eficiente todo o
circuito operacional de um servico clinico nas componentes administrativas, clinica e de
gestdo. O produto Y € considerado como um arquivo central que armazena informacéo
proveniente de todos os locais. Através de mecanismos de autenticacao esta informacao
é disponibilizada ao utente/médico em qualquer local onde estes se encontrem.

De seguida, serdo apresentados os calculos necessarios para o0 WACC e para
determinar o quadrante em que o produto se encontra no seu CVP. E, por ultimo serdo

apresentados os resultados da avaliacdo de cada ativo intangivel.

5.3.2. Taxa de atualizacéo

Considerando que os produtos, que serdo alvo de um processo de avaliagdo (0 X
e 0 Y), sdo produzidos pela mesma empresa, a taxa de atualizacdo a aplicar na
abordagem do mercado potencial € a mesma nos dois casos.

Nos Quadros 2 e 3, estdo evidenciadas as informacdes coligidas da IES,
referentes ao ano 2015, correspondentes ao Balanco e Demonstragdo dos Resultados,
respetivamente. Nos Quadros 4 e 5, apresentam-se os célculos auxiliares, considerando
as variaveis necessarias para a utilizacdo da formula do WACC, evidenciada na equacgéo
4. E, por ultimo, no Quadro 6, apresenta-se a taxa de atualizacdo a utilizar pela empresa
FICTICIA para avaliar os ativos intangiveis na abordagem do mercado potencial no ano

2015.
Quadro 2 — Dados do Balanco da empresa FICTICIA, 2015

Balango Patrimonial €

Ativo Corrente 4.254.463,74 €

Ativo Néo Corrente 4.723.730,32 €

Total do Ativo 8.978.194,06 €

]

Passivo Corrente 1.580.030,76 €

Passivo Nao Corrente 1.877.825.21 €

Total do Passivo 3.457.855,97 €
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Capital realizado

1.000.000,00 €

Reservas legais

200.000,00 €

Qutras reservas

Resultados transitados

1.342.913,49 €

Ajustamentos em ativos financeiros 569,33 €
Excedentes de revalorizagdo 2.600.206,70 €

Outras variagdes no capital proprio -
Resultado liquido do periodo 376.648,57 €

Total do Capital Préprio

5.520.338,09 €

Total do Capital Proprio e do Passivo

8.978.194,06 €

Quadro 3 — Dados da Demonstracio de Resultados da FICTICIA, 2015

Demonstracao de resultados €

Resultado antes de impostos (RAI) 448.113,40 €
Impostos sobre o rendimento do periodo 71.464,83 €

Resultado liquido do periodo 376.648,57 €

Quadro 4 — Calculos auxiliares para 0 WACC da FICTICIA

Célculos Auxiliares Numerador | Denominador %
Resultado liquido/Divida 376.648,57 € 3.457.855,97 € | 10,89%
Resultado liquido/Capital Préprio 376.648,57 € 5.520.338,09 € | 6,82%
Impostos sobre o rendimento/Rendimento antes de impostos | 71.464,83 € 448.113,40 € | 15,95%
Divida/(Divida + Cap. Proprio) 3.457.855,97 €|  8.978.194,06 € | 38,51%
Cap. Proprio/(Divida + Cap. Proprio) 5.520.338,09 € 8.978.194,06 € | 61,49%

Quadro 5 — Variaveis para 0 WACC da FICTICIA

Custo do Capital Préprio - r,,

6,82%

Custo da divida - r, 10,89%
Taxa de imposto sobre o rendimento - imposto | 15,95%

Divida (Passivo) - D 38,51%

Capital Proprio - E

61,49%
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Considerando que,

E D
WACC = r, * (V) + rgq * (1 — imposto) * (V)

Quadro 6 — WACC da FICTICIA

WACC
7,7213%

A partir da taxa de atualizacio WACC’, que para a empresa FICTICIA é de
7,72%, esta podera atualizar todos os dados referentes as variaveis incluidas na
abordagem do mercado potencial, como as vendas e contratos futuros dos produtos X e
Y. A partir destas informacdes, poderemos calcular o valor real na 6tica do rendimento
potencial.

O préximo passo é inferir as variaveis para cada abordagem e retirar o respetivo
valor. Assim,

I. na abordagem do mercado serd analisada a evolugdo das do produto X e do

produto Y, com base em dados historicos (conforme ilustrado nas Tabelas 2
e 3, respetivamente, incluindo a faturacdo da empresa e os contratos de

manutencdo);

I. na abordagem do mercado potencial serdo analisadas as previsdes para as vendas

e contratos de manutencao, dos préximos 4 anos, do produto X e do produto
Y (apresentadas nas Tabelas 4 e 6, com o0s respetivos valores atualizados nas
Tabelas 5 e 7);

Para saber se a previsdo esta distante da estimativa realizada por Damodoran, foi necessario realizar
uma pesquisa na sua base de dados (disponivel no site - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/), na
coluna referente ao “Discount Rate Estimation” — “Costs of Capital by Industry Sector” para os dados
referentes & Europa. A partir destas instrugdes serd possivel fazer o download do Excel com todos os
dados necessarios para o céalculo da taxa de atualizagdo WACC. Damodaran considera 95 inddstrias
diferentes e, no nosso caso, apenas considerdmos a industria “Software (System & Application)”, na
Europa. Com 225 empresas, 0 beta igual a 0.93, o Custo do Capital Préprio de 8,94%, o custo da Divida
de 4.88%, a proporcéo do Capital Proprio € de 89.19%, a proporcdo da Divida é de 10.81%, a taxa de
imposto é de 11.82%. Assim sendo, 0 WACC sugerido por Damoradan é de 8.35%, um valor aproximado
do que foi calculado pelo modelo de avaliacdo Innov 'Value.
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I1l. E, finalmente, na abordagem do custo do produto X e do produto Y, serdo

analisados 0s custos especificos incorridos pela empresa na criacdo e
manutencdo dos produtos X e Y (Quadros 7 e 8, respetivamente). A
abordagem do custo além de incluir os custos especificos, como os custos de
desenvolvimento, os custos de manutencdo, os custos de promocdo e o
benchmark®, também abarca custos com Ativos Fixos Tangiveis de 1&D" e

Pessoal + FSE'°(Fornecimento e Servigos Externos).

I.Abordagem do mercado

Tabela 2 — Evolugdo das vendas do Produto X

Informacéo da empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Faturacéo do produto 636.181,4€  327.538,8€  206.613,2€ 203.689,8€  80.072,9€ 483.331,0€
Contratos de manutencao 268.828,5€  405.536,5€  402.917,1€ 742.104,0€ 624.124,6€  787.551,0€
Total 905.009,9€  733.074,3€  609.530,3€ 945.793,8€ 704.197,5€ 1.270.882,0€

Tabela 3 — Evolugdo das vendas do Produto Y

Informacéo da empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Faturacdo do produto 135.381,3€  102.536,2€  148.334,4€ 28.918,8€ 14.745,1€ 6.917,0€
Contratos de manutencéo 127.756,5€ 128.265,9€  141.460,1€  39.096,8€ 0,00 € 85.544,0€
Total 263.137,8€ 230.802,1€  289.794,5€ 68.015,6€ 14.745,1€ 92.461,0€

¥ O benchmark é um conjunto de programas ou outras operacdes, a fim de avaliar o desempenho de um
produto, normalmente executando uma série de testes padrdes e ensaios.

% Os Ativos Fixos Tangiveis de 1&D s&o formados pelo conjunto de bens necessarios & manutencéo das
atividades da empresa em I&D, caracterizados por apresentarem a forma tangivel (ex: edificios,
maquinas, etc).

190 pessoal + FSE pretende determinar todos os gastos com os trabalhadores da empresa que se dedicam
a producao/criacao do produto e com 0s servigos que ndo sdo incorporados na producgdo do bem, como a
eletricidade dos edificios, servi¢os subcontratados, rendas, seguros, entre outros.
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1. Abordagem do mercado potencial

Tabela 4 — Evolugéo das vendas do Produto X, dados previsionais

Informacédo da empresa 2016 2017 2018 2019
Contratos de manutengéo 782511 € 798161 € 887555 € 1015363 €
Total 1.236.069 € 1.260.790 € 1.363.138 € 1.508.067 €

Tabela 5 — Evolugdo das vendas do Produto X, dados previsionais atualizados

Valor atual dos cash flows (taxa WACC)
2016 2017 2018 2019
1.147.469,90 € 1.086.525,51 € 1.090.524,89 € 1.119.992,15 €

Tabela 6 — Evolugéo das vendas do Produto Y, dados previsionais

Informacao da empresa 2016 2017 2018 2019

Faturacdo do produto 6.045 € 6.166 € 5.735€ 5.219€

Contratos de manutencéo 82.636 € 84.289 € 90.189 € 98.306 €
Total 88.681 € 90.455 € 95.924 € 103.525 €

Tabela 7 — Evolugdo das vendas do Produto Y, dados previsionais atualizados

Valor atual dos cash flows (taxa WACC)
2016 2017 2018 2019
82.324,51 € 77.952,45€ 76.740,22 € 76.884,64 €
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I11.  Abordagem do custo

Quadro 7 — Evolugdo dos custos do produto X, dados histéricos

Custos Especificos
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Custos de desenvolvimento
Outsourcing
Aluguer viaturas
Deslocagdes (Aj. Custo e Km)
Recursos Humanos + FSE 167.584,7€ 167.750,.9€ 78.678,6€ 0,00€ 360.619,0€6 307.385,7€
Custos de manutencgéo
Custos de promogao
Benchmark

Total 167.584,7€  167.750,9€ 78.678,6 € 0,00€ 360.619,0€ 307.385,7€

Quadro 8 — Evolugdo dos custos do produto Y, dados histdricos

Custos Especificos

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Custos de desenvolvimento
Outsourcing
Aluguer viaturas
Deslocagdes (Aj. Custo e Km)
Recursos Humanos + FSE ~ 43.796,9€ 40.256,3€ 0,00 € 0,00 € 0,00 € 37.332,8€
Custos de manutenc¢do
Custos de promocao
Benchmark

43.796,9€ 40.256,3€ 0,00 € 0,00 € 37.332,8€

5.3.3. Ciclo de vida do produto e a matriz BCG
Para determinar o estado em que os produtos se localizam na matriz BCG e no
CVP serd necessario avaliar a informacdo sobre o mercado, tal como foi referido na
seccdo anterior: a quota de mercado relativa e a taxa de crescimento do mercado. Os
dados relativos ao crescimento do mercado serdo obtidos atraves do Instituto Nacional
de Estatistica e os dados relativos a quota de mercado foram fornecidos pela empresa
FICTICIA. A taxa de crescimento do mercado onde os produtos se encontram (CAE n°

62020) constata-se na Tabela 8 (INE, 2016). Para aplicar ao exercicio aplicou-se a taxa
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de crescimento do mercado com 0 CAE n°62020 de 2014, visto que o de 2015 ainda ndo

se encontra disponivel na base de dados do INE.

Tabela 8 — Evolugéo do crescimento e taxa de crescimento do mercado, 2010-2014

Volume de negécios das empresas como  Taxa de crescimento do volume de negécios das
CAE n°62020 — Atividades de consultoria empresas com o CAE n°2020 — Atividade de

em Informatica consultoria em Informatica
2010 1.325.083.436 € 0,04%
2011 1.302.174.481 € -1,73%
2012 1.317.699.430 € 1,19%
2013 1.350.664.251 € 2,50%
2014 1.371.975.739 € 1,58%

Em relagdo a variavel “quota de mercado relativa” a empresa FICTICIA refere
que do produto X é de 1,82% e a do produto Y de 0,29%. Estes valores foram
calculados através dos estudos realizados pela empresa, aos quais ndo tive acesso.

Na posse da informacédo sobre a taxa de crescimento do mercado e da quota de
mercado relativa, podemos dizer que o produto X se encontra na fase B (taxa de
crescimento do mercado inferior a 10% e quota de mercado relativa superior a unidade)
e 0 produto Y na fase C (taxa de crescimento do mercado e quota de mercado inferiores
a 10% e a unidade, respetivamente). Como referido na Tabela 1, a ponderacéo a aplicar
no produto X serd de 40%, 40% e 20% e no produto Y de 30%, 60% e 10% para a
abordagem do custo, do mercado e do mercado potencial, respetivamente.

De seguida serdo apresentados os valores da avaliacdo de 2015 para o produto X

e Y, com o modelo antigo e com o modelo reformulado.

5.3.4. A avaliacdo dos produtos X e'Y
Valor do Produto X em 2015 (Tabelas 9 e 10):
Pela abordagem do mercado, o produto X, em 2015, tem um valor de
1.270.882¢€.
Na otica do mercado potencial, o produto X, em 2015, tem um valor de

4.294.451,2€ (com a avaliag@o anterior) ¢ de 4.444.512,45 € com a nova metodologia

(dados previsionais atualizados).
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E, por dltimo, na abordagem do custo, o produto X tem o valor de
2.242.402,37€.

Portanto, com o modelo de avaliacao Innov 'Value sem as reformulagdes, o valor
do produto X, em 2015, é de 2.156.151,14 € ¢ com as reformulacdes ¢é de
2.294.216,24¢€.

Tabela 9 - lnnov Value do produto X em 2015, com a metodologia antiga

Rubricas Totais % Produto X

Pessoal + FSE 588.530,55 € 353.118,33 €

Imobilizado 1&D 67.461,90 € 60% 40.477,14 €

Custos especificos 1.586.409,92 € 951.845,95 €
Abordagem do mercado 1.270.882,00 € 30% 381.264,60 €
Abordagem do mercado potencial 4.294.451,20 € 10% 429.445,12 €
Total 7807.807.735,57 € 2.156.151,14 €

Tabela 10 - Innov’Value do produto X em 2015, com a metodologia reformulada

Rubricas Totais % Produto X

Pessoal + FSE 588.530,55 € 235.412,22 €

Imobilizado 1&D 67.461,90 € 40% 26.984,76 €

Custos especificos 1.586.409,92 € 634.563,97 €
Abordagem do mercado 1.270.882,00 € 40% 508.352,80 €
Abordagem do mercado potencial 4.444.512,45 € 20% 888.902,49 €
Total 7.957.796,82 € 2.294.216,24 €

Valor do Produto Y em 2015 (Tabelas 11 e 12):
O produto Y, em 2015, pela abordagem do mercado, o seu valor é de 92.461€.

Na dtica do mercado potencial, o produto Y, em 2015, tem o valor de
549.882,75€ (com a avaliagdo anterior) e de 330.902,68€ com a nova metodologia
(dados previsionais atualizados).

E, por ultimo, pela abordagem do custo, o produto Y, em 2015, tem um valor de
813.452,99¢€.
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Portanto, com o modelo de avaliagdo /nnov’Value, 0 valor do produto Y em
2015 ¢ de 549.882,75€ utilizando o modelo sem as reformulagdes, e de 330.902,68€

utilizando o modelo com as reformulagdes.

Tabela 11 - Innov’Value do produto Y em 2015, com a metodologia antiga

Rubricas Totais % Produto Y

Pessoal + FSE 380.937,33 € 228.562,40 €
Imobilizado 1&D 40.284,14 € 60% 24.170,48 €

Custos especificos 392.231,52 € 235.33891 €
Abordagem do mercado 92.461,00 € 30% 27.738,30 €
Abordagem do mercado potencial 340.726,50 € 10% 34.072,65 €
Total 1.246.640,49 € 549.882,75 €

Tabela 12 - Innov’Value do produto Y em 2015, com a metodologia reformulada

Rubricas Totais % Produto Y

Pessoal + FSE 380.937,33 € 114.281,20 €
Imobilizado 1&D 40.284,14 € 30% 12.085,24 €

Custos especificos 392.231,52 € 117.669,46 €
Abordagem do mercado 92.461,00 € 60% 55.476,60 €
Abordagem do mercado potencial 313.901,82 € 10% 31.390,18 €
Total 1.219.815,81 € 330.902,68 €

5.3.5. Comparacdo de resultados

A avaliacdo pelo Innov’Value sem as reformula¢des coloca uma ponderacgéo de
60%, 30% e 10% a abordagem do custo, do mercado e do mercado potencial,
respetivamente, como foi previamente mencionado. Com as reformulacdes, a taxa de
atualizacdo e a inclusdo da analise do CVP, a avaliacdo dos produtos X e Y indicam
valores diferentes para as diferentes abordagens justificada pelas diferentes ponderacoes
e pela incluséo da taxa de atualizacdo WACC.

Anteriormente, 0 /nnov 'Value do produto X referia que, de 2014 para 2015, o
valor do produto aumentava 26,92%, com a metodologia reformulada, o produto X
aumenta, de 2014 para 2015, cerca de 35.04% (Quadro 9). Em relagdo ao produto Y, de

2014 para 2015, a metodologia de avaliacdo antiga referia que o seu valor aumentava
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15,88%, 0 que ndo aconteceu com a nova metodologia, em que esta menciona que o
valor do produto Y diminuia cerca de 30.27% (Quadro 10).

Quadro 9 — Innov’Value do produto X em 2014 e 2015

Metodologia Reformulada

Produto X 14

Produto X 15

Produto X’ 15

Abordagem do custo

1.161.010,01€

1.345.441,42 €

896.960,95 €

Abordagem do custo

(60%) (40%)
Abordagem do mercado Abordagem do mercado
211.259,26 1.264 352
(30%) ,26€ 381.264,60 € 508.352,80 € (40%)
Abordagem do mercado Abordagem do mercado
potencial 326.596,86€ 429.445,12 € 888.902,49 € potencial
(10%0) (20%0)
Total INNOV'Value | 1.698.866,12€ | 2.156.151,14 € | 2.294.216,24 € | Total INNOV'Value

Quadro 10 — Innov Value do produto Y em 2014 e 2015

Metodolodia Reformulada
Produto Y 14 | Produto Y 15 | Produto Y’ 15
Abordagem do custo Abordagem do custo
. 488.071 244,
(60%) 465.672,12 € 88.071,80 € 035,90 € (40%)
Abordagem do mercado Abordagem do mercado
. 217. 4
(30%) 4.423,52 € 7.738,30 € 55.476,60 € (40%)
Abordagem do mercado Abordagem do mercado
potencial 441570 € 34.072,65 € 31.390,18 € potencial
(10%0) (20%0)
Total INNOV'Value | 474.511,34 € 549.882,75 € 330.902,68 € | Total INNOV'Value
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6. Conclusdo

A economia atual caracteriza-se pelo aumento do uso dos ativos intangiveis por
parte das empresas, para gque estas consigam singrar no mercado que é cada vez mais
concorrencial. Ao longo dos anos, varios modelos surgiram, com o objetivo de medir e
avaliar, de forma eficiente, todos os diferentes aspetos dos ativos intangiveis. Os
resultados do processo de avaliacdo permitem que as empresas adotem novas medidas
de gestdo, identifiqguem potenciais negdcios e, consequentemente, aumentem o seu valor
e a sua participacdo no mercado globalizado. A correta avaliacdo dos ativos intangiveis
tornou-se um fator-chave para a gestdo das empresas e sobretudo para as de pequena e
média dimensdo que, pelas suas caracteristicas, é fundamental que consigam adotar
medidas eficientes e lucrativas, caso contrario, ndo serdo concorrenciais e sairdo do
mercado. Os métodos tradicionais de contabilidade ndo reconhecem todos os Al e os
seus componentes no Balanco e dai a diferenca do valor patrimonial e o seu valor de
mercado. Exemplo disto, é o caso da Coca-Cola, entre outros, cujo valor de mercado,
em funcdo da sua marca e relacdo com os clientes, agrega mais valor do que 0s seus
ativos contabilizados no valor patrimonial da empresa. Portanto, os métodos
tradicionais escondem determinados Al, tais como as competéncias individuais dos
trabalhadores: a organizacdo e os sistemas de gestdo utilizados pela empresa e a
capacidade da empresa em adaptar-se a procura do mercado, que apesar de ndo serem
contabilizados, trazem um grande valor para a empresa. Além disso, existem
componentes dos Al que, por ndo satisfazerem os critérios de reconhecimento definidos
na NCRF 6 — Ativos Intangiveis, ndo sdo mensurados nas demonstraces financeiras,
colocando um desfasamento elevado entre o valor de mercado e o valor patrimonial da
empresa.

Este relatorio de estagio focou-se nos ativos intangiveis denominados de capital
estrutural, atendendo a que o modelo de avaliacdo da empresa INOVA+ pretende
avaliar apenas este tipo de ativos, produtos com origem nos programas de 1&D das
empresas.

Os véarios meses de pesquisa e de insercdo na empresa INOVA+, lidando
diariamente com os varios problemas da consultora e dos seus clientes, permitiram
identificar algumas falhas geradoras de imprecisGes no modelo de avaliacdo dos Al —

Innov’Value — adotado pela empresa acolhedora na avaliagdo dos projetos de 1&D dos
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seus clientes. Apos o levantamento dos modelos mais influentes na literatura e depois
de estudadas as suas especificidades, selecionaram-se dois modelos, 0 KPMG Value
Explorer e o Technology Broker. Considerou-se ainda a necessidade de introduzir uma
taxa de atualizacdo e de incluir as especificidades do Ciclo de Vida do Produto na
reformulacdo do modelo Innov’Value. A reformulacdo do método de avaliagdo da
INOVA+ tem em vista evitar resultados enviesados na avaliacdo dos Al.

De acordo com 0 exposto nos capitulos anteriores, a primeira alteracdo consistiu
na aplicacdo de uma taxa de atualizacdo (WACC) aos dados previsionais utilizados na
abordagem do rendimento/valor potencial da metodologia /nnov’Value. E, a segunda
alteracdo consistiu na definicdo de ponderacdes a aplicar a cada abordagem, tendo em
conta a fase do CVP e matriz BCG no qual se insere o produto. Optou-se por definir
ponderacdes nas Oticas do custo, do mercado e do mercado potencial, em funcédo da fase
em que o produto se encontrava (fase A, B, e C).

Apesar de a literatura considerar 4 fases no ciclo de vida de um produto, a
INOVA+ interpretou que este apenas passa por 3 fases, sendo elas a Introducdo +
Crescimento (fase A), a Maturidade (fase B) e o Declinio (fase C). A fusdo das duas
primeiras fases justifica-se por estas terem caracteristicas muito semelhantes, desde os
elevados custos até a grande incerteza do produto relativamente a sua permanéncia no
mercado. As ponderacOes aplicadas nas abordagens foram feitas de forma arbitral, tendo
sido dado maior ponderacdo a fase em que se queria dar maior énfase pela sua
importancia. Por exemplo, na abordagem potencial foi aplicada uma percentagem
menor face a grande incerteza dos valores para as vendas futuras (as percentagens estao
ilustradas na Tabela 1). O objetivo consistiu em dar maior importancia aos fatores que
influenciavam o produto, e que variavam de fase para fase, tentando evitar os casos em
que o produto entrasse na fase de declinio sem que nada o fizesse prever, alterando, em
grande medida, as contas da empresa que avalia os seus Al.

A aplicagdo da metodologia reformulada permitiu reportar, de forma mais
adequada, a situacédo real dos produtos. Assim, quando aplicada a um produto que se
encontre na fase de maturidade, tal como acontecia com o produto X, o seu valor tem
tendéncia a aumentar. Relativamente aos produtos em fase de declinio, como o produto
Y, verificou-se uma diferenca bastante significativa, uma vez que a metodologia antiga

indicava que o valor do produto iria aumentar, ao contrario do que acontece com a
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aplicacdo da metodologia reformulada. Esta indica que a empresa ter& um impacto
negativo significativo nas suas contas na auséncia de qualquer medida (o valor do
produto diminui cada vez mais e, consequentemente saira do mercado). A partir dos
resultados obtidos relativamente a avaliacdo dos projetos de 1&D com o modelo de
avaliacio reformulado, a empresa (FICTICIA) implementard medidas de gestdo
corretivas com o0 objetivo de obter maior eficiéncia e lucros. Assim, em relagdo ao
produto X, a empresa FICTICIA devera investir no produto com o objetivo de aumentar
as vendas; e, relativamente ao produto Y, a empresa devera retirar o produto do
mercado ou reduzir a sua distribuicéo e fabrico.

Com a metodologia reformulada, os resultados do processo de avaliacdo séo
diferentes dos obtidos com a aplicacdo da metodologia anterior, e justificam-se pela
inclusdo da taxa de atualizacdo na abordagem do mercado potencial e, também, pela
consideracdo da matriz BCG na aplicacdo das ponderacGes nas abordagens.

A aplicagéo do /nnov’Value reformulado permite obter outro tipo de resultados,
mais refinados, que ndo sdo obtidos pela metodologia anterior, visto que foi possivel
identificar a situacdo real do produto Y e que este saira do mercado na auséncia de
medidas corretivas da empresa. Convém ainda reforcar o interesse da adocdo da
metodologia no caso em que 0s ativos associados aos projetos de 1&D se encontram na
fase C porgue é a fase em que a empresa tera de atuar rapidamente para que nao tenha
grandes impactos no momento em que o0 produto seja excluido do mercado sem que
nada o fizesse prever — situacao descrita no produto Y, em que a metodologia antiga ndo
previa que o produto se encontrava na fase de Declinio e que iria perder valor.

Os objetivos deste relatério foram cumpridos na medida em que o modelo
Innov’Value reformulado tornou-se mais eficaz na avaliacdo dos projetos de 1&D dos
clientes da empresa INOVA+, traduzindo verdadeiramente o estado e a evolucdo dos
produtos avaliados. Além disso, as reformulacfes do modelo de avaliagdo ndo alteraram
0 nivel de complexidade e de custos, sendo possivel ser adotado pelas PMEs que
gueiram avaliar os seus projetos de 1&D.

Este relatério de estagio tornou-se um contributo importante para a INOVA+,
uma vez que a reformulacdo da metodologia Innov’Value lhe permite uma melhor
avaliacdo do capital estrutural dos seus clientes e, consequentemente, estes poderdo

definir e orientar novos investimentos, que auxiliardo a criacdo de valor e que os
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tornardo mais eficientes e lucrativos. Podera ser também de grande contributo para
outras empresas, em particular para as PMEs, visto que o processo é simples e de facil
utilizacéo.

O estéagio realizado na empresa INOVA+ revelou-se muito gratificante uma vez
que me permitiu consolidar e desenvolver os conhecimentos académicos e melhorar as
competéncias interpessoais e de relacionamento, com o auxilio de todos os
colaboradores.

E importante salientar que a partir de Janeiro de 2016, a NCRF 6 — Ativos
Intangiveis foi alterada no topico da amortizagdo dos Al com vidas Uteis indefinidas, em
que deverdo ser amortizados num periodo maximo de 10 anos, ao contrério do que
acontecia anteriormente em que este tipo de ativos ndo eram amortizados (Antdo et al.,
2015). Esta alteracdo ira provocar alteracGes na avaliacdo de projetos que tém uma vida
atil indefinida. A proposta para trabalhos futuros cabe por incluir esta alteragdo no

modelo de avaliagdo dos Al.
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