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Resumo

Uma das etapas mais complexas e subjetivas no processo de avaliagdo dos ativos
intangiveis é a analise dos seus direcionadores nao-financeiros de valor. Um dos
procedimentos mais criticos nesta etapa € a hierarquizacao dos direcionadores, isto
€, a analise da importancia relativa de cada um deles. Isso envolve andlises
subjetivas que podem influenciar consideravelmente os resultados da valoragdo. O
problema do subjetivismo pode ser amenizado pela aplicacdo do método AHP
(Analytic Hierarchy Process) na hierarquizacdo dos direcionadores de valor. Por
meio de comparacdes multiplas, o AHP permite o estabelecimento dos pesos
relativos dos varios direcionadores e, conseqientemente, da importancia relativa de
cada direcionador para a andlise de valor. O objetivo deste trabalho é propor e
demonstrar, através de um estudo de caso, a aplicacdo do método AHP como um
instrumento de apoio ao processo de avaliacdo dos ativos intangiveis.

1. Introducéo

A literatura financeira apresenta diversas alternativas para a valoracdo dos ativos
intangiveis. Uma dessas alternativas € baseada no principio da capitalizacdo de
lucros, ou fluxo de caixa descontado. A valoracdo dos intangiveis por esse critério
pode ser composta por, pelo menos, quatro etapas: (1) a projecado dos resultados
econdmico-financeiros, (2) a identificacdo e a separacao dos ativos tangiveis, (3) a
andlise da participagdo de cada ativo intangivel na geracdo de resultados
econdmicos e (4) o desconto dos resultados econémicos por um custo de capital
apropriado ao nivel de risco de cada ativo intangivel.

A terceira etapa, objeto de estudo neste trabalho, é uma das mais complexas e
subjetivas em todo o processo de avaliacdo financeira. Esta etapa inicia-se pelo
levantamento dos direcionadores n&o-financeiros de valor que possam ser
importantes na formacao do valor dos intangiveis. Em seguida, analisa-se o nivel de
importancia relativa de cada direcionador. Todo esse procedimento envolve analises
subjetivas que podem influenciar consideravelmente os resultados do processo de
valoracdo. O problema do subjetivismo pode ser amenizado pela aplicacdo do
método AHP (Analytic Hierarchy Process) na hierarquizacédo dos direcionadores de
valor.
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O objetivo deste trabalho é propor e demonstrar a aplicagdo do método AHP como
um instrumento de apoio ao processo de valoracdo dos ativos intangiveis. O AHP
permite hierarquizar quantitativamente os direcionadores néo-financeiros de valor. O
artigo comeca com a fundamentacao tedrica sobre os ativos intangiveis e sobre o
método AHP. Em seguida, é apresentado um caso hipotético de hierarquizacdo dos
direcionadores de valor com base no método AHP, evidenciando sua aplicabilidade
na avaliacdo de ativos intangiveis.

2. Fundamentacéo tedrica

2.1. Ativos intangiveis

Teoricamente, um ativo, seja tangivel ou intangivel, vale pelo fluxo de caixa que é
capaz de gerar no futuro. Esse é o principio basico do fluxo de caixa descontado.
Partindo-se dessa premissa, as estratégias tracadas pela empresa podem afeta
positiva ou negativamente o valor das empresas. Consistente com esse principio,
Lev (2001, p.5) define ativo intangivel como um direito a beneficios futuros que néo
possui corpo fisico ou financeiro (a¢des ou titulos de divida).

Para uma melhor compreenséo do que sao 0s ativos intangiveis, € interessante que
se apresente uma classificacdo destes. As primeiras propostas de classificacdo dos
ativos intangiveis remontam a varias décadas, como a de Paton e Paton Jr. (apud
Martins, 1972, 74-75). Propostas mais recentes de classificagdo dos ativos
intangiveis podem ser atribuidas a autores como Sveiby (1997), Stewart (1999), Lev
(2001), Reilly e Schweihs (1998) e outros. O Quadro 1 apresenta uma classificagao
proposta por Kayo (2002, p.19).
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Quadro 1: Uma proposta de classificacdo dos ativos intangiveis

Tipo de Intangivel Principais Ativos Intangiveis

Ativos Humanos ¢ conhecimento, talento, capacidade, habilidade e
experiéncia dos empregados;

o administracdo superior ou empregados-chave;

treinamento e desenvolvimento;

entre outros.

pesquisa e desenvolvimento;

patentes;

férmulas secretas;

know-how tecnolégico;

e entre outros.

Ativos Estruturais ® processos;

softwares proprietarios;

bancos de dados;

sistemas de informacéao;

sistemas administrativos;

inteligéncia de mercado;

e canais de mercado;

e entre outros.

Ativos de Relacionamento e marcas;

(com publicos estratégicos) logos:

¢ trademarks;

e direitos autorais (de obras literarias, de softwares, etc);

¢ contratos com clientes, fornecedores, etc.;

e contratos de licenciamento, franquias, etc.;

¢ direitos de exploracdo mineral, de 4gua, etc.;

e entre outros.

Fonte: Kayo (2002, p.19)

Ativos de Inovacao

O Quadro 1 apresenta uma taxonomia para 0s ativos intangiveis, bem como alguns
ativos intangiveis. Alguns autores consideram esses ativos como direcionadores
nao-financeiros de valor. Entretanto, € preciso diferenciar os ativos intangiveis dos
direcionadores que levam a formacado dos seus valores. Isto é, 0s ativos intangiveis
ndo devem ser considerados como os direcionadores de per si. Os direcionadores
deveriam ser atributos que seriam responsaveis pela definicdo do valor dos ativos
intangiveis.

Um exemplo de uma possivel lista de direcionadores nao-financeiros de valor é
apresentada por Kalafut e Low (2001). Esses autores sugerem uma lista de 9
direcionadores que seriam 0S mais criticos em suas pesquisas. Esses
direcionadores seriam: inovacao, qualidade, relacbes com o cliente, capacidades
gerenciais, aliancas, tecnologia, valor da marca, relagcbes com empregados e
questdes ambientais e comunitarias. Esses direcionadores fazem parte do que
Kalafut e Low chamam de indice de criacdo de valor. Direcionadores néo-
financeiros, como os sugeridos por Kalafut e Low, constituem-se em atributos que
podem ser associados a diferentes tipos de ativos intangiveis. A maior ou menor
intensidade na importancia relativa de cada direcionador pode influenciar a formacgao
do valor dos ativos intangiveis.

Os direcionadores nao-financeiros sdo de grande importancia para se entender a
natureza dos ativos intangiveis. Segundo Feltham e Ohlson (1995, p.691), o valor
dos intangiveis resulta da geracdo de “lucros acima do normal’. Evidentemente, para
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que esse lucro ocorra as receitas com as vendas dos produtos e servigos precisam
ser maximizadas e os diversos tipos de gasto (custos, despesas, etc) precisam ser
minimizados.

Para que as vendas sejam maximizadas é preciso se entender porgue O0S
consumidores compram determinados produtos e servicos de uma empresa e nao
de seu concorrente. O que leva, por exemplo, um consumidor a comprar um
automovel luxuoso como o Mercedez e ndo um carro popular como o VW Gol?
Pode-se supor que esse consumidor esteja interessado em atributos como: status,
tradicdo, alta tecnologia, estabilidade, dirigibilidade, conforto, entre varios outros.
Esses atributos formam os chamados direcionadores de compra. Os dois primeiros
direcionadores (status e tradicdo) possuem natureza essencialmente intangivel. A
alta tecnologia pode ter influéncias tangiveis (como a utilizacdo de computadores de
bordo) e intangiveis (como resultado de pesquisa e desenvolvimento). Por fim,
estabilidade, dirigibilidade e conforto sdo essencialmente tangiveis, porque
dependem de atributos fisicos. Cada tipo de ativo, seja tangivel ou intangivel, exerce
influéncias diferenciadas sobre cada direcionador. A marca, por exemplo, pode
exercer uma grande influéncia sobre os direcionadores status e tradicdo. Como
status e tradicdo sdo direcionadores por natureza intangiveis, pode-se deduzir que a
marca seja um ativo intangivel.

E importante lembrar que a andlise dos direcionadores é apenas uma parte do
processo de avaliacdo dos ativos intangiveis. Uma vez terminado esse processo,
deve-se associar esses direcionadores a uma projecao econdémico-financeira. Nesta
etapa, pode-se utilizar uma variacdo do método do fluxo de caixa descontado
combinado com o conceito do EVA (Economic Value Added). O conceito do EVA é
proposto por Stewart Il (1999).

A soma de todos os EVA's projetados e descontados a valor presente por uma taxa
adequada gera o chamado MVA (Market Value Added, ou Valor de Mercado
Adicionado), como mostra a Figura 1. O valor do MVA corresponde ao valor dos
ativos intangiveis.

Valor Prémio
[——al——1 EVA, . EVA, .
Vaor |
: de | (1+c*)1 (1+c*)2
:MercadO:
| Adicion.|
Valor
de
Mercado
Capital
[tangivel]

Figura 1: Relacao entre EVA e MVA
Fonte: Stewart Il (1999, p.154)
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Depois que os resultados econdmico-financeiros séo projetados e as contribui¢coes
de cada ativo intangivel sdo conhecidas, o passo final € trazer a valor presente, por
uma taxa de desconto adequada, os resultados atribuidos a cada tipo de intangivel.
A conclusédo dessas trés fases deve gerar o valor de cada ativo intangivel, como
llustra a Figura 2.

> —EVA Rtt Ativos B
=1(1+ kg ) de
Relacion. MVA
» EVA Et -
=1 (1 1k )t Ativos Valor
E Estruturais de
Mercado
E EVA Itt ALIVOS o Adicion.
=1(1+k,) de -
Inovacio \'I{altglr
L 0]
EVA | dos
t=1 (1 +k y )t Ativos Intangiveis
Humanos

Figura 2: MVA e o valor dos ativos intangiveis

2.2. Analytic Hierarchy Process (AHP)

O valor dos intangiveis pode ser obtido através do conceito de valor de mercado
adicionado. Considerando dados disponiveis sobre a empresa, pode-se comparar o
valor de mercado com o valor contabil dos ativos para a estimacdo da riqueza
gerada pelos intangiveis, conforme discutido anteriormente.

Para fins de gestdo, porém, é importante que a administracdo consiga ndo somente
estimar o valor dos intangiveis como também identificar as contribuicdes relativas
dos diferentes direcionadores para o intangivel total da empresa. Desta maneira, as
estratégias empresariais podem ser melhor planejadas permitindo que esforcos e
investimentos sejam alocados de maneira a contemplar a importancia dos
direcionadores.

Neste contexto, o Analytic Hierarchy Process (AHP), proposto por Saaty (1996),
surge como mecanismo extremamente Util que permite a transformacdo de
comparacdes qualitativas e subjetivas entre os direcionadores em caracteristicas
guantitativas e cardinais. Em particular, considerando o value creation index,
discutido por Kalafut e Low (2001), o AHP possibilita que sejam estabelecidas as
contribuicdes, em termos percentuais, das diferentes categorias de direcionadores
para os intangiveis da empresa.

O AHP é um método de analise multicriterial baseado em um processo de
ponderacdo aditiva, no qual os diversos atributos relevantes sao representados
através de sua importancia relativa. O AHP tem sido extensivamente aplicado por
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académicos e profissionais principalmente em aplicagcbes de engenharia que
envolvem decisdes financeiras associadas a atributos ndo-financeiros (Saaty, 1996).

Além disso, o AHP é um método de avaliacdo da hierarquia de atributos com
aplicacbes em diversas areas das ciéncias sociais, principalmente por possibilitar
que analises qualitativas e subjetivas sejam operacionalizadas através de
caracteristicas numéricas. No caso especifico da andlise de ativos intangiveis, o
AHP permite a hierarquizacdo das opinides subjetivas sobre as categorias de
direcionadores de valor, permitindo um tratamento quantitativo que conduz a uma
estimativa numeérica da importancia relativa de cada um dos direcionadores.

Através do AHP, as importancias dos diversos atributos sdo obtidas a partir de um
processo de comparacgdes pareadas no qual as relevancias dos atributos ou das
categorias de direcionadores dos ativos intangiveis sdo confrontadas duas a duas
em uma estrutura hierarquica. Inicialmente, a administracdo deve comparar 0S
diversos direcionadores seguindo a escala de julgamento verbal apresentada na
tabela a seguir. Valores intermediarios também s&o possiveis e correspondem a
relacbes de importancia intermediaria entre atributos.

Tabela 1: Escala verbal para comparac¢des pareadas de atributos

Julgamento verbal Equivalente numérico
Igualmente importante 1,00
Moderadamente mais importante 3,00
Fortemente mais importante 5,00
Muito fortemente mais importante 7,00
Extremamente mais importante 9,00

Por exemplo, na comparacdo da importancia relativa entre o direcionador Ai em
relacdo a Aj, se o julgamento for 9,00, a administracdo considera que o atributo Ai é
extremamente mais importante que o atributo Aj na geracdo de ativos intangiveis.
Com este procedimento, o mecanismo de julgamento verbal composto por
percepcbes da administracdo € transformado em equivalente numérico. Assim, a
administracdo deve realizar a comparagao qualitativa de todos os direcionadores
entre si, seguindo a escala da tabela anterior, obtendo assim a tabela a seguir.

Tabela 2: Matriz de comparacéo pareada entre n direcionadores

Direcionador D, D, D,
Dl Xllzl,OO X12 X1n
D, X21=1/X15  X2,=1,00 Xon
Dn Xn1=UX1n  Xnp=1/Xzn Xnn=1,00

No modelo do AHP, se a importancia relativa de Ai em relacdo a Aj é xij, entdo a
comparacdo oposta do atributo Aj em relacdo ao atributo Ai € igual a 1/xij.
Obviamente, a diagonal da matriz de comparacéo € igual a 1,00, pois compara-se o

direcionador com ele mesmao.
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Considerando a matriz de comparagdo pareada, e baseando-se em conceitos
matematicos de autovalores e autovetores, Saaty (1996) estabelece que os pesos
relativos wi de cada atributo podem ser calculados através da equacao a seguir:

Os pesos relativos podem ser comparados cardinalmente. Desta forma, a avaliacdo

baseada em multiplos critérios € realizada ponderando-se os indicadores dos
atributos de cada alternativa pelos pesos relativos.

O AHP ainda possibilita que seja identificado um parametro sobre o grau de
consisténcia dos diferenciais de importancia, uma vez que se baseiam em
julgamentos subjetivos e que podem apresentar vieses de decisdo. Este indice
reflete o grau de coeréncia das comparagfes entre atributos e € calculado através
da equacdao a seguir.

Zn:ai 2 X W,

A-n =1 j=1
IC = ~———, comA\ = o =
(n-1)8 n w,

onde b = 0,0; 0,0; 0,58; 0,90; 1,12; 1,24; 1,32; 1,41; 1,45; 1,49 paran =1; 2; ...; 10
representa um indice de consisténcia de uma matriz de comparacdo pareada
aleatoria.

Desta maneira, o AHP possibilita incorporar diversos atributos na avaliacdo de
alternativas e monitorar a coeréncia do analista com relacdo aos julgamentos de
importancia relativa dos atributos. Os valores wi correspondem aos pesos relativos
de cada atributo Ai e o indice IC representa uma medida da coeréncia da avaliacao
comparativa efetuada pelo analista. Quanto menor IC, mais consistente sédo 0s
julgamentos. Em geral, considera-se que os resultados das comparacdes pareadas
sdo utilizaveis quando os indices de consisténcia sdo menores do que 0,10.

A seguir, sera discutido, através de um estudo de caso, o uso potencial do AHP para
a andlise de intangiveis. E importante destacar que o mecanismo do AHP possibilita
que o total dos ativos intangiveis seja segregado em fungéo dos direcionadores.

3. Estudo de Caso Hipotético

Suponha que uma empresa tenha um valor de intangivel estimado através dos
valores de mercado e contabil dos ativos. Para fins de investimento, a estimativa do
intangivel € importante para processos de negocia¢do, como fusdes e aquisi¢des, e
para decisbes de aplicacdes em acdes, por exemplo. Porém, Para fins de gestédo da

empresa, € importante ndo somente a andlise do valor dos intangiveis, como
também, a identificacdo dos direcionadores deste valor. Desta maneira, a



X Congresso Brasileiro de Custos — Guarapari, ES, Brasil, 15 a 17 de outubro de 2003 8

administracdo pode estabelecer estratégias de aproveitamento e de aprimoramento
das vantagens competitivas para melhor explorar as caracteristicas da empresa.

Levando em consideracdo as categorias definidas pelo VCI, a administracdo pode
realizar uma pesquisa entre os tomadores de deciséo para avaliar qualitativamente
os diversos direcionadores de valor, dentro do contexto da empresa. Suponha que a
seguinte matriz de comparagdo pareada seja definida, em consenso, pela
administracdo de acordo com a tabela a seguir.

Tabela 3: Matriz de comparacéo pareada do estudo de caso

Categoria Descrigao A B C D E F G
Inovacéo 1,00 2,00 3,00 4,00 500 8,00 9,00
Administragdo 0,50 1,00 3,00 5,00 5,00 7,00 7,00
Empregados 0,33 0,33 1,00 2,00 3,00 4,00 6,00
Qualidade 0,25 0,20 050 1,00 2,00 4,00 5,00
Marca 0,20 0,20 0,33 050 1,00 2,00 3,00
Tecnologia 0,13 0,14 0,25 0,25 0,50 1,00 3,00
Clientes 0,11 0,14 0,17 0,20 0,33 0,33 1,00

QO|mm|o|O|w|>

Seguindo a tabela de julgamento verbal, a administragdo considera, por exemplo,
que o direcionador relativo a inovacdo é extremamente mais importante que o
direcionar relativo aos clientes. Procurou-se, neste exemplo, fazer com que o
julgamento verbal refletisse aproximadamente o ranqueamento do grau de
importancia definido por Lakafut e Low (2001) para os direcionadores n&ao-
financeiros de valor das empresas de bens n&do-duraveis.

Tabela 4: Ranqueamento das categorias de direcionadores de valor

Categorias de Ranqueamento
direcionadores de valor de importancia
Inovacgao 1 (alta)
Administracédo 2 (alta)
Empregados 3 (alta)
Qualidade 4 (alta)
Marca 5 (média)
Tecnologia 6 (baixa)
Clientes 7 (baixa)

Fonte: Lakafut e Low (2001)

Utilizando a equacéo, pode-se obter os seguintes resultados para os pesos relativos
dos direcionadores, através do mecanismo do AHP
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Tabela 5: Resultados da ponderacédo dos direcionadores de valor

Categoria Peso relativo
Inovacgéo 34,75%
Administracédo 28,08%
Empregados 14,25%
Qualidade 10,07%
Marca 6,17%
Tecnologia 4,15%
Clientes 2,53%
Total 100,00%

Assim, os resultados indicam que a inovacao e a administracdo correspondem aos
principais direcionadores de valor dos intangiveis da empresa. Mais da metade dos
intangiveis sdo decorrentes de processos de inovacdo ou da qualidade da
administracdo. A andlise do AHP permite identificar que, por exemplo, 34,75% do
valor do intangivel € gerado pela inovagdo. J4 a marca, no caso considerado, gera
apenas 6,17% do valor intangivel da empresa. Ou seja, se o valor dos intangiveis &
VI, entdo o valor monetério gerado pela marca € somente 6,17%VI. Assim, 0s
resultados sugerem que, no tipo de empresa considerada, de bens nao-duraveis, o
intangivel n&o depende significativamente dos direcionadores relacionados
especificamente a marca, a tecnologia e aos clientes.

Dado que o julgamento é realizado de modo subjetivo, é importante que se avalie 0
potencial de inconsisténcia das comparacgdes entre os direcionadores. Calculando-se
o indice de consisténcia do estudo de caso em questdo, obtém-se o valor de 0,04,
que se situa abaixo do limite de 0,10. Desta maneira, surgem maiores evidéncias de
que as ponderacdes obtidas pelo procedimento do AHP nado sao influenciadas por
uma inconsisténcia consideravel na comparacdo subjetiva das categorias de
direcionadores de valor.

4. Consideracdes finais

O objetivo deste artigo é propor e demonstrar, através de um estudo de caso
hipotético, a aplicacdo do método AHP como um instrumento de apoio ao processo
de avaliacdo dos ativos intangiveis

A avaliagcdo e gestdo dos ativos intangiveis, também conhecidos por ativos do
conhecimento, envolve a administragdo, o controle e o planejamento de diversos
componentes de dificil mensuracéo e de grande subjetividade.

Para auxiliar este processo, podem ser aplicados os modelos multicriteriais como o
AHP, aprimorando consideravelmente a amplitude de analise, principalmente
quando o subjetivismo pode influenciar consideravelmente as avaliagbes. Em se
tratando da avaliagdo dos ativos intangiveis, o AHP permite que os diferentes tipos
de ativos, bem como seus diversos componentes, possam ser hierarquizados com
relacdo a sua importancia relativa.

Com a adocao de um procedimento quantitativo simples, a técnica AHP permite uma
ponderacdo que representa a participacdo do ativo ou do componente no valor total
gerado pelos intangiveis. Desta maneira, identifica-se e compara-se
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guantitativamente quais sado o0s principais direcionadores de valor dos ativos
intangiveis.
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