UNIVERSIDADE FEDERAL DA BAHIA
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
CURSO DE GRADUACAO EM CIENCIAS ECONOMICAS

ALEXANDRE CONCEICAO RODRIGUES

OS ATIVOS INTANGIVEIS NA INDUSTRIA
DE PRIVETY EQUITY E VENTURE CAPITAL

SALVADOR

2009



ALEXANDRE CONCEICAO RODRIGUES

OS ATIVOS INTANGIVEIS NA INDUSTRIA
DE PRIVETY EQUITY E VENTURE CAPITAL

Trabalho de conclusdo de curso apresentado no
curso de graduacdo de Ciéncias Econbmicas da
Universidade Federal da Bahia como requisito a

obtencdo do grau de bacharel em Ciéncias
Econdmicas.

Orientador: Prof. Ihering Guedes Alcoforado

SALVADOR

2009



Ficha catalogréfica elaborada por Vania Magalh@es5-960

Rodrigues, Alexandre Conceicgéo
R696 Os ativos intangiveis na industria degty equity e venture capital /
Alexandre Conceicdo Rodrigues. - Salvador, 2009.
49 1. il. ; graf.; quad.
Trabalho de concluséo de cursod@xgdo em Ciéncias Econbmicas
Universidade Federal da Bahia, Faculdade de Cigiimanomicas , 2009.
Orientador: Prof. lhering Gueddsoforado.

1. Organizacao industrial (teocamdmica) 2. Mercado de capitais 3
Capital intelectual 4. Capital de risco |. Alcaddo, lhering Guedes
[I.Titulo

CDD - 332. @41




ALEXANDRE CONCEICAO RODRIGUES

OS ATIVOS INTANGIVEIS NA INDUSTRIA DE PRIVETY EQUITY E VENTURE
CAPITAL

Trabalho de Concluséo de Curso apresentado como requisito parcial para obtencao de
grau de Bacharel em Economia, Faculdade de Ciéncias Econdmicas da Universidade
Federal da Bahia.

Aprovada em 11 Dezembro de 2009

Banca examinadora

Orientador:

Prof. Ihering Guedes Alcoforado de Carvalho
Faculdade de Economia da UFBA

Prof. Henrique Tomé da Costa Mata
Faculdade de Economia da UFBA

Prof. André Luis Mota dos Santos
Faculdade de Economia da UFBA



AGRADECIMENTOS

Eu agradeco aos meus pais (Marli e Afrodisio) por terem feito todo esforco e trabalho
para me oferecer uma educacdo qualidade para que eu pudesse chegar até aqui, bem
como meus irm&os (Atila e Armando) ,amigos, familiares que me acompanharam nessa
jornada e me suportaram em momentos de elevado stress e ao meu chefe que me
isentou de alguns dias de trabalho para que eu pudesse me dedicar aos meus estudos
e a monografia . Mas acima de tudo eu agradeco aos meus orixas em especial Xangé e
Oxala que me trouxeram toda a espiritualidade necesséria para eu poder atingir meus

objetivos.



LISTA DE ABREVIATURAS

BSC — Balanced Scorecard

DPI — Direito de Propriedade Intelectual

EVCA — Associacdo Européia de Private Equity e Venture Capital

GAAP - Principios Contabeis Geralmente Aceitos

IASC — Comissao de Normas Internacionais de Contabilidade

PE — Private Equity

P&D — Pesquisa e Desenvolvimento

VC - Venture Capital



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Paradigmas da Sociedade Industria e do Conhecimento

Quadro 2 — Diferenga entre Ativos Tangiveis e Intangiveis

Quadro 3 — Ativos Intangiveis de Sveiby (1998)

Quadro 4 — Navegador de Skandia

08

15

16

18



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 — Exportagcédo de Servigos no Mundo

Gréfico 2 — Ciclo de Vida de uma organiza¢éo x Fundos de PE/ VC

Gréfico 3 — Fluxo de Caixa da Organizac¢ado x Fundos de PE/ VC

Grafico 4 — Relagéo de Risco x Retorno de Investimentos Disponiveis

20

30

32

33



RESUMO

O presente trabalho procura demonstrar que os ativos intangiveis podem ser tanto fator
de sucesso como de insucesso para empresas demandantes de crédito e para as
organizacoes oferntantes de crédito (Fundos de PE e VC). Fator de sucesso pelo fato
de que séo os ativos intangiveis como a Inovacao, Capital humano, Marcas, Patentes,
Direito Autorais, entre outros que trazem a verdadeira vantagem competitiva para as
organizacdes bem como para o fundos de PE e VC pelo fato de que investem em
firmas com elevado grau de intangibilidade. Contudo, é também um fator de insucesso
pelo fato de que os agentes envolvidos ndo estdo perfeitamente informados acerca dos
ativos intangiveis da organizagdo. Por fim, recomenda-se algumas medidas para que
estes agentes entrem em condig&o de equilibrio.

Palavras-chave: Ativos intangiveis. Fundos de PE (Private Equity) e VC (Venture
Capital). Organizacédo Industrial (Tedrica Econdémica). Capital
Intelectual. Mercado de capitais. Capital de Risco.
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1 INTRODUCAO

A palavra “intangivel”, Segundo, Schmitdt e Santos (2002), vem do latim tangere,
que significa “tocar”. Nesta 6tica, os bens intangiveis sdo aqueles que ndo podem
ser tocados, pois ndo possuem corpo fisico — sdo incorpOreos. Bens estes que
estdo tendo lugar de destaque na economia baseada no conhecimento® no qual traz
pressupostos que esta alterando a forma como as empresas sdo organizadas bem
como redirecionando o fluxo de investimentos na economia, consequentemente as
organizagOes inseridas neste contexto tem o seu valor de mercado superior ao seu
valor patrimonial contabil. Isto ocorre devido a informacgao assimétrica (ou imperfeita)
que surge nos mercados quando os compradores e vendedores ndo estdo
perfeitamente informados sobre o seu ativo intangivel. Ja que ndo se pode verificar a
um baixo custo o valor dos referidos ativos. Consequentemente, como a informacao
sobre esse item em seu mercado, possui um alto custo para ser obtida, entdo surge
uma série de problemas. O primeiro € que os vendedores e compradores tém
diferentes informacfes sobre 0s bens e servicos negociados, as expectativas sao
divergentes e as transagfes também dificiimente se efetivam. Esse fato (a assimetria
de informacdes), no qual tem origem nos ativos intangiveis, se constitui como um
dos fatores limitadores dos Fundos de Privety Equity (PE) e Venture Capital (VC) e
revela que os ativos intangiveis podem ser tanto fator de sucesso como de

insucesso para estes fundos.

! Diferente da economia da sociedade industrial a nova economia, a “Economia do
Conhecimento”, esta sendo construida sobre um conjunto de novos paradigmas, o quadro a
seguir demonstra de forma sucinta as transformacgfes ocorridas nos paradigmas da
sociedade industrial para uma economia baseada no conhecimento, a saber:

SOCIEDADE INDUSTRIAL

SOCIEDADE DO CONHECIMENTO

Ambiente Estavel

Ambiente Volatil

Baixa Competitividade

Competicdo Acirrada

Economia de Escala

Economia de Escopo

Produtos Padronizados

Multivariedade de produtos

Verticalidade

Horizontalidade

Funcionarios nao Qualificados

Funcionarios Qualificados

Quadro 1 - Paradigmas da Sociedade Industria e do Conhecimento

Fonte: MOURA, 2004




Em funcdo do exposto acima, apesar dos ativos intangiveis incrementarem o valor
das organizacdes, 0s seus resultados ou retornos geralmente sao sentidos no Longo
Prazo, dificultando os Fundos de Investimentos no momento da avaliacdo de crédito
de avaliar o prazo de retorno, ou seja, as garantias reais. Tendo em mente as
dificuldades de visualizagdo dos ativos intangiveis. O trabalho ora apresentado tem
como objetivo demonstrar de que os ativos intangiveis podem ser fator de sucesso e
insucesso para os Fundos de Privety Equity e Venture Capital . A compreensao da
tematica ora apresentada € necessaria por parte da sociedade, tanto para os
investidores que buscam financiamento, pois os auxiliariam a se prepararem melhor
para obter crédito, quanto para as instituicbes que concedem tal financiamento, que
poderdo avaliar melhor suas concessfes. O que se pretende fazer primeiro é uma

introduc&o mais 3(Trés) secdes e a conclusao.

Na primeira etapa vai se delinear os ativos intangiveis na perspectiva da economia e
das financas. Na economia vai se aborda os ativos intangiveis através de duas
percepcdes: de Commons (2003) através da obra Institutional Economics Its Place in
Political Economics e Adam Smith através da obra de Patrizio Bianch e Sandrine
Labory (2004) em The economic Importance of intangible Assets. Commons explana
sobre as mudancas institucionais que contribuiram para a mudanca de percepcéo do
feudalismo para o capitalismo a partir das novas rela¢cdes que ira identificar os ativos
intangiveis. J& em Adam Smith busca-se expor a importancia da divisdo do trabalho
e suas consequéncias (Inovacdo de maquinas e equipamentos e a exigéncia de

novas habilidades) no processo de acumulacéo de capital.

Nas financas, segunda etapa, vai se definir os indicadores intangiveis (ativo nao
monetario capaz de maximizar o valor de uma organizacdo no LP), além de
classificar os ativos intangiveis conforme a visao de autores como Sveiby (1998) e
Brooking (1997). Segundo Sveiky(1998) os ativos ndo-monetarios sao classificados
em competéncia das pessoa (Capacidade dos funcionarios), estrutura interna
(Patentes, sistemas organizacionais e cultura) e estrutura externa (Relacionamento
com os clientes e fornecedores). Ja& Brooking (1997) classifica os ativos ocultos de
uma organizacdo como ativos de mercado (Marcas e relacionamento com clientes e
fornecedores), ativos humanos (Funcionarios) e ativos de propriedade intelectual

(Patentes e formulas). Além disso, vai buscar identificar onde se encontra a
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verdadeira fonte riqueza das organiza¢cfes na economia do conhecimento, pelo fato
de que os ativos intangiveis sdo as principais fontes para a criagdo de valor e a

competitividade das organizacgdes.

Na terceira secdo ird tratar acerca das implicacbes dos ativos intangiveis, em
particular o processo de assimetria de informagdes. Processo este, que tem origem
nos ativos intangiveis e contribui para o insucesso dos fundos de Privety Equity e
Venture Capital. Posteriormente, ird se caracterizar a industria de PE e VC no qual
sdao fundos que investem em organizacbes incipientes, com alto grau de
intangibilidade no qual tem apenas a oferecer expectativas de bons resultados no
LP. Em seguida, vai se fazer uma conexao destes fundos com os ativos intangiveis
como Capital Humano, fornecedores, carteira de cliente, estratégia dentre outros
gue oferecem um crescimento e retorno mais que a média do mercado para 0s
fundos de PE e VC. Além de um acoplamento do processo de assimetria de
informacgdes, no qual é intensificado pelos ativos intangiveis, com os PE e VC que

investem em empresas que tem como principal garantia ativos intangiveis.

Na conclusdo, os ativos intangiveis serdo apresentados como fatores de sucesso
como insucesso para os PE e VC. Sucesso pelo fato de ativos como a inovacéo,
capital humano, clientes, marcas e patentes contribuirem para o aumento da
competitividade das organizacbes demandantes de crédito e por sua vez dos
fundos. Ja a assimetria de informa¢des coopera para o insucesso dos fundos em
virtude de investidores e proprietarios ndo estarem perfeitamente informados. E
sugere-se algumas medidas que cria as condicOes para o estabelecimento de um

equilibrio entre os agente envolvidos com os ativos intangiveis.
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2.  OS ATIVOS INTANGIVEIS

2.1 NA ECONOMIA: TRES PERCEP(;@ES DOS ATIVOS INTANGIVEIS

2.1.1 Commons: A Percepcao Dos Ativos Intangiveis N a Transicéo Do
Feudalismo Para O Capitalismo

Segundo Bianchi (2004), os ativos intangiveis sédo crédito para futuros beneficios
que ndo possuem uma fisica ou financeira personificacdo, tais como inovacao,
capital humano, capital organizacional e social. Estes ativos ndo representam um
novo fenbmeno na economia, 0 que € novo € a crescente importancia destes ativos
tem adquirido para explicar a competitividade entre as firmas e as nacdes, ha
guestionamentos de como estes ativos sdo mensurados e a confibialidade de seus

indicadores, 0 que se origina das distintas comprrensdes da sua natureza.

Para Commons (2003), as revolugdes (institucionais) que irdo favorecer a base do
capitalismo moderno sdo associadas as alteracdes na legislacdo necessarias para
se fazer a passagem definitiva do feudalismo ao capitalismo, em especial a
mudanca de conceito de “Propriedade”, cuja a transicdo foi bem captada por
Commons (2003) quando afirma:

...a propriedade se definia em termos de coisas fisicas, concretas, o direito
de uma pessoa de possuir para si mesmo uma parcela de terra ou bens
moveis. “Propriedade” era a posse exclusiva de objetos fisicos para uso
pessoal. A definicdo de propriedade atualmente mudou. Aquilo que é mais
essencial a propriedade, nos dias atuais, € o que o homem de negdcios

considera como sendo um “going business”. Esta € a sua propriedade.

Segundo Commonns (2003), “Going Bussiness” pode ser entendido através da
seguinte exemplificagdo, a saber: “ ao se vender para um terceiro alguma
organizacdo, vinculando nesta venda apenas o0s itens tangiveis e o capital
patrimonial da mesma, ndo estara vendendo ou negociando o que é de mais
precioso da organizacdo, que é o goodwill.”. Portanto, podemos inferir que o
“goodwill” sdo todos os ativos intangiveis de um organizagdo tais como marcas,

patentes, clientes, fornecedores, capital humano entre outros.
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No ponto de vista de Commons (2003), para se entender melhor o aparecimento do
capitalismo, em contraposicdo ao sistema feudal, os ativos intangiveis mais
importantes sdo os “direitos aos mercados” e sua comercializacdo formal, ou, em
outras palavras, o “direito a liberdade” (de comercializar). A grande revolucéo

comercial ocorreu com

...a reestruturacao do direito comercial na Inglaterra, para permitir que tais
“intangiveis”, como o goodwill e outros intangiveis, possam ser negociados
como “ativos proprietarios”, foi a grande revolugao industrial. Ou, dito de
outra forma, a modificacéo na definicdo de goodwill: de uma “coisa” atrelada
a empresa ou ao possuidor, como posse, para uma “coisa” (igualmente
incorpérea), mas passivel de negociacdo. Um “direito ao mercado”, em

Ultima instancia. Commons (2003).

N&o é mera coincidéncia que ,segundo Commons (2003), foi neste mesmo periodo
que foi criado os direitos autorais (copyright) e a lei de marcas/ patentes que de
certa forma foi um resquicio do antigo regime em que patentes foram concebidas

para consolidar a industria.

Dessa forma, percebe-se que com o desenvolvimento das forgas produtivas e com a
passagem do feudalismo para o capitalismo, que o0s ativos intangiveis estao
adquirindo maior importancia na sociedade capitalista, pois segundo Commons o
capitalismo se sustenta na propriedade de bens intangiveis como as oportunidades
de negocios, goodwill, patentes, marcas e copyright . Sdo estes ativos intangiveis
dentre outros que permitem ao capitalismo desenvolver empreendimentos, adquirir

crédito e por fim obter ativos tangiveis, na visdo de Commons (2003).
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2.1.2 Adam Smith: A Percepcao Dos Ativos Intangivei s No Capitalismo

Moderno

Adam Smith na obra “As riquezas das nac¢les” relata a importancia da divisao do
trabalho no processo produtivo de uma unidade fabril, pelo fato de introduzir o
capital humano (trabalhador) no desenvolvimento de uma habilidade maior (para
execucdo destas tarefas era exigido um maior nivel de conhecimento tanto tacito
quanto cientifico — Capital intelectual) na realizagdo de uma simples tarefa, mesmo
que seja repetida, proporcionando elevacdo na quantidade de producédo e,

consequentemente, a rigueza de uma nacao.

Bianch (2004) argumenta que Simth chama essas inovagbes, de inovagoes
“secretas”, e alega que as vantagens derivadas destas inovagbes “secretas”
acarretam grandes lucros para as organizacdes, contudo atrai outras firmas,
aumentado a concorréncia do mercado, ou seja, estamos diante dos ativos

intangiveis Smithianos.

2.2 NAS FINANCAS

2.2.1 Definicdo Dos Ativos Intangiveis

Conforme Andersen (1992) ativos intangiveis sdo de natureza nédo-fisica, capaz de
produzir beneficios econémicos futuros e se encontram protegidos legalmente. No
gue tange aos relatorios financeiros, Andersen (1992) defini os ativos intangiveis de
tal forma que sejam suficientemente separaveis para permitir gue o seu valor como
um negocio possa ser identificado como um ativo. Além disso, a base para a
avaliacao deve ser definido em detalhe suficiente para que ele possa ser computado
consistentemente ao longo do tempo. Quatro categorias mais comuns de ativos
intangiveis s@o sugeridos nesse sentido: Industriais e marcas de servico, marcas
registradas, incluindo nome, logotipo, o dispositivo e a cor bem como o nome da

corporagcdo. A propriedade intelectual inclui patentes, direitos autorais, marcas
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registradas, tecnologia, know-how, segredos comerciais, concepg¢ao dos produtos /
estilo, bases de dados, software, assim como desenhos e plantas.

Ja a norma internacional de contabilidade IAS 38 (IASC,q 1998), define ativos
intangiveis® como indefinido, ativo ndo monetario sem substancia fisica apreendido
para uso na producao ou fornecimento de bens ou servi¢cos, para arrendamento a
outros, ou para suporte administrativo que sdo (a) controlados por uma empresa
como resultado de acontecimentos passados, e (b) a partir do qual sdo esperados

beneficios econdmicos futuros que fluam para a empresa.

O Centro de Pesquisa do Leonard N. Stern School of Business, define e classifica os
bens intangiveis, em conformidade com a GAAP (Principios contabeis geralmente
aceitos). Em uma definicdo mais ampla, os intangiveis sdo fontes provaveis de
beneficios econdmicos futuros a uma entidade ou a todos os elementos/
departamentos pertencentes a uma organizacdo, ndo sendo monetario e tangivel.
Em uma definicdo mais restrita, os bens intangiveis sdo capazes de beneficios
econdmicos futuros a uma entidade que tenham sido desenvolvida internamente
com custos bem identificaveis, tém um tempo de vida limitado, além de determinar o

valor de mercado da entidade, e s&o detidas ou controladas pela entidade.

Segundo Teece (2000), as principais diferencas entre os ativos intangiveis e 0s

ativos tangiveis sdo a exclusividade, a velocidade de sua depreciagéo, os custos de
transferéncia, a facilidade de reconhecimento de oportunidades de transacéo, a
divulgacédo de seus atributos, a variedade e a extensao e o enforcement, ou seja, 0s
direitos de propriedade. A tabela a seguir apresenta como tais quesitos variam

conforme a tangibilidade do ativo, a saber:

Z (Traducao nossa)
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Diferencas entre ativos tangiveis e intangiveis

Quesito Atives intanghveis Alivos tangiveis
Exdusividadz \tilizagdo por uma paste ndo exchi a possibildade 42 Utilizagao por uma parte exclui a possibiidade de uso
S0 por dutra parte pof Oulra pane.

Depreciacio Nao desgasta, mas costuma depreciar rapidaments Desyasta, podendo depreciar rapida cu lentamente.

Custos de transferénda Dificil de definir Wais fadl de definir, dependando dos custas de
brafsporte & outros custos reladonades.

Reconhedmento de oporfunidade  Dificil Facil

de ransaci

Divulgado de strbutes Rel ativamente dificil Relativaments facl.

Vanedade Heterogénens entre 5i Homogéneos entes 4,

Dirsitos de propriedade (ectensdn]  Limitado (2.2, patentes, seqredos industriais, marcs)  Ampl e relativamente daro, pelo menos em paisss
deseninbados.

Direitos de propriedads Rel ativarnene dificil Rehativvamente fadl

{enforement

Quadro 2 — Diferengas entre os Ativos Tangiveis e Intangiveis
Fonte: Adaptado de TEECE, 2000

A dificuldade de se avaliar os ativos intangiveis € devido a heterogeneidade e a falta
de mercado organizado para negocia-los (LITAN; WALLISON, 2003). Nao ha
critérios definidos para que a empresa possa realizar uma avaliagdo objetiva,
verificavel por seus investidores. A falta de conhecimento acerca dos ativos

intangiveis vem desdobrando as seguintes consequéncias econdmicas, a saber:

» Erro de medida das contas Nacionais;

» Volatilidade no preco de acdes e ativos financeiros;

* Reducdo da confianga dos investidores quanto a eficiéncia do mercado de
capitais;

* Alocacéo ineficiente do capital entre industrias;

* Alocacéao ineficiente do capital na empresa;

» Dificuldade em se implantar sistemas tributarios justos e eficientes.

A partir das afirmacdes supracitadas, pode-se inferir que existe certo consenso na
economia e nas financas acerca do beneficio e da definicdo dos ativos intangiveis:
Ativos ndo monetério, ndo-fisicos, mas que sao capazes de gerar resultados futuros
na Organizagdo. Contudo, na economia os ativos intangiveis sdo abordados nas
relacbes entre as nacdes, institucional, ou seja, mais macro, ja nas financas o que

nota-se € um abordagem no ambito da firma/ organizacional.
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2.2.2 Classificacdo Dos Ativos Intangiveis

Sveiby et al (1998) classifica os ativos intangiveis da organizacdo em competéncia

do funcionario, estrutura interna e estrutura externa. A competéncia das pessoas diz

respeito a capacidade de o funcionario agir, criando tanto ativos tangiveis quanto

intangiveis. A estrutura interna diz respeito as patentes, conceitos, modelos e

sistemas administrativos, cultura e espirito organizacional. Juntas a estrutura interna

e as pessoas constituem o que conhecemos por Organizacdo. A estrutura externa

compreende o0s relacionamentos com clientes, fornecedores, financiadores,
investidores, reputacdo e imagem da entidade. Seu valor é determinado pelo grau
de satisfacdo com que os relacionamentos se mantém. O diagrama a seguir

apresenta estas 3 (Trés) classificagoes.

Ativos Intangiveis

(Agio sobre o preco das acgdes)

Patrimonio | Estrutura Externa  Estrutura Interna Competéncia Ind  ividual

Visivel (Valor | (Marcas, relacées (Escolaridade e experiéncia)

Contabil) |(com clientes e|(a organizacéo:

Ativos fornecedores) geréncia, estrutural
Tangiveis legal, sistemas
menos a manuais, atitudes,

divida visivel P&D software)

Quadro 3 — Ativos Intangiveis de Sveiby
Fonte: SVEIBY, 1998, p.14.

Sveiby (1998) embasa sua argumentacdo sobre a importancia dos ativos intangiveis,
na grande diferenca existente entre o valor contabil dos livros e o valor das acdes
das empresas, sendo que essa diferenca se deve ao fato que os investidores
exageram em suas proprias expectativas de geracdo de fluxos de caixa futuros,
devido a existéncia dos Ativos Intangiveis. Para Sveiby(1998, p. 9), “as pessoas sao
0s Unicos verdadeiros agentes da empresa”, todos os ativos e estruturas — quer
tangiveis, quer intangiveis — séo resultados das acdes humanas, ou seja, do capital

humano, capital intelectual.
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Edvisson e Malone (1998) complementam a idéia de (SVEIBY et al., 1998) ao
externalizarem que o capital intelectual, que Sveiby define como competéncia dos
funcionarios, ira ndo apenas ajudar a empresa a incrementar seu valor sob a 6tica
de parceiros e investidores, mas manté-la na rota em diregdo a seus objetivos

estruturais internos e, também, torna-la mais eficiente, lucrativa e competitiva.

Segundo, Eronen (1999) a mais conhecida estrutura de ativos intangiveis é o
navegador de Skandia que foi criado em 1994 pelo grupo sueco grupo Skandia, e
seu ex-diretor do capital intelectual, Leif Edvinsson. O que levou a Edivinsson a
comparar foi que da mesma forma que os homens navegaram o mundo a fora
através de terras desconhecidas, as organizacoes, devido as novas tecnologias
necessitam aprender a “navegar” na Economia do Conhecimento. As firmas tém de
navegar para buscar cada vez mais novas tecnologias, conhecimentos, ou seja,

capital intelectual.

Similarmente a Sveiby(1998), a principal argumentacdo do navegador de Skandia é
a diferenca entre os valores das empresas registrados nas Demonstragdes
Contébeis e os seus reais valores de Mercado. Essa diferenga ocorre em razao dos
ativos Intangiveis que ndo sdo contemplados na contabilidade atual, mas que o
mercado reconhece no instante que se faz uma transacdo ou mensuracao do real
valor da organizacdo. Portanto, o valor da empresa é constituido pelo capital
financeiro e o capital intelectual, essa estrutura ser4 mais elucidativa através do

seguinte diagrama:
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MARKET
VALUE SKANDIA NAVIGATOR

FINANCIAL INTELLECTUAL

CAPITAL CAPITAL Eg\‘é&\lsc”'\"

HUMAN STRUCTURAL

CAPITAL CAPITAL CUSTOMER - HUMAN - PROCESS
/ * FOCUS FOCUS FOCUS

CUSTOMER ORGANIZATIONAL +

CAPITAL CAPITAL RENEWAL &
/ # DEVELOPMENT FOCUS

INNOVATION PROCESS

CAPITAL CAPITAL

Quadro 4 — Navegador de Skandia
Fonte: SKANDIA, 1994

Brooking (1997) divide os ativos intangiveis da seguinte forma, a saber:

Ativos de Mercado: Sao aqueles ativos que proporcionam competitividade
ao empreendimento. Pode-se dar como exemplo a Marcas, Nome da empresa
Estrutura de logistica, Relacionamento (clientes e fornecedores) e carteira de
pedidos. No que tange ao relacionamento com os clientes, (Stewart et al., 1998)
comenta que uma das esséncias da organizacdo do conhecimento € tornar 0s
clientes satisfeitos. Isso € vital porque clientes satisfeitos sédo leais, apresentam
maior volume de negdcios e sao insusceptiveis ao poder de persuasao dos rivais. A
satisfacdo e retencdo do cliente bem como o foco no mercado sdo as forgcas que

impulsionam as organizacdes que desejam sobreviver e progredir;

Ativos Humanos: Enfatiza-se a importancia que as pessoas tém na
Organizagédo e, a capacidade que tem para transforma esse aprendizado em

conhecimento;

Ativos de Propriedade Intelectual: Valor gerado na organizacdo pela
utilizacdo de um ativo intangivel exclusivo, ou seja, protegido por lei. Como
exemplos tém as patentes, formulas, segredos industriais, entre outros. Ativos estes

que dao verdadeira vantagem competitiva, pois, segundo Schumpeter, a
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concorréncia ndo se dé apenas atraves de precos, mas em inovagdes ou mudangas
econdmicas, um exemplo seria a concorréncia através da diversificacdo ou ainda da

introducédo de tecnologias.

Ativos de Infra-estrutura: Sao aqueles provenientes da tecnologia
empregada nos processo que fazem funcionar a organizagcdo, como filosofia e

cultura da organizacao, base de dados, sistema de informacéo.

Segundo Porter (1998), mesmo que 0s gastos nestes ativos intangiveis sejam
similares em empresas que se encontram em um mesmo grupo estratégico podem
possuir rentabilidades diferentes, em virtude da sua habilidade para organizar
operacdes, desenvolver temas criativos de publicidade, promover inovacdes
tecnologicas. Se tornando em uma vantagem competitiva das organiza¢cées no qual
possui uma relativa estabilidade. Dessa forma, ndo é apenas necessario investir nos
ativos intangiveis, mas também se faz imprescindivel utilizar mecanismos, como o
Balanced Scorecard (BSC) de Karplan e Norton, para que a quantia investida dé

retorno.

Apesar das divergéncias conceituais, que varia conforme a abordagem adotada
pelos autores, existe um consenso no que tange a procedéncia bem como a forma
de apresentacdo dos ativos intangiveis. Dentre as classificacbes dos ativos
“ocultos”, o que mais foi considerado pelos autores foi o CAPITAL HUMANO, em
virtude deste indicador ser o principal ativo da organizagédo, na visdo dos autores

supracitados.

Segundo Antunes (2005), a explicagdo para o uso alternado de denominagdes como
ativos intangiveis, ativos do conhecimento, capital intelectual, entre outros, ocorre
em virtude dos autores usarem recurso, denominacéo do ponto de vista econémico,
e ativo, denominacao na otica da contabilidade para identificar um bem que pode ser

tanto tangivel como intangivel.
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2.2.3 Localizacao Dos Ativos Intangiveis

Com o advento da economia do conhecimento € evidente que houve algumas
mudancas na base do ativo das empresas, e que a importancia dos ativos
intangiveis tem aumentado significativamente ndo apenas por gerar valor na
organizacdo, mas também pelo fato de serem responsaveis por intensificar

assimetria de informacoes.

O setor de servigos se destaca como 0 setor com maior grau de intangibilidade e
consequentemente de assimetria de informacgdes. As economias nordicas lideram as
exportacbes de servicos (Setor intensivo em conhecimento) no mundo (Market

Share) com destaque para os E.U.A com 17, 4% em 2002.

1°EUA

2° Reino Unido
3° Alemanha

4° Franca

5° Japao

6° Espanha

7° Italia

8° Paises Baixos

9° Hong Kong
10° China
35° Brasil

Depois de Brasil estao
Hungria, Rep Tcheca,
Finlandia, Croacia e

Indonésia Fonte: Organizacdo Mundial do Comércio (www.wto.org)

Participacao percentual (%)

Grafico 1 — Exportacdo de Servicos no Mundo
Fonte: *°ORGANIZACAO MUNDIAL DE COMERCIO, 2002

A economia americana tem uma industria diversificada, contudo ndo sdo os bens

manufaturados o maior setor da economia, mas sim o setor de servigos(Intensivo em

% Dados disponiveis em: www.wto.org
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conhecimento) no qual emprega trés quartos dos habitantes dos Estados Unidos.
Isso nunca aconteceu em nenhuma revolucdo tecnolégica anterior ou anterior
paradigma, antes na primeira revolucdo Industrial bem como na segunda revolugéo
industrial os produtos manufaturados foram o carro-chefe da revolucdo. Ja nesta
fase 0 que se evidéncia é a difusdo das novas tecnologias de producdo, das novas
técnicas de gestdo a elas associadas e progressiva sofisticacdo tecnologica dos
produtos exigiriam a insercdo da “inteligéncia da producédo” (a associacdo do
conhecimento cientifico e do conhecimento tacito), vista como algo indesejavel
dentro do dogma taylorista até entdo dominante. Carvalhos (2001) corrobora com tal

esclarecimento ao explanar que

....0 que estamos assistindo nas economias mais avancadas é o real
enfraquecimento dos dogmas tayloristas sobre a fragmentacéo do trabalho,
com as geréncias mudando em direcdo ao seu uso mais abrangente, no
qual o conhecimento e a criatividade de uma forca de trabalho responsavel
e cooperativa constituem contribuicdo bem-vinda na busca de eficiéncia,

gualidade e inovacéo.

A partir da estrofe supracitada pode-se inferir que ha uma perda da importancia das
habilidades fisicas/ manuais e um maior valor as atividades cognitivas e
comportamentais. Ao se comparar com 0s principios vigentes em outros paradigmas
como o fordista/ taylorista o que se evidéncia além de uma mudanca no perfil do
trabalhador é o “Paradoxo da Produtividade”, segundo o autor Andersen e Striukova
(2004).

Segundo, Andersen e Striukova (2004) as organizacdes intensivas em ativos
intangiveis sdo identificadas de acordo com sua posicdo em termos de 2(duas)
dimensdes, a saber: A primeira se sédo incorporados em qualquer das entidades (por
exemplo, o capital humano ou de marcas) ou sistemas e estruturas (por exemplo, o
capital social, organizacional rotinas ou a estrutura do mercado) e a segunda se séo
incorporados nos relacionamentos fora do mercado (por exemplo, dentro de
hierarquias ou redes) ou nas relagdes do mercado (por exemplo, com clientes ou
consumidores). Dessa forma, a exploracdo conceitual define a posicdo de uma
empresa de recursos intangiveis em relacdo aos quatro grandes recursos intangiveis

corporativos bases:
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l. Ativos corporativos no mercado relacionados com entidades que

proporcionam a empresa vantagens de mercado;

Il. Ativos corporativos no mercado nao relacionados com entidades que

proporcionam a empresa vantagens ndo-mercantis;

Il Ativos corporativos na empresa de relacbes sistémicas e estruturais do

mercado relacionadas que fornega a empresa vantagens de mercado;

V. Ativos corporativos nas firmas sistémicas e estruturas ndo-mercantis que

fornecam as empresas relagées com vantagens ndo-mercantis.

O capital humano encontra-se nos individuo (considerado como fonte de riqueza das
organizacdes) pelo fato de que as qualificacbes educacionais e profissionais estao
centrados no homem. Este tipo de conhecimento € denominado de conhecimento
cientifico que se refere as qualificagbes educacionais, a estrutura da educacao
formal que tem a forca de trabalho. Isto ndo prepara o individuo para qualquer
trabalho em particular. Segundo Hayek (1948), se entende como conhecimento
cientifico “o conhecimento de certar regras gerais: O conhecimento de certas
circunstancias particulares de tempo e lugar.”. O conhecimento cientifico € que traz
vantagem comparativa para cada individuo no mercado de trabalho, pois o individuo
passa a deter informagfes Unicas sobre quais os beneficios podem ser feitos com

certos recursos, pois para Hayek (1948),

Conhecer e saber operar uma maquina que nao estava sendo
adequadamente explorada, ou a habilidade de alguém que poderia ser mais
bem aproveitada, ou estar consciente de um excedente de reservas que
pode ser usado durante uma interrup¢éo temporaria do fornecimento, é tao

util socialmente quanto o conhecendo das melhores técnicas alternativas.

Contudo, a performance dos individuos no local de trabalho é definido como o
conhecimento tacito ou conhecimento desorganizado na visdo de Hayek. Este tipo
de conhecimento inclui aptiddes como capacidade de abstracdo e compreenséo (isto
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€, competéncias), socializacdo, atencdo e dedicacdo para realizar um trabalho de
qualidade. Sveiby (1998) define as aptiddes inerentes aos funcionarios de uma
organizacdo como “competéncias dos funcionarios — “.... € a capacidade da mao-de-

obra agir e criar tanto ativos tangiveis como intangiveis.”

O “conhecimento desorganizado”, fonte esta que ndo é propriedade da firma,
apenas do individuo que o detém, pode ser tratado como uma propriedade
intelectual no sentido de que € um "bem natural”, por natureza, em oposicdo ao
conhecimento explicito (isto é, codificado), portanto ndo pode ser mercantilizado.
Segundo Andersen e Striukova (2004) o aspecto de que o conhecimento tacito ndo

pode ser negociado é um trunfo para a empresa.

O conhecimento tacito pode ser aprendido e compartilhado através da
aprendizagem pratica/ do dia-a-dia, contudo h& controvérsias quanto ao grau em
que é possivel ser codificado. Nesse sentido, alguns economistas evolucionistas
Cowan, David e Correria (2000) argumentam que com o0 advento das novas
tecnologias se tornou mais fécil codificar o conhecimento tacito e exemplificam ao
aborda que somente a razao as vezes € tacito, em virtude de ser codificada por seus
superiores a seus custos beneficios, enquanto outros (JOHNSON; LORENZ;
LUNDVALL, 2002) argumentam que a razao € algo totalmente tacito e ndo pode ser
codificado ,por isso que ele pode muito bem ser o mais importante ativo e fonte de

competitividade das empresas) em Andersen e Striukova (2004).

O tedrico organizacional, Nonaka (1991, 1994), defendeu que o conhecimento tacito
nao vale nada a ndo ser que a empresa forneca subsidios para a sua difusdo na
organizagdo através do estabelecimento de uma cultura onde os funcionéarios
aprendem uns com as outros (por exemplo, através do aprendizado pela prética) ou
ao aproxima-lo de forma explicita (por codificar-lo). Nonaka desenvolveu uma forma
de teoria organizacional denominado como o "o conhecimento de criacdo de
empresa" em relacdo a forma adequada de conhecimentos tacitos e recursos nas

empresas em associagdo com o conhecimento explicito.

Os ativos de infra-estrutura definidos como tecnologias, redes, metodologias e

processos que permitem que uma organizagdo funcione. Este ativos estdo sendo
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aplicados as relacfes estruturais entre si (isto €, em empresas) e no relacionamento

da empresa com o ambiente externo.

A eficiéncia tacita inter-play entre o ambiente externo/ interno com uma empresa
também estd baseada no grau de partilha de modelos mentais ou de cognicéo
(DENZAU; NORTE apud NONAKA, 1994). Isso inclui uma concepg¢ao das condi¢gbes
internas e externas do ambiente coorporativo (por exemplo, processos de decisao
interna, o mercado, os produtos, o processo de producao, o panorama tecnolégico e
competitivo). Modelos mentais sédo partilhadas também como um trunfo essencial na
estratégia corporativa que muitas vezes requerem intuicdo e sentimentos sobre uma
situacao. A este respeito, até mesmo computadores com inteligéncia artificial nunca
podera substituir os seres humanos dentro de organizacbes, a medida que o0s
computadores ndo tém conhecimento desorganizado, mas apenas pensamento

l6gico.

A eficiéncia da producdo ndo pode ser apenas avaliada a partir da mais eficiente
(em termos de preco e quantidade) combinacdo dos fatores de producéo, onde as
especificidades da tecnologia e da distribuicdo social do trabalho sdo dadas. Para
Andersen e Striukova (2004),

...0 valor coorporativo é gerado a partir das capacidades tecnoldgicas e
modos de coordenacdo sociais, embutidos nesses fatores de producéo,

tanto dos que tomam tempo, esforco e recursos para construir.

As “tecnologias sociais” (as relacdes dentro da empresa) sdo organizadas e geridas
para atingir objetivos empresariais. As "tecnologias sociais" sdo grandes ativos para
as empresas. Elas oferecem baixo custo de operagdes e encontram maneiras de
obter algo feito de forma eficiente. Ou seja, considerando que 0 avango em
tecnologias fisicas € frequientemente listado como a principal forca motriz das
empresas, as "tecnologias sociais" entram quando muda o panorama em que 0S
modos de interacdo e de coordenacao quando chamados para nova tecnologias sao

levados para uso produtivo.
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A tecnologia da informacdo (hardware, software) auxilia, em cooperacdo com a
tecnologia social, a organizagcdo na forma de construir e gerenciar redes internas e
externas e sistemas no processo de geracdo de valor, pois o Tl se encontra
integrado nas praticas empresariais ,0 que reduz a burocracia e 0s custos de
transacdo. A Tl tem grande importancia as informacdes e 0s canais de comunicagéo

em que a informacgéo possa fluir sdo também grandes ativos das empresas.

Andersen e Ludmila (2004) apresentam a concepcdo de capital social que é
constituido de redes e comunidades sociais. Os autores definem uma rede como
uma relagdo formal ou estrutural, considerando que uma comunidade social é um
espelho da qualidade desta relacéo, sob a forma de normas, valores compartilhados
e compreensdao. A rede tem implicacdes na criacdo de valor, pois permitir o0 acesso
as redes estratégicas, e por vezes ao longo do controle, informacdes, tecnologias e
mercados, além oferecer a possibilidade de compartilhar riscos e gerar economias
de escala e de escopo. Ha também colaboracbes em investigacdo e
desenvolvimento estratégico, pelo fato das redes oferecerem a possibilidade de
compartilhar o conhecimento (tanto o cientifico quanto o tacito) e facilitar a
aprendizagem (por exemplo, através de acordos de licenciamento). Acordos de
licenciamento de patentes ou agrupamento sdo elementos importantes porque
fornecem o0 acesso aos mercados, com iSsO a empresa podera economizar por ndo
terem de pagar royalties. Acordos de licenciamento sdo igualmente importantes para
a dindmica das capacidades das empresas. Outras vantagens potenciais das redes
estratégicas incluem a maior abrangéncia do mercado por meio da coordenacao
entre as empresas (por exemplo, da distribuicdo e producdo em rede). Isto leva a

eficiéncia das transacodes.

Outra fonte riqueza das organizacdes sao as marcas no qual sao definidas como as
que protejam palavras, nomes, simbolos, sons ou cores que distinguir bens e
servicos na visao de Andersen e Striukova (2004). As marcas sao essenciais para a
geracado de valor e de obtenc&o da maior quota de mercado e fidelizagdo. Se marcas
ajudam a ganhar quota de mercado através do desenvolvimento de produtos e
servicos de alta qualidade ou vendendo uma crenca através de onerosos

investimentos em uma grande quantia em propaganda, entdo sdo enormes ativos de
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empresas em termos de geragcao de fidelizagdo. Por isso, as empresas investem

muito para fortalecer suas marcas.

A protecdo de certas marcas fornece incentivos econémicos e, portanto, direcdo de
comportamento. O incentivo fundamental é que como uma marca pode ajudar a
proteger a empresa contra imitadores, marcas possibilitam incentivos para as
empresas investirem no produto ou servico de qualidade.
Contudo, ha que seja contra as marcas por serem extremamente influentes por
venderem um conjunto de valores, uma filosofia, um caso de amor, uma "religido" ou
um sentido da vida (e que isso nao tem nada a ver com a racionalidade de
qualidade). Assim, usando este argumento, as marcas sédo de exploracéo capitalista,

e nao para a defesa do consumidor.

Na perspectiva de Andersen e Striukova (2004), o Backlog (Contratos futuros) é o
montante total das vendas concluidas ou contratos que seréo realizados no futuro.
Entdo, se uma empresa tem um contrato o que garante negocios nos proximos dois
anos, este € um ativo no qual foi incorporado no mercado. O backlog proporciona
oportunidades para o planejamento a longo prazo da producao e distribuicdo dentro
da empresa. A razdo € que da espaco para um melhor gerenciamento de recursos
(por exemplo, através da construcdo de servicos com capacidades especificas) e,
com isso, torna a empresa mais eficiente. Além de oferecer oportunidades para a
empresa de mobilizar recursos em pesquisa e desenvolvimento, com isso trazer

inovagdes ndo penas nos produtos e servigcos, mas também organizacionais.

A geracdo de valor das organizacGes também reside na exploracdo no Direito da
Propriedade Intelectual (DPI) no qual tem como objetivo proteger conhecimento
inerente aos produtos/ processos inovadores, especialmente de patentes e segredos
industriais. O DPI é importante porque para proteger o produto desenvolvido pela
organizacao o que garante uma quota do mercado, ou seja, “monopolio”. O DPI tem
origem no processo de investimento das organizacdes em P&D/ inovagdo com
intuito de obter vantagens competitivas mesmo que temporario. O que existe em
todos os setores da economia € um processo interrupto de introducéo e difuséo de

inovacoes.
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3 AS IMPLICACOES DOS ATIVOS INTANGIVEIS

Os ativos intangiveis geram as informacfes assimétricas (ou imperfeita), as quais
surgem, nos mercados, quando os compradores e vendedores nao estao
perfeitamente informados sobre a qualidade dos bens e servigos transacionados,
isto €, existem problemas provocados por diferencas na informacéo. Isso ocorre
porque alguns mercados sdo complexos, ou mesmo impossivel, verificar, a um baixo
custo, o valor de um determinado artigo. Consequentemente, como a informacao
sobre esse item em seu mercado, possui um alto custo para ser obtida, entédo, é
plausivel que vendedores e compradores tenham diferentes informacdes sobre os
bens e servicos negociados. Essa assimetria de informagcdo tem um efeito nocivo
sobre o custo de capital, o0 que pode inviabilizar um projeto de algumas organizacdes
dependentes dos fundos de PE/ VC (capital de risco) em que através de uma
sociedade entre o fundo e os proprietarios da organizacdo busca-se investir e

desenvolver a companhia.

Essas informacdes assimétricas podem gerar falhas de mercado. Em um mundo
ideal ou em mercados de concorréncia perfeita no qual os agentes tém o mesmo
acesso a informacéo, os bens sobre os quais ndo se dispéem de informacdes sao

menos valorizados.

A existéncia de informacgéo assimétrica, que justificam muitos arranjos institucionais,
pode levar a equilibrios que possuem graves falhas de eficiéncia de mercado. Uma
forma de falha de mercado decorrente das informacdes assimétricas € a selecéo
adversa (adverse selection) que surge quando artigos de qualidade distinta séo
vendidos a um mesmo preco, pelo fato dos agentes envolvidos ndo estarem
suficientemente informados no que tangencia a qualidade do produto. Em virtude
deste processo de selecdo adversa é que os fundos tem a dificil tarefa de
selecionas bons investimentos e alcangar altos retornos mesmo mergulhados em u

meio onde ha falhas de mercado.

Os problemas oriundos da informacdo assimétrica sdo extremamente nocivo a

eficiéncia dos mercados e em virtude deste fato é que os fundos de PE/ VC antes de
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fazer aporte de capital nas companhia costumam realizar uma série de precaucodes e
auditorias ou Due Lugience (Auditoria) como forma de atenuar a informacao

assimétrica.

Na presenca dos ativos intangiveis, quando um investidor resolve buscar reduzir as
incertezas através de um maior detalhamento do negécio, o investidor se vé em
frente a outro problema que se refere a dificuldade de obtencao de informacdes de
guantidade e confiabilidade necessarias para validar sua decisdo. Quanto maior o
grau de detalhamento feito, maior serd o risco das conclusdes terem sidos baseados
em dados ndo confiaveis ou em namero insuficiente de informagdes, segundo Braga
(2007). Assim, o processo de assimetria de informacdes contribui para o insucesso

dos fundos de investimentos.

3.1 A INDUSTRIA PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL

“Um fundo de investimento € um condominio que redne recursos de um conjunto de
investidores, com o objetivo de obter ganhos financeiros a partir da aquisicao de
uma carteira de titulos ou valores mobiliarios” (ASSOCIACAO NACIONAL DOS
BANCOS DE INVESTIMENTO — ANBID, 2005). Este tipo de aplicacdo se constitui
em um importante veiculo do desenvolvimento, pois os fundos de investimento é um
modalidade de investimento com um grande volume de recursos no mercado
financeiro, o que promove um maior dinamismo e crescimento da economia, em
especial os Private Equity (PE) e Venture Capital (VC) (capital de risco). Estes
fundos se caracterizam por realizar participacbes em empresas incipientes de
elevado potencial de crescimento como 0 objetivo de estrutura-las e expb-las ao
mercado para elevar seu crescimento. A partir deste periodo, o fundo normalmente
deixa de ter participacdo na firma, ou seja, realiza um processo de desinvestimento

(Exit), pois j& obteve a rentabilidade pretendida.

Na perspectiva Figueiredo (2002), os PE/ VC séo fundos que conectam investidores
e organizacbes com necessidades de financiamento em troca da participacao

aciondria na companhia que recebe o capital. Nesta modalidade de financiamento os
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ofertantes de crédito negociam diretamente com as companhias demandante de

crédito para definir as condi¢des contratuais do investimento.

A Associacao Européia de Private Equity e Venture Capital (EVCA, 2005) diferencia
essa duas formas de investimento, conforme o estagio que a corporacdes se
encontram. O PE é direcionado a empresas ja estabelecidas, de capital fechado com
a finalidade de reestrutura-las, otimizando a gestao e se for necessario até mesmo
mudar a estratégia da companhia para se obter retornos acima da médica do
mercado, contudo como “ndo existe almogo gratis na economia”, este retorno é
proporcional ao maior risco (Que aumenta em momentos de crise como a do sub-
prime), grande numero de incertezas e menor liquidez das aplicacdes de PE/ VC. Ja
o VC é direcionado para organizacdes com alto potencial de crescimento e na sua
fase inicial, ou seja, na sua fase de criagdo ou em seus trés primeiros estagios de
desenvolvimento (concepcédo, start-up e inicial) com o objetivo de estrutura-las e
apresenta-las ao mercado para alavancar seu desenvolvimento. Em virtude do alto
grau de intangibilidade associado as companhias tanto as industrias de PE quanto a
de VC leva todos os seguintes aspectos como forma de minimizar o risco, grau de
incerteza e assimetria de informacgdes entre os demantes e ofertantes de crédito, a

saber:

todos os aspectos da operacdo incluindo a avaliacgdo da companhia, a
estruturacdo do investimento, a definicdo das caracteristicas contratuais e o
detalhamento de quaisquer questdes ndo usuais sdo definidas através de
negociacbes diretas entre os tomadores de capital (a companhia ou seus
acionistas) e os provedores de capital (os investidores financeiros).”
(FIGUEIREDO, 2002).

Na visdo de Segundo Figueiredo (2002), uma condi¢do necessaria para o investidor
aportar capital € de ter um plano para sua saida alguns anos depois. O investidor
espera vender sua participacdo acionaria com lucro que proporcione a ele o retorno
esperado e somente far4 o investimento se houver alta probabilidade de obter este
retorno na sua saida alguns anos depois. Em outras palavras uma condi¢do
necessaria para a entrada do investidor na estrutura acionaria € um plano realista

para sua saida.
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Cabe ressaltar, que tanto o PE quanto o VC se interagem ao longo do ciclo de vida

de uma corporagcdo como mostra o gréfico a seguir.

Estagiosde \Concepeio/  Startups Estagio Crescimento/ Maturidade
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Gréfico 2 — Ciclo de Vida de uma Organizagdo x Fundos de PE/ VC
Fonte: Braga, 2007

O Grafico acima além de expor o estagio em que cada modalidade de investimento
atua no ciclo de vida da organizacdo no Brasil apresenta também a vinculacdo
destas modalidades de investimento com as receitas futuras e com o fluxo de caixa
ao longo de determinado tempo. Na perspectiva de Braga (2007), no Brasil em
virtude do conservadorismo e a versao ao risco, ocorre uma movimentacao de todas

as fontes de investimento para a direita.

Como foi supracitado os PE/ VC séo fundos com pouca liquidez e existe alguns
fatores limitadores ou seja que contribuem para o possivel insucesso dos PE e VC
tais como a assimetria de informagdes pelo fato que os investidores ndo estao tao
bem informados acerca do negécio em si, ou seja, ndo possui conhecimento tacito,
guanto os empreendedores. Além desta ha também o fato destes fundos investirem
em empreendimentos com alto grau de intangibilidade como P&D e Inovacéao,
aumentando desta forma a relacdo risco/ retorno, pois ndo se sabe se este

investimento ira trazer o retorno esperado ou nao.
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3.2 OS ATIVOS INTANGIVEIS NOS FUNDOS PRIVATE EQUITY E DE VENTURE
CAPITAL

Na economia baseada do conhecimento a principal forma de agregar valor as
organizacbes é através de investimentos em ativos intangiveis (capital humano,
marcas e patentes, P&D, inovacdo entre outros) e com isso alcancar retornos mais
gue a média do mercado. Para que isso seja feito, ndo basta apenas investir nesta
categoria de ativos, em virtude da dificil mensuracdo e valoragdo dos ativos
intangiveis que causa assimetria de informag¢des. Mas também criar uma séria de

mecanismos como forma de atenuar os risco e incertezas associados a este ativo.

E aliado a estes mecanismos de reducéo de incertezas e riscos que os fundos PE e
VC investem em ativos intangiveis por entenderem que a medida que os ativos
ocultos sédo adicionados a corporacao maior € o valor de mercado da organizacéo e
maior a probabilidade de um desinvestimento de sucesso. Assim, os PE e VC ao
longo de sua permanéncia no investimento realizam negociagcbes para
reestruturacdo, planejamentos, mudangca de foco do mercado e assessoria para

encontrar novos parceiros e clientes.

Na perspectiva da Private equity e venture capital: US$ 26,6 Bilhdes de
Investimentos da Gazetalnveste, Marcelo Noll Barbosa, o diretor da AlG, completa
estas idéias supracitadas ao relatar que o grande ganho para essas empresas, além
do financeiro, € ter o fundo como aliado no momento de redefinir estratégias,
mapear o0 setor, refazer o plano de negocios e estreitar o relacionamento com 0s
bancos, sendo o fundo um agente transformador que mostra como ganhar eficiéncia
tomando as decisdes corretas. A meta é sempre transforma empresas de carater

familiar em companhias com grau de governanca como as de capital aberto.

A admissdo de PE e VC agregam potencial de crescimento a um maior grau de
profissionalizacdo, o que eleva o valor de mercado da empresa a outro patamar.
Isso significa que o capital humano/ intelectual é a verdadeira chave do sucesso
para os altos retornos desta categoria de investimento, jA que € este ativo que

elabora a estratégias, mecanismos de reducdo de assimetria, perspectiva de
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negécios e metas através do seu conhecimento cientifico e tacito. Ou seja, € 0

responsavel pela geragéo de valor dentro da organizacao.

A afirmacdo supracitada pode ser corroborada por Barbosa, Presidente da
Diagnaosticos da América S/A (DASA), que de acordo com a Private equity e venture
capital: US$ 26,6 Bilhdes de Investimentos da Gazetalnveste, no qual recebeu
financiamento do Fundo Patria externalizou que estes fundos trouxeram experiéncia
financeira e alta capacitacdo em gestdo. O conselho, que passou a ter dois
integrantes indicados pelo fundo, agregou visao profissional de gestdo e boas
praticas de administracao.

E todas essas mudancas dentro da organizacdo acabam por desencadear um maior
valor a corporacao e o crescimento do fluxo de caixa da organizacdo conforme o

tempo que o fundo esteja associado como apresenta o grafico a seguir:

Valor da
empresa
- com Valor
investimento investido 5 Evolucio do fluxo de caixa

Resultado da Valor com 0 investimento

iac "post-money”

Valor da
empresa

Evolugdo do fluxo de caixa
Sem o investimento

Investimento
necessario

Grafico 3 — Fluxo de Caixa da Organizacdo x Fundos de PE e VC
Fonte: RIBEIRO e TIRONI, 2007

Um bom exemplo deste fato foi o que ocorreu com a Spring Wireless, segundo a

Private equity e venture capital: US$ 26,6 Bilhdes de Investimentos da
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Gazetalnveste, empresa de tecnologia, no qual recebeu investimento em 2002 e
apos passar por algumas mudancas internas e ter se fundido com a colombiana
Sysgold em 2005 viu seu faturamento de USS de 500 mil para mais de USS 500
milhdes em 2008, sendo que a organizacdo € lider no mercado de automacao de

forcas de venda e ja recebeu novos investidores estrangeiros em 2008.

A partir deste grafico pode-se inferir também que quanto maior o investimento em
P&D e inovacdo maior sera o fluxo de caixa futuro bem como valor da organizacgéo,
pois, de acordo com Braga (2007) os investimentos em inovagao e P&D s&o o que
apresentam maior risco no mercado e por iSSO que exigem maior retorno, como

apresenta o grafico a seguir:
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Grafico 4 — Relacéo de Risco x Retorno de Investimentos Disponiveis
Fonte: BRAGA, 2007

Entdo, a partir dos paragrafos supracitados pode-se deduzir que nos PE e VC os
ativos intangiveis sdo fundamentais para a obtencdo de altos retornos e obtencao

retornos em relacdo a meédia de outros investimentos. Em Particular a inovacao e o
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capital humano, este detido de conhecimento tanto cientifico quanto tacito € capaz
redefinir estratégias, mapear o setor, refazer planos de negdcios e conseguir novos
parceiros. Ja Inovacdo € capaz de gerar novos produtos e conquistar novos
mercados, com isso aumentar a probabilidade de retornos elevados, apesar do

risco.

3.3 O ENFRENTAMENTO DA ASSIMETRIA DE INFORMACOES NOS PE/ VC

O PE e VC é uma modalidade de investimento trabalhosa tanto para tomadores
qguanto pra demandantes de crédito que possibilita alto retorno, mas que esta sujeita
a um riso elevado. Por isso, que os investidores levardo em conta todos 0s riscos
associados ao investimento para definir se o retorno esperado sera alto. Riscos
estes que estdo atrelados a assimetria de informacdes entre os investidores e 0s
proprietarios da organizacdo, uma vez que estes possuem mais conhecimento tacito
do negdcio do que os investidores que apesar de ter experiéncias em outros
investimentos similares ndo conhece os ativos intangiveis desta organizacao e suas
condi¢cdes. Antes de sair desta aplicagdo os investidores irdo utilizar todos os

recursos e tempo necessario para atenuar assimetria de informacoes.

Dentre as consequéncias da assimetria de informagOes esta a selecdo adversa
(adverse selection), situagdo em que os agentes envolvidos na transagao n&do estao
perfeitamente informados acera do valor justo da companhia, uma vez que, se
objetiva vender ou negociar o que é de mais valioso da companhia, ou seja, o
goodwill ou “Going Bussiness”. Valor este que fica mais dificil de ser definido em
momentos de crise como vividos pela economia mundial em 2008 e 2009. Para
atenuar a selecao adversa que tem origem na assimetria de informacgdes, segundo
Braga (2007), as variaveis observadas no momento da decisdo de investimento na
perspectiva de Roberts e Barley (2004) sao: forma de avaliagdo das potenciais
oportunidades de investimentos; plano de negdcio; processo de due diligence
(Auditoria); processo de decisdo de investimento; analise financeira realizada; risco

e potencial de saida. Realizando, desta maneira, uma filtragem (o principal realiza
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uma acao a fim de conhecer melhor a qualidade ou o tipo do agente) no qual é uma

forma de enfraquecer a selecdo adversa.

Uma das formas de atenuar a selecdo adversa € também o perigo moral (a acdo do
agente é oculta, ou seja, ocorre quando o principal ndo pode observa a acdo do
agente apds o contrato) que junto com a due diligence (Auditoria)no qual € uma
auditoria realizada na empresa que recebera investimento, se busca identificar
desvios de condutas dos potencias socios. Um bom exemplo foi o seguinte relato
dado por Carolina Strobel, gerente juridica da Intel Capital e responsavel por
promover e negociar operacbes de VC e PE da Intel na América Latina, a
Gazetalnveste ,V. 4, n.°5, Dez. 2008:

Em um caso que acompanhei durante a due diligence o investidor descobriu
gue dois importantes executivos da companhia que receberia o aporte de

capital eram amantes e planejavam fugir do pais com o dinheiro investido.

Em outro caso relatado por Strobel, “foi que o investidor descobriu que o gestor da
empresa tinha sido preso por porte de maconha nos EUA e ndo podia mais entrar
naquele pais que era um mercado importante para a empresa”’. Nota-se que
variaveis relacionadas com o carater dos individuos como a integridade tanto na vida
profissional quanto pessoal acaba por comprometer a viabilidade de um
financiamento, ou seja, um ativo intangivel criando barreiras para o ativo tangivel
(capital). Com isso, pode-se inferir que este processo de auditoria é de substancial
importancia para evitar problemas apos as assinaturas dos contratos e, deste modo,

minimizar a assimetria de informacdes.

A sinalizacao (signaling) no qual € outra forma de atenuar a selecdo adversa é
realizada pelos fundos PE e VC que desde o inicio do investimento sinalizam a
saida ou exit para ndo causar nenhum trauma ou idéia de fuga de capital. Esta
ultima etapa do ciclo do investimento é de fundamental importancia estratégica para
a realizacdo de lucros j4 que o PE e VC envolvem retorno elevado com um risco
elevado. Por isso, € que ao longo do tempo que o fundo mantém participacdo na
organizacao é realizado sempre investimentos visando uma companhia capaz de se

valorizar diante 0 mercado e o entendimento disto é essencial na contratualizacédo
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dos investimentos. Assim os PE e VC se retiram dos seus ativos quando o valor de
mercado (que contempla os ativos intangiveis) estiver superior ao do inicio do
investimento, sendo que isso ocorre segundo a Private equity e venture capital: US$
26,6 Bilhdes de Investimentos da Gazetalnveste, devido as seguintes vantagens

proporcionadas pelos PE e VC, a saber:

Politicas de controle e governancga corporativa como diferencial,

» [Estabelecimento de missao, visdo e valores como perspectivas de negocios;
* Plano de negdcios objetivo, com metas quantitativas;

» Profissionalizacéo;

e Compromisso com clientes, com maior produtividade;

* Gestao de Pessoas adotando o regime de meritocracia.

Portanto, estas vantagens que geram uma série de incentivos para a organizagao
demandante de capital atrelado aos interesses de alto retorno dos PE e VC se
tornam um conjunto de incentivos para ambos os envolvidos revelarem suas
preferéncias e, desta forma, atenuar a sele¢cdo adversa através do desenho de
mecanismo (tem como objetivo forma um sistema de incentivos para que o0 agente e

o principal possam revelar suas preferéncias).

Entdo, percebe-se que todos estes mecanismos utilizados pelos fundos de PE e VC
tornam o processo de selecdo adversa ineficiente, cumprindo a ardua tarefa de
selecionar bons investimentos e garantir retornos elevados, mesmo estando sobre

um ambiente onde existem falhas de mercado.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

A partir das inferéncias feitas nas 3(trés) se¢des supracitadas pode-se inferir que o
capitalismo contemporaneo estd dando maior relevancia aos ativos intangiveis
dentro da organizacéo tais como: cliente, aprendizado e crescimento, funcionarios
(Capital Humano) conhecimento tacito ou desorganizado (Capital Intelectual),
Backlog (Contratos futuros) e Direito de Propriedade Intelectual (DPI). Relevancia
esta que esta sendo absorvida pela industria de PE e VC como forma de obter
retornos acima da média do mercado e, deste modo, se sobressair em relacédo a
outros veiculos de investimentos Private equity e venture capital: US$ 26,6 Bilhdes
de Investimentos da Gazetalnveste, David Snow, diretor executivo da PEI Media,
relatou que com certeza o0 PE e VC tem maior rentabilidade que os mercados
publico de acbes. Pode-se dizer que a diferenca esta entre 10% a 20% , a favor dos
fundos. Existe um um index — o State Street — de PE, que nds da essa informacao e

mostra que a rentabilidade é de 13%, 14%, 15% maior nesses fundos.

Conclui-se que os ativos intangiveis apesar de inconfiabilidade e incerteza/ riscos
associados a este ativo, os intangiveis sdo fundamentais para a obtencdo de
sucesso aos PE e VC, pois séo estes ativos o verdadeiro gerador de riqueza dentro
da organizagéo, em particular a tecnologia e inovagao e o Capital humano, este com
0 seu conhecimento tacito e cientifico € quem inova e cria um negdcio de sucesso.
A inovacéo e tecnologia sdo os ativos que dao a verdadeira vantagem competitiva
para a organizacao, pois € com ele que se conquista novos mercados, apesar do
elevado risco associado a este ativo, mas quanto maior 0 risco maior o retorno.
Portanto, é investindo em empreendimentos com elevado grau de intangibilidade é
qgue os PE e VC séo destaques, contudo necessitam permanecer um extenso tempo
nestes ativos visto que os retornos comumente sao sentidos no Longo Prazo devido

aos ativos intangiveis.

Contudo, apesar de todos os beneficios dos ativos intangiveis que foram discorridos
ao longo do trabalho, estes ativos sdo responsaveis pela informacdo assimétrica

(Imperfeita), que justificam muitos arranjos institucionais, podem levar a equilibrios
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gue possuem graves falhas de eficiéncia de mercado, quando comparados aos
equilibrios auferidos em situacdes de informacdo completa. Esta assimetria que tem
como consequéncia a selecdo adversa contribui para o insucesso dos PE e VC visto
que estes fundos antes de fazer o aporte na organizacdo até a sua saida utiliza
diversos mecanismos como a due diligence (auditoria) para se atenuar a assimetria
de informacdo entre o investidor e os proprietdrios da companhia. Portanto, a
assimetria acaba por ndo soO contribuir para o insucesso do fundo mais para
encarecer o custo do capital, especialmente em momentos de crise em que fica

dificil saber o real valor de determinado ativo.

Por isso, a importancia dos investidores de conhecer ndo apenas as demonstracdes
contabeis, no qual evidenciam apenas ativos tangiveis, mas também os ativos
ocultos de uma organizagcdo para que a mesma ndo seja subavaliada, o que
afastaria investidores e potenciais credores ja que 0s mesmos nao detém
informacgdes suficientes a respeito desta organizacdo. E sugere-se para atenuar o
efeito negativo dos ativos intangiveis que os proprietarios da organizacéo
demandantes de crédito procurem o estilo de intervencéo e a cultura organizacional
dos fundos de interesse, discorrer com as empresas que o fundo ja tem
investimento, apresentar numeros confiaveis, ou seja, ser transparente e contar com
a assessoria de um bom advogado especializado. Ja para os fundos recomenda-se
gue observem os relatorios contabeis e que continue com o processo de filtragem
para que dessa forma se possa se reduzir a assimetria de informacdes e, por sua
vez, a selecdo adversa. Essas medidas irdo beneficiar ambos os agentes envolvidos
ao enfraquecer as chances de uma parceria frustrante, por evidenciar ainda mais os
ativos intangiveis das organizacdes e dessa forma trazer maior retorno/ resultado

para a organizacao e os fundos de PE e VC.
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