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REsumMo

O valor econdmico de umaempresa é resultado da soma dos seus ativos tangiveis e intangiveis. A
grande val orizagdo de empresas que se utilizam intensamente dos ativos intangivei s tem mostrado
a crescente importancia desses ativos na manutencdo de suas vantagens competitivas e,
conseqlientemente, dos seus valores econdmicos. Esse ponto de vista € consistente com a Visdo
Baseada em Recursos (Resource-based view). A influénciarelativa dos ativos intangiveis sobre o
valor das empresas pode variar por diversas razées. em funcéo do setor de atividade, do ciclo de
vida do produto e da empresa, da missdo das empresas, entre outras. O principal objetivo deste
ensaio é desenvolver uma analise tedrica das estratégias que as empresas podem desenvolver em
relagdio aos seus ativosintangiveis, especial mentelevando em conta questfes relacionadas ao ciclo
de vida do produto. Procura-se, em outras palavras, analisar como o ciclo de vida pode afetar as
estratégias relativas a cada tipo de ativo intangivel e, por conseqiiéncia, o processo de criagdo de
vaor. A andlise sugere que diferentes ativosintangiveisinfluenciam o val or daempresa, dependendo
dafase do ciclo de vida em que se encontra um produto.

Palavras-chave: ativosintangiveis; visdo baseada em recursos; ciclo de vida; criagdo de valor.

ABSTRACT

The economic value of acompany isaresult of the sum of its tangible and intangible assets. The
placing of significant importance on companies that use intangible assets intensively has shown
the growing importance of these assets in the maintenance of their competitive advantages, and
consequently of their economic values. This outlook is consistent with the Resource-based View.
Therelative influence of intangible assets on the val ue of companies can vary for several reasons:
due to the industry, the life cycle of the product and company, the mission of companies and
others. The main objective of this essay isto develop atheoretical analysis of the strategies that
companies can develop in relation to their intangible assets, especially taking into account issues
related to the life cycle of the product. In other words, the objective is to analyze how the life
cycle can affect the strategies concerning each type of intangible asset, and consequently, the
value creation process. The analysis suggests that different intangible assets influence the value
of the company, depending on the life cycle phase of a given product.

K ey wor ds: intangible assets; resource-based view; life cycle; value creation.
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INTRODUGAO

O valor econdmico de uma empresa é resultado da soma dos seus ativos
tangiveis e intangiveis. Os ativos intangiveis em particular tém crescido em
importancia na formacdo desse valor. Uma evidéncia disso € o crescimento do
indice valor de mercado sobre valor contabil (market-to-book ratio). Como
bem observa Lev (2001), o indice valor de mercado sobre valor contabil das
empresas americanas cresceu de 1 (nos anos 80) para 6 (em 2001). Esse
crescimento esta relacionado a grande valorizacdo do preco das acbes nesses
ultimos anos. Essa valorizac8o, por sua vez, pode ser derivada da crescente
importancia que os investidores passaram a atribuir aos ativos intangiveis como
amarca, ainovacdo, os ativos humanos, entre outros.

A influéncia relativa dos ativos intangiveis sobre o valor das empresas pode
variar por diversos motivos: em fungéo do setor de atividade, do ciclo devidado
produto e da empresa, da missdo das empresas, entre outros. O valor econdmico
de uma empresa do setor farmacéutico, por exemplo, pode ser influenciado
principalmente pel os ativosintangiveis rel aci onados a pesgui sae desenvol vimento.
Por outro lado, o valor das empresas de bens de consumo pode sofrer grande
influéncia do valor da marca, por exemplo. As estratégias de investimento nos
ativos intangivels devem levar em conta todos esses aspectos.

O principal objetivo deste ensaio é desenvolver uma andlise tedrica das
estratégias que as empresas podem desenvolver em relagcdo aos seus ativos
intangiveis. Essa andlise tedrica envolve a discussdo de trés importantes temas
para a &rea da administracdo: os ativos intangiveis, o ciclo de vida das empresas
e acriagdo de valor. Pretende-se explorar, com relativa profundidade, a teoria
gue fundamenta cada um desses trés temas e suas possiveisinter-rel acoes. Nesse
contexto, grande destaque € dado as questdes relacionadas ao ciclo de vida do
produto. Isto &, procura-se fazer uma andlise de como o ciclo de vida pode
afetar o valor de cadatipo de ativo intangivel e, por consequiéncia, o valor total
da empresa. Especia atencéo é destinada a dois tipos de ativos intangiveis. 0s
ativos de inovagéo (entre eles 0 P& D) e os ativos de relacionamento (entre eles
a marca).

Os resultados dessa andlise sugerem que diferentes ativos intangiveis
influenciam o valor da empresa, dependendo da fase do ciclo de vidaem que se
encontra um produto.

74 RAC, v. 10, n. 3, Jul./Set. 2006




Ativos Intangiveis, Ciclo de Vida e Criagdo de Valor

FuNDAMENTOS DO VALOR EconNOMIcO

Quando se trata do valor econdmico de umaempresa, dois conceitos precisam
ser destacados: o valor intrinseco e o valor de mercado.

Segundo Sharpe, Alexander e Bailey (1995), o valor intrinseco de umaempresa
€ baseado no fluxo de caixaque um investidor esperareceber no futuro. Portanto,
por essa perspectiva, 0 método mais apropriado para se valorar uma empresa €
o fluxo de caixa descontado, pelo qual o valor de um ativo (ou capital) € obtido
pela soma dos fluxos de caixa futuros, descontados a uma taxa apropriada ao
seu nivel derisco (Copeland, Koller, & Murrin, 1995) como mostraa Equagéo 1.

s

- 1+k

(1]

onde:

V, = valor intrinseco do ativo ou da empresa

FC = fluxo de caixa esperado para o periodo t

k = taxa de desconto adequada ao risco do ativo ou da empresa
t = periodo correspondente ao fluxo de caixa

O vaor de mercado da empresa, por sua vez, depende do preco das acdes
negociado em Bolsade Valores. Portanto o val or de mercado so pode ser definido
para as empresas de capital aberto, com acdes negociadas em Bolsa. O valor de
mercado das acbes somado ao valor de mercado das dividas financeiras resulta
no valor de mercado total da empresa. Assim, o valor total das empresas de
capital aberto pode ser aferido pela aplicacdo da Equacéo 2:

V, =D, +S, (2]
onde:
V= valor de mercado da empresa
D, = dividas financeiras a valores de mercado
S, = valor de mercado das agGes (quantidade de ages x valor da agéo)

Do ponto de vistatedrico, o valor de mercado deveria ser equivalente ao valor
intrinseco, ja que o preco das acdes deveria incorporar as informagdes que
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fundamentam o valor intrinseco. Entretanto isso raramente acontece em funcéo
dasineficiéncias do mercado de capitais. Discussdes mais profundas sobre essas
diferencas fogem ao escopo deste artigo. Para simplificar o desenvolvimento
deste ensaio, assume-se que os conceitos de valor intrinseco e valor de mercado
sejam similares, utilizando-se paratanto o termo valor econémico.

O vaor de mercado de uma empresa resulta da combinagéo de seus ativos
tangiveis e intangiveis, como sugere Stewart (2001) e é mostrado na Figura 1.

Figural: Modelodo Capital I ntelectual
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Fonte: Stewart (2001, p. 13).

O vaor dos ativos tangiveis, dado pela soma do ativo imobilizado e do capital
degiro, pode ser defécil afericéo. Por outro lado, aval oracdo dosativosintangivels
¢ tarefa mais complexa, como se pode verificar no préximo tépico.

O VALOR pDOs ATIVOS INTANGIVEIS

Os ativos intangivels sdo importantes fatores de diferenciacéo e, dessa forma,
contribuem sobremaneira paraaobtencéo deimportantes vantagens competitivas.
Isso se deve a caracteristica fundamental de todo ativo intangivel: sua
singularidade. Isto &, os ativostangivei s como maguinas, equipamentos, fabricas,
etc., sdo adquiridos com relativa facilidade, desde que a empresa possua 0s
recursos financeiros paratal. Os ativos intangiveis, por outro lado, sdo Unicos e
de propriedade de uma Unica organizagéo.

Os ativos intangiveis tém sido extensivamente estudados por varias areas do
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conhecimento. Em estudos na érea de estratégia, por exemplo, os intangiveis
também sdo conhecidos como recursos. Esses estudos, no contexto da Visdo
Baseada em Recursos (Resource-based View), tém gjudado a area de estratégia
a recuperar parte da reputacéo e influéncia que perdera na década de 1980
(Foss, 1997).

Recursos incluem todos os ativos, competéncias, processos organizacionais,
atributos, informacdo, conhecimento e outros fatores controlados pela empresa
(Barney, 1991). De acordo com Barney (1991), para sustentar uma vantagem
competitiva por longo periodo de tempo, esses recursos precisam ser valiosos,
raros, inimitéveis e insubstituiveis. Essas caracteristicas descritas por Barney
(1991) podem ser atribuidas aos chamados ativos intangiveis. De acordo com a
Visdo Baseada em Recursos, a posse desses recursos pode levar uma empresa
a obter lucros anormais (isto €, acima da média do seu mercado) e a sustentar
sua vantagem competitiva.

Do ponto de vista financeiro, o Ativo Intangivel, de acordo com Lev (2001),
pode ser definido como um direito a beneficios futuros, que ndo possui corpo
fisico ou financeiro (agBes ou titulos de divida). Essa definic¢do contemplaaspectos
econdmicos importantes na avaliagdo do ativo intangivel. Em primeiro lugar, o
ativo intangivel é resultado de beneficios futuros, ou sgja, da soma de lucros
econdmicos projetados e descontados aumataxade risco apropriada. Em segundo
lugar, o intangivel ndo possui corpo fisico ou financeiro, isto €, do valor total do
negdcio sdo excluidos os ativos tangiveis (ativo fixo e capital de giro).

A Gticaque aéreade Finangas possui dosativosintangivelsaparentaser diferente
da Gtica da Visdo Baseada em Recursos. Entretanto as duas areas convergem
para um ponto em comum de extrema importancia: a criagdo de valor de forma
sustentada. A posse de recursos valiosos, raros, inimitaveis einsubstituiveis pode
levar a geracdo de lucros anormais que, em Ultima andlise, € responsavel pela
formagdo do valor da empresa.

Para se compreender melhor os ativos intangiveis, pode ser Gtil a
apresentacdo de umataxonomia. V arios pesquisadores, como Sveiby (1997),
Stewart (1999), Lev (2001), entre outros, oferecem contribuigdes para essa
taxonomia. Barbosa e Gomes (2002), por exemplo, classificam osintangiveis
em quatro tipos: (1) conhecimento académico e tacito de seus funcionérios,
(2) processos facilitadores de transferéncia e aquisicdo de conhecimento;
(3) relacionamento com clientes, fornecedores e mercado de trabalho; e (4)
capacitacdo em pesquisa e desenvolvimento. O Quadro 1 mostraataxonomia
proposta por Kayo (2002), bem como apresenta alguns ativos intangiveis que
poderiam compor cada familia.
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Quadro 1: Uma Proposta de Classificagdo dos Ativos Intangiveis

Familia Alguns ativos intangiveis

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

e administragdo superior ou empregados-chave;

treinamento e desenvolvimento;

entre outros.

Ativos de Inovagao pesquisa e desenvolvimento;
patentes;

férmulas secretas;
know-how tecnoldgico;

entre outros.

Ativos Estruturais processos;
softwares proprietarios;
bancos de dados;
sistemas de informacao;
sistemas administrativos;
inteligéncia de mercado;
canais de mercado;

entre outros.

Ativos de Relacionamento
(com publicos estratégicos)

marcas;

logos;

trademarks;

direitos autorais (de obras literdrias, de softwares, etc);
contratos com clientes, fornecedores, etc.;

contratos de licenciamento, franquias, etc.;

direitos de exploracdo mineral, de dgua, etc.;

entre outros.

Fonte: Kayo (2002, p. 19).

Valorar os ativos intangiveis é importante por varios motivos. O valor dos
intangiveis pode, por exemplo, servir de base para operac6es de fusdo ou
aquisicdo. Também pode servir, como sugerem Reilly e Schweihs (1998), como
base para operagdes de securitizacdo ou garantias de empréstimos. Entretanto
talvez aprincipal razéo paraaavaliacao dos intangiveis seja a gestéo estratégica
desses ativos. Essa gestéo, por sua vez, pode ser facilitada, quando se conhece
o valor do que se pretende gerir.

O método do EVA® (Economic Value Added ou Vaor Econdmico Adicionado)
como proposto por Stewart 111 (1999) pode ser utilizado no processo de avaliagéo
dosintangiveis. O conceito do EVA é semehante ao do Lucro Residual, como sugere
Rappaport (1998). O Lucro Residua, ou Residual Income, foi inicialmente aplicado
naGenerd Electric em 1950, e édefinido como o lucro operaciona liquido depoisdos
impostos (NOPAT) menos um encargo sobre o capita investido (Rappaport, 1998).

78 RAC, v. 10, n. 3, Jul./Set. 2006




Ativos Intangiveis, Ciclo de Vida e Criagdo de Valor

A avaliacdo dos ativos intangiveis pelo método do EVA deve considerar trés
importantes questdes: (1) a projecdo dos resultados econdmico-financeiros, (2)
identificagdo e separagdo dos ativos tangiveis eintangiveis e (3) custo de capital
apropriado a cada tipo de ativo.

A projecdo dos resultados econdmico-financeiros é a base para se calcular os
EVA's esperados para os proximos anos. O EVA, segundo Stewart 111 (1999), é
a diferenca entre os lucros que a empresa obtém de suas operacoes e 0 custo
incorrido pelo uso do capital, como mostra a Equagéo 3.

EVA = NOPAT —c* x capita [3]
onde:
NOPAT = lucro operacional liquido depois do imposto de renda
c* = custo do capital
capital = capital tangivel total, ou sgja, ativoimobilizado e capital degiro operaciona

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 Vaor de Mercado
Adicionado), como ilustraa Figura 2.

Figura 2: Relacdo entre EVA e MVA

Valor Prémio
r——"1 EVA, EVA,

Valor | + +
: de | (1+c*)1 (1+c*)2
| Mercado I
| Adicion. |
Valor
de
Mercado|
Capital
[tangivel]

Fonte: Stewart [11 (1999, p. 154).

Comparando-se as Figuras 1 e 2 pode-se estabelecer a premissa de que 0
MVA corresponde ao valor dos ativos intangiveis.
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A segundaetapanaavaiacdo dosativosintangiveiséaidentificacdo e separacéo,
em primeiro lugar, dos ativos tangiveis dos intangiveis e, em segundo lugar, do
varios tipos de intangiveis. A separacdo entre tangiveis e intangiveis ja é
contemplada no célculo do EVA em fungdo da subtracdo do custo sobre a
utilizacdo do capital tangivel. Mesmo assim, é complexo definir oslimitesentre o
que é tangivel e o que € intangivel. Questdes como o valor de mercado dos
ativostangiveis, especialmente os ativosimobilizados, exercem grandeinfluéncia
sobre o calculo do EVA e, por consegiiéncia, sobre o valor dos intangiveis.

A separagdo dos diversos tipos de intangiveis é tarefa ainda mais complexa,
principalmente por se tratar de tarefa bastante subjetiva. Uma das formas de se
resolver essa questdo € por meio da andlise de direcionadores ndo-financeiros
gue contribuem para a geragdo do valor adicionado. A natureza de cada
direcionador ndo-financeiro de valor esta relacionada com determinado tipo de
intangivel. Por exemplo, o direcionador status pode estar relacionado em grande
parte com a marca

Uma vez projetados os resultados econémico-financeiros e conhecidas as
contribuic¢des de cada ativo intangivel na geracéo dos resultados, o passo fina é
trazer a valor presente, por uma taxa de desconto adequada, os resultados
atribuidos a cada tipo de intangivel. Esse procedimento deve gerar o valor de
cada ativo intangivel que, somados, formam o MVA, como ilustra a Figura 3.
Evidentemente, cada um dos quatro tipos de ativos intangiveis mostrados nessa
figura podem ser subdivididos em varios outros ativos.

Figura 3: MVA e o Valor dos Ativos Intangiveis

2 EVA, -

— Ativos
t=1 (l +k, ) de
Relacion. MVA
© EVA, -
=1 ¢ Ativos Valor
(1 kg ) Estruturais de
Y L Mercado
EVA It Ativos Adicion.
=14k, ) de N
Inovagdo \1{ er
~ ot
g EVA Ht _ dos
t=1 (1 +ky )t Ativos Intangiveis
Humanos

Fonte: Kayo (2002, p. 51).
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O Valor Econdmico dos Ativos de Inovagao

As atividades de P& D, em particular, constituem ativos intangiveis de grande
importancia. Dependendo do setor de atividade, esseintangivel possui importancia
fundamental. As empresas do setor farmacéutico, por exemplo, encontram nessa
atividade umafonte essencial paraamanutencdo de suas vantagens competitivas
e dos seus valores econdmicos.

Diversas pesquisas empiricas, hotadamente norte-americanas, tém estudado a
relagdo entre a intensidade dos gastos em P&D e o valor econdmico das
empresas. Em geral, esses estudos mostram uma relagdo positiva entre essas
variaves.

De acordo com a taxonomia de Kayo (2002), as atividades de P&D séo
classificadas como Ativos de I novacgéo. Segundo Lev (2001, p. 55), ainovagéo
esta relacionada, principalmente, as atividades de pesquisa e desenvolvimento.
Essa pesquisa pode ser pura, voltada ao desenvolvimento de novas ciéncias e
tecnologias, ou aplicada, voltada ao desenvolvimento de produtos e processos.
Lev afirma que os investimentos nesses intangiveis contribuem de forma
significativa para aumentar a produtividade da empresa.

Vérias pesquisas procuram estudar a relacdo entre as atividades de P&D e o
valor das empresas. Em geral, os pesquisadores utilizam os valores gastos em
P& D eosrelacionam com o valor de mercado das ages daempresa. A realizagdo
de pesquisas semel hantes no Brasil esbarraem, pelo menos, um grande obstécul o:
acontabilizagcdo dos gastosem P& D. Ao contrério dos Estados Unidos, no Brasil
€ de extrema dificul dade o levantamento dos dados necessarios para arealizacéo
desse tipo de pesquisa.

Uma das pesquisas que estuda a relacdo entre as atividades de P&D e o valor
das empresas é de autoria de Chauvin e Hirschey (1993). Eles apresentam
resultados queindicam influéncias positivas e significantes do P& D sobreo valor
de mercado das empresas. Chauvin e Hirschey (1993) citam outros estudos que
apresentam os mesmos resultados. Hirschey (1985), Jose, Nichols e Stevens
(1986), Lustgarten e Thomadakis (1987), Morck, Shleifer e Vishny (1988) e
Morck e Yeung (1991).

Megna e Klock (1993) estudam o impacto de dois tipos de ativo intangivel
(varidvels independentes) sobre o indice Q de Tobin (varidvel dependente) no
setor de semicondutores. Duas varidvels sdo utilizadas como representativas
dos ativos intangiveis: (1) as despesas com pesquisas e desenvolvimento e (2)
guantidade de patentes concedidas. O Q de Tobin é definido pela divisdo do
valor de mercado da empresa pelo valor dos seus ativos tangiveis. Os resultados
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mostram relacdo positiva entre a variavel dependente e as independentes, o que
significa que os dois ativos intangiveis estudados contribuem para a val orizagcdo
das empresas.

Outra pesquisa que estuda a influéncia das patentes sobre o valor das
empresas € de autoria de Deng, Lev e Narin (1999). Eles examinam 0s
documentos de registro de patentes (nos Estados Unidos) durante os anos de
1985 e 1995 e extraem quatro variaveis relacionadas a esse intangivel: (1) a
quantidade de patentes, (2) o impacto da citaco, (3) aligacdo com aciénciae
(4) duracéo do ciclo tecnoldgico. A primeira variavel resulta da quantidade de
patentes concedidas por ano & empresa. A segunda varidvel é uma medida
relativa da quantidade de citacdes que uma patente recebe em patentes
subseqguentes. Por exemplo um indice 1,1 indica que a patente recebeu 10% de
citagdes amais que amédia. A terceiravariavel indicao nimero de referéncias
cientificas registradas na patente, ou seja, quanto maior a quantidade de artigos
cientificos referenciados pela patente, maior sua aproximagdo com a ciéncia
pura. A quarta variadvel indica a média de tempo entre o ano de concesséo da
patente e o ano das patentes referenciadas. Médias atas, que indicam ciclos
com periodos mais longos, refletem a ligacdo da empresa com tecnologias
antigas. O setor de eletronicos, por exemplo, que apresenta constantes
inovacoes, tem um ciclo de 3 a 4 anos, enquanto setores que apresentam
mudancas mais lentas, como a de construcdo de navios, apresentam um ciclo
de 15 anos. Como esperado, os resultados mostram uma relagdo positiva e
estatisticamente significante entre a medida de valor de mercado e as trés
primeiras variaveis. quantidade de patentes, impacto da citacéo e ligagdo com
a ciéncia. Também esperada € a relacdo negativa entre a medida de valor de
mercado e o ciclo, indicando que quanto menor o ciclo, melhor o desempenho
do valor da empresa.

Aboody e Lev (1998) estudam o valor dos intangiveis relacionados ao
desenvolvimento de softwares e sua influéncia na valorizagdo das empresas. Os
resultados da pesquisa mostram que os valores capitalizados das despesas com
pesquisa e desenvol vimento apresentam umaassoci agdo positivacom osretornos
das acOes dessas empresas.

Outros resultados da pesquisa de Aboody e Lev (1998) mostram que o
endividamento e o risco sistemético (medido pelo beta) estdo positivamente
relacionados com o valor de mercado. Uma vez que o beta também esta
positivamente associado a variavel que mede a intensidade das pesquisas e
desenvolvimento, a conclusdo € de que as pesquisas basicas apresentam maior
risco, mas afetam positivamente o vaor da empresa, corroborando a premissa
de que quanto maior o risco de um investimento maior 0 seu retorno.
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O Valor Econdmico dos Ativos de Relacionamento

Dentre os ativosintangiveisde relacionamento com publicos estratégi cos, talvez
0 maisimportante sgja a marca. A influéncia da marca sobre o valor econémico
das empresas tem sido tema freqliente de varias pesquisas. Nestas pesquisas, a
operacionalizacdo da variavel marca pode dar-se de varias formas. Pode-se
utilizar o valor econdmico damarca, como faz Barth, Clement, Foster e Kasznik
(1998) ou pode-se utilizar umavariavel representativa (proxy) desse valor, como
faz Chauvin e Hirschey (1993). Normal mente, as pesquisas que adotam variaveis
proxy utilizam as despesas com propaganda e publicidade.

Na operacionaizacéo da variavel marca, Barth, Clement, Foster et al. (1998)
utilizam o ranking das marcas mais valiosas do mundo divulgado anuamente
pela empresa de consultoria Interbrand. Suas pesquisas mostram uma forte
associagdo entre o valor das marcas e o valor de mercado das empresas
proprietérias dessas marcas.

Utilizando as despesas com propaganda e publicidade como varidvel proxy,
Chauvin e Hirschey (1993) apresentam resultados que indicam influéncias
positivas e significantes dessa variavel sobre o valor de mercado das empresas
analisadas.

A influénciasignificativadas marcas sobre o val or econdémico pode ser explicada
pelas argumentacdes de Keller (1998). Segundo ele, alguns dos beneficios de se
ter uma marca forte sdo: maior lealdade, menor vulnerabilidade as acdes de
marketing da.concorréncia, menor vul nerabilidade as crises de marketing, margens
de lucro maiores, maior inelasti cidade a aumentos de preco, maior elasticidade a
reducdes de prego, possiveis oportunidades de licenciamento ou extensdo da
marca etc. Como observam Barth et al. (1998), esses e outros fatores resultantes
deumamarcaforte proporcionam |ucros operacionais maiores e mais consistentes
ao longo do tempo.

O CicLo peE VipA pos Probutos E 0 VALOR INTANGIVEL

As atividades de P& D encontram-se no inicio do ciclo de vida dos produtos e
sd0 importantes componentes da cadeia de valor de uma empresa. |mportante
lembrar € que a cadeia de valor, como proposto por Porter (1989, p. 31),
“desagrega uma empresa nas suas atividades de relevancia estratégica para que
se possa compreender o comportamento dos custos e as fontes existentes e
potenciais de diferenciacdo”. Segundo Hendriksen (1965), alguns intangivelis,
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como patentes e direitos autorais, estdo relacionados ao desenvolvimento e
fabricacdo de um produto. Outros, como a marca, estéo relacionados a criagdo
e manutencéo da demanda do produto. Os intangiveis, portanto, estéo presentes
em toda a cadeia de valor dos produtos.

O ciclo de vida dos produtos pode exercer grande influéncia sobre a valoracéo
dosativosintangiveis. O conceito do ciclo de vidapressupde que todos os produtos
apresentem um model 0 de comportamento previsivel em relagdo as suas vendas.
Em geral, o ciclo de vida apresenta quatro estagios: introdugdo, crescimento,
maturidade e declinio.

A teoriado ciclo de vida ndo se restringe apenas a produtos. Ela pode a cancar
dimensdes mais amplas e seus conceitos podem ser aplicados a empresas e até
a setores. SupBe-se que o ciclo de vida de um setor é resultado da agregacé@o
dos ciclosde vidadas empresas que o compdem. O ciclo devidade cadaempresa,
por sua vez, compreende varios produtos, cada um com seu proprio ciclo de
vida. Portanto, do ponto de vista agregado, o valor econémico das atividades de
P&D pode perdurar, desde que a empresa invista continuamente no
desenvolvimento de novos produtos e/ou processos. Comisso, 0 valor econémico
da empresa como um todo pode manter-se e até mesmo aumentar.

Se, por um lado, o retorno proporcionado pelas atividades de P& D pode ser
significativo, por outro lado o risco envolvido também é ato. Afinal, preconizaa
teoria e a prética financeira que quanto maior o risco maior deve ser o retorno
potencial. Segundo Lev (2001), orisco dointangivel € em geral, substancialmente
maior que o do ativo tangivel. A mesmaopinido é apresentada por Stewart (2001),
para quem o valor real das empresas intangivel-intensivas é inerentemente
desconhecido e voldtil. As afirmagdes de Lev e Stewart encontram respaldo nas
idéias de Hendriksen (1965), o qual afirma que a mais importante caracteristica
dos intangiveis é o ato grau de incerteza relacionado ao valor dos beneficios
futuros a receber.

O risco dos intangiveis ndo deve ser evitado, mas gerenciado. Lev (2001)
acredita que o gerenciamento apropriado dos intangiveis pode fazer com que o
alto nivel de risco destes ativos se transforme em valor consideravel. Stewart
(2001) € da mesma opinido, afirmando que a grande questdo em relagdo ao
gerenciamento do risco ndo é eliminé-lo, pois isso acabaria com a recompensa.

O investimento em P&D € importante fonte de obtengcdo e manutencdo da
vantagem competitiva. Esses investimentos ndo precisam necessariamente ser
voltados a pesguisa pura mas também podem incluir o desenvolvimento de
produtos, processos e até de marcas. Lev e Zarowin (1999) afirmam que 0s
investimentos em ativosintangiveis como pesguisa e desenvol vimento, tecnologia
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dainformag&o, marcas e recursos humanos constantemente alteram os produtos,
operagdes, condig¢des econdmicas e valores de mercado das empresas. Os
investimentos em pesquisa e desenvolvimento, em particular, sdo considerados
os maiores direcionadores de mudanca nos negécios, criando novos produtos e
melhorando os processos de producéo (Lev & Zarowin, 1999).

O processo de inovagéo desencadeado pelas atividades de P& D é de grande
importancia ndo apenas para a propria sobrevivéncia de uma empresa, mas
também para a sua valoragdo. N&o por acaso o valor das agdes de empresas
tradicionalmente voltadas para as atividades de P& D séo bastante val orizadas
pelo mercado. As empresas da industria farmacéutica, por exemplo, podem
entrar nessa categoria. Com base no final do ano de 2001, o valor de mercado
da Pfizer, por exemplo, era 13,7 vezes maior que o seu valor contabil. O
indice da Merck, no mesmo periodo, era de 8,3 e da Schering-Plough era de
7,4. Outras grandes empresas do setor também mostram indices bastante
elevados.

CRIACAO E MANUTENGAO DO VALOR INTANGIVEL

Como é abordado no tépico anterior, o ciclo de vida de todo produto é formado
por um modelo previsivel que €, de forma simplificada, composto por quatro
fases: aintroducéo, o crescimento, amaturidade e o declinio. Talvez sejapossivel
incluir umafase pré-introdutdria, naqual os produtos ainda ndo passaram paraa
fase de comercializac@o. Nesta fase, 0s produtos ainda estdo na fase de
desenvolvimento e, portanto, as atividades de P&D séo de importancia
fundamental.

Aolongo do ciclodevida, o valor econdmico dos ativosintangiveis, bem como
o valor da empresa, podem apresentar formagdes diversas. Isto €, dependendo
dafase do ciclo de vida do produto, o valor econdmico pode residir, em grande
parte, sobre o P& D. Em outrasfases, o valor damarcatalvez sejamaisrelevante.

Na medida em que determinado produto passa do desenvolvimento da idéia
inicial paraacomercializagdo, o valor econdmico do P& D que deu origem aeste
produto é anulado, ou quase anulado. Entretanto, ao término do desenvolvimento
de um produto, outro importante ativo intangivel pode surgir: a patente. Nao
obstante, assim como o P& D, o valor econémico da patente pode ser anulado no
momento em que Seu prazo expirar.

A Figura4ilustraatransi¢ao que pode ocorrer entre umafase e outra. Partindo-
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se dapremissainicial de que o valor econémico € dado apenas por um produto,
na fase de introducdo, o valor econdmico da empresa €, em grande parte,
composto pelo P&D. De forma simplista, nesta fase introdutéria o produto ndo
goza de bom reconhecimento do publico consumidor; por isso o valor da marca
pode ser irrisdrio. Na medida em que as vendas do produto crescem e atingem
uma maturidade em seu ciclo de vida, o valor da marca pode passar a ser mais
relevante do que o P&D.

Figura 4: O Ciclo de Vida e o Valor dos Intangiveis

Marca Marca
P&D
- Valor econ.
IR . P&D da empresa
Outros Ativos QOutros Ativos
Intangiveis UL Intangiveis
Introdugéo Maturidade
do produto do produto

Fonte: elaborada pelos proprios autores.

Pode-se supor queatransicdoilustradapela Figura4 sejaum processo inevitavel
com qualquer tipo de produto ou negécio. Tome-se como exemplo, novamente, a
industria farmacéutica. O desenvolvimento de um medicamento pode envolver
um montante bastante significativo de recursos financeiros. 1sso pode, ou nao,
levar a descoberta de algum medicamento que, invariavelmente, deve ser
patenteado. Durante afase em que aempresa detém aexclusividade nafabricacdo
do referido medicamento, o valor econdmico esta atrelado a patente. Na medida
em que a patente expire e outras empresas possam iniciar a fabricacdo de
medicamento similar, o valor econémico da patente pode reduzir-se drasticamente.
A partir de entdo, a empresa deve tentar manter seu valor econbmico com a
utilizacdo de outro tipo de ativo intangivel. Uma boa estratégia de fixacdo da
marca do medicamento em tela pode desenvolver afidelidade do cliente. Dessa
forma, o valor da marca poderia passar a ser mais relevante que os outros tipos
deintangivel.
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CoONSIDERACOES FINAIS

A grande val orizagdo das empresas nos Ultimos anos tem sido, freguientemente,
associada ao fato de estas possuirem recursos que lhes garantem vantagens
competitivas no longo prazo. Esses recursos constituem-se em valiosos, raros,
inimitaveis e insubstituiveis ativos intangiveis, que auxiliam uma empresa a
alcancar retornos acima da média e, assim, a criar e sustentar seu valor
econdmico.

Em func&o da grande valorizagdo dos ativos intangiveis, torna-se importante
entender como gerencia-los de forma a criar e manter o valor econémico das
empresas. Um pleno conhecimento das caracteristicas da empresa, no que se
refere aos seus ativos intangiveis, pode contribuir sobremaneira para a adogéo
de estratégias que visem maximizar o seu valor econdmico.

O principa objetivo deste ensaio é desenvolver uma andlise tedrica sobre as
estratégias que as empresas podem desenvolver em relagdo aos seus ativos
intangiveis. Nesse contexto, maior destaque é dado as questdes relacionadas ao
ciclo de vidado produto.

Neste ensaio € discutida, principalmente, a influéncia do P&D e da marca
sobre o valor econémico das empresas. Sugere-se que este valor apresente
formagdes diversas, dependendo da fase do ciclo de vida em que o produto
se encontre. Isto €, empresas que se encontram, no ciclo de vida do produto,
na fase de introduc&o, apresentam valor econdmico concentrado, em grande
parte, no ativo intangivel P&D. Quando esse produto alcanca sua fase de
maturidade, ativos intangiveis de relacionamento, como a marca, sdo mais
valorizados.

O conhecimento dessa formac&o pode auxiliar os gestores da empresa a tracar
a estratégia mais adequada para o perfil de cada tipo de empresa.

Artigo recebido em 20.05.2004. Aprovado em 13.07.2004.

Norta

1A siglaEVA é marcaregistrada da empresa de consultoria Stern Stewart.
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