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Objetivo: Esta pesquisa visa sistematizar a avaliacéo de ativos intangiveis, utilizavel como
subsidio no processo de tomada de decis&o e na gestdo de valor das empresas, enquanto
a problemdtica visa responder como avaliar corporagdes com foco nos ativos intangiveis

Meétodo: O método utilizado foi o dedutivo. As técnicas utilizadas foram Delphi, brainstorming,
mineragéo de dados e survey que foi utilizada para questionamento direto das pessoas. O
protocolo definido para a pesquisa foi: viséio geral da metodologia, objetivos e problemdtica;

Editado por: procedimentos de campo (acesso as localizagdes das fontes de informacéo e formacéo de

Orleans Silva Martins

A célula de competéncia); definicdo das questdes da avaliagéo e guia para relatério do estudo.

Ferramentas de andlise estatistica descritiva foram aplicadas em relacéo & tendéncia central
e variabilidade da avaliagéo de ativos intangiveis.

Resultados: Uma das lacunas de conhecimento superadas nesta pesquisa foi a construgéio
de uma sistemética de avaliagdo de ativos intangiveis em entidades sem fins lucrativos,
como o Parque Tecnolégico ltaipu - PTI. Os resultados revelaram onde e quando a riqueza
foi gerada, mostrando o qué e quanto, servindo como ferramenta de gestéo para agregar
valor em organizagdes sem fins lucrativos.

Contribuicées: A principal contribuicdo foi a sistematizacéo da avaliacdo dos ativos
infangiveis n&o registrados pela contabilidade tradicional, para as organizagdes sem fins
lucrativos, permitindo revelar a riqueza gerada pela organizac&o, em termos qualitativos e
quantitativos, para os mantenedores, investidores e para a sociedade. Outra constatacdo
foi a falha dos modelos que avaliam os ativos intangiveis como sendo a diferenca entre
contabilidade e valor de mercado, uma vez que hé erro de premissa nas duas variaveis
da férmula.
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Introducgao

I nformagdes estratégicas, produzidas em um sistema de
inteligéncia competitiva sdo Uteis no processo decisério
das organizagses. Decisdes corretas contribuem para
construcdo de riquezas e agregagdo de valor. Os ativos
intangiveis possuem nomenclaturas diversas, tais como
ativos invisiveis, incorpéreos, capital intelectual, humano,
estrutural, goodwill, superlucros. Na presente pesquisa,
utilizarse-d4 a nomenclatura: ativos intangiveis, como sendo
os bens que ndo possuem representagdo fisica imediata, tais
como: softwares, patentes, franquias e marcas (Brooking,
2010; Sveiby, 1998; Kaplan & Norton, 1997; Lev, 2001).

Os valores tangiveis s&o gerenciados por um ferramental
amplamente utilizado, tais como: Fluxo de Caixa
Descontado, Fluxo de Caixa Livre, Payback, Taxa Interna
de Retorno, Custo Médio e Marginal Ponderado de
Capital, Valor Econémico Agregado, Técnica do Valor
Presente Liquido, Valor de Mercado Agregado (Sousa,
2007; Copeland et al., 2002; Weygandt et al., 1990).

Os ativos intangiveis por sua vez sdo abordados por
ferramental cuja abordagem é eminentemente qualitativa,
tais como por Brooking (2010); monitor de ativos
intangiveis de Sveiby (1998) e Balanced Scorecard
de Kaplan e Norfon (1997), enquanto na abordagem
quantitativa pode ser destacado o trabalho de Baruch Lev
(2001), lucros de capital de conhecimento.

Diante desse contexto, Zanoteli et al. (2015) questiona a
forma atual de reconhecimento, mensuragéo e divulgacao
dos ativos intangiveis, que é necessdrio avalié-los,
incluindo a celebracdo de processos evidenciados por
Banker et al. (2019) e Amir et al. (2003), que mostram que
o mercado de capitais n&o reconhece o valor dos ativos
intangiveis, nas demonstracdes financeiras seguindo
as normas contabeis (CPC, 2020). Assim, tem-se que o
problema desta pesquisa é como avaliar ativos intangiveis
nas organizacdes, para fins de utilizar as informagées no
processo decisério das corporagdes.

Este estudo tem o intuito de franspor a barreira do
conhecimento sobre o tema, desenvolvendo ferramental
para as lacunas encontradas. Além disso, a maior
parte do valor das organizacdes é baseada em ativos
infangiveis ndo evidenciados na contabilidade tradicional.
Os modelos de mensuragdo de ativos intangiveis com base
em pontuagdes de capital intelectual séo principalmente
qualitativos.  Bem como modelos que identificam
diretamente o capital intelectual, que ndo mostram a
relacdo de interdependéncia dos ativos intangiveis,

Kaplan e Norton (1997); Sveiby (1998); Lev (2001);
Copeland et al. (2002); Zanoteli et al. (2015); Amir et
al. (2003). Assim, este estudo cruza a fronteira do
conhecimento com a sistematizacdo da avaliacdo
de ativos intangiveis, apresentando os componentes
qualitativos e quantitativos do valor, bem como a definicao
dos procedimentos de célculo para ativos intangiveis,
Tabela 1.

Tabela 1: Mediana das varidgveis em relagéo ao nivel de investimento e
nivel de estrutura de custos

. Fronteira do Transposigo da fronteira
Es"'g:::ﬂﬂ;z""“' conhecimento - Lacuna do conhecimento com a
deixada sistematizacdio e validagdo

N&o apresenta a relacao de
interdependéncia dos ativos
intangiveis e despreza as
influéncias dos fatores de
mercado.

Identificagéo direta do

capital infelectual Elaboracdo da sistemética de

avaliagéo de ativos intangiveis
denominada Valor dos Ativos
Intangiveis — VAI (4) e validacgio
cientifica (5). Os componentes
da sistematizacao séo: Resultado
Intangivel Ajustado Médio — RIA
(4.1e5.1); Apuracao do Valor
Intangivel — AV, que utiliza
variéveis quantitativas (4.2 e 5.2);
Apuracdo do Coeficiente Intangivel
—AClI (4.3 e 5.3), que utiliza
variaveis qualitativas que impactam
no quantitativo.

Baseia-se em duas premissas
falsas: que a contabilidade
registra o valor real dos bens
e que a quantificaggo de
mercado seja correta, Assim
a lacuna deixada refere-se
a real quantificaggo das
empresas.

Diferenca entre valor
contdbil e de mercado

Baseia-se no reforno dos ativos
tangiveis, assim desconsidera
03 valores intangiveis que
odem representar a maior
parte do valor das empresas.

Retorno dos ativos
tangiveis Determinac@o de procedimentos
de apuracéo dos afivos intangiveis,
considera os pontos fortes dos
modelos tedricos existentes e
influéncia dos fafores de mercado

Baseia-se apenas em aspectos
qualitativos o que prejudica
sua capacidade de contribuir
no processo de gestdo e
criago de riqueza.

Placares do capital
intelectual

A Tabela 1 ilustra e descreve a transposicéo da fronteira
de conhecimento sobre a avaliagdo de ativos intangiveis.
Apresenta a estrutura conceitual encontrada para identificar
as lacunas deixadas. Assim, serve de suporte tedrico para a
construgdo da sistematizacéo proposta. O teste e a validacéo
da sistematizac&o foram feitos no Parque Tecnolégico ltaipu

— PTl Brasil.

2 Sustentacao Teorica

Os valores intangiveis foram usados pela primeira vez
no século XVl em uma deciséo judicial, em 1884, sobre o
crescimento dos ativos intangiveis. Moonitz e Jordan (1963)
escreveram sobre medicéo, em 2001 Lev e em 2010 Hoss
et al. publicaram seus trabalhos sobre avaliacdo de ativos
intangiveis. Os ativos infangiveis podem agregar vantagens
competitivas &s empresas, como no caso de uma marca.
Autores como Sveiby (1998) e Stewart (1998), Karagiannis
et al. (2009), Pike (2009), Pretorius (2009) e Buonomo
et al. (2020), consideram como tal o capital humano,
capital estrutural e de relacionamentos, pertencentes a uma
empresa, cuja avaliagdo é dada pela diferenca entre o valor
apresentado pela contabilidade e o mercado, explicado pela
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| =VM-VC
Onde: | = Valor do Intangivel; VM = Valor de mercado; VC
= Valor Contdbil.

Para avaliar estes ativos é relevante agrupérlos, como pode
ser visualizado em modelos como o balanced scorecard, de
Kaplan e Norton (1997) que usa finangas, clientes, processos
internos, aprendizagem e crescimento. Monitor de ativos
intangiveis (Sveiby, 1998, 2020) com clientes, organizacional,
intelectual e humano. Llev (2001) com inovacéio, marca,
estrutura e monopdlios. Os agrupamentos buscam um
equilibrio entre indicadores externos, voltados para o acionista
e clientes, e os indicadores internos, referentes aos processos
criticos de negécios, inovacdo, aprendizado e crescimento.

Como o desempenho corporativo pode ser medido? Esta
pode ser uma questdo com muitas facetas. O desempenho
é comumente visto como segmentado. Um departamento
responsavel pela qualidade pode ser capaz de melhoria
continua como um forte indicador de medigéo de desempenho,
e um direfor de recursos humanos pode ser levado pela paix&o
de medir o capital intelectual para obter uma boa medida da
capacidade de desenvolver produtos, processos e mercados.
Correia e Lucena (2021) apontam que a governanga requer
relatérios com préticas internas adequadas, principalmente
para a sobrevivéncia das empresas que atuam em mercados
competitivos.

Em dltima andlise, um contador pode ser atraido pela
avaliagéio quantitativa do passado para verificar se a empresa
é competitivamente saudavel. Um direfor financeiro - CFO
pode ter uma tendéncia para projetar resultados numéricos e
uma curva de tendéncia. Um banco quase sempre considera
o dltimo balango patrimonial para auxiliar na deciséio de
emprestar ou n&o dinheiro, o que pode favorecer o crescimento
de uma empresa. Existe até a simples capacidade de executar
um procedimento de recuperacéo, diretamente ao devedor
ou fiador, por possuir bens tangiveis com valor superior ao
capital emprestado acrescido de juros e custos. Porém, cada
uma dessas perspectivas de andlise convencional, com todos
os seus méritos, ganhou o devido respeito pela experiéncia
de aplicacdo e, ao longo de muitos anos, contribuiu para a
andlise das possibilidades de sucesso empresarial (Brooking,

2010; Sveiby, 1998; Kaplan e Norton, 1997; Lev, 2001).

Especificamente, no que se refere ao crédito, o método
também inclui os 5 Cs do crédito, que fazem o andlista olhar
a histéria da organizagdo no que fange ao cumprimento de
suas obrigacées financeiras, a sua capacidade de quitar
dividas, sua solidez financeira e garantias disponiveis, além
das condigdes econdmicas e setoricis que podem afetar
a relagdo entre o fomador e o credor (Amir & Sougiannis,

2003).

Hé& inomeras formas de avaliar a performance corporativa,
mas sempre ha lacunas entre uma e outra. Alguns métodos
podem ser complementares, torando a andlise mais
complexa, mas com a vantagem de serem mais amplos e
variados, mas nem sempre mais confidveis. Martins (2001),
apresentam diversos modelos de avaliagdo de empresas,
baseados no goodwill, soma algébrica de ativos e passivos
em bolsa, lucro, fluxos de caixa descontados ou livres, valor
econdémico adicionado, resumidos na Tabela 2.

Tabela 2: Modelos de Avaliacéo de Empresas. Adaptado de Martins,
(2001)

Modelo

Varidveis - Objetivos

Com base na soma dos ativos e passivos,

Valor Contabil mensurados de acordo com os principios contdbeis.

Estabelece o valor das corporagdes com base no

Valor de Mercado mercado de agdes.

Valor presente dos
ividendos

As agdes das corporagdes séo calculadas com base
na projecao de dividendos.

Com base no valor
de mercado de acoes
semelhantes

Consiste em comparar a empresa com outras
que possuam caracteristicas semelhantes (setor
econémico, tecnolégico, perfil gerencial).

Capitalizacao de lucros

Utiliza os lucros médios ponderados antes de juros e
impostos, capitalizando-os com a utilizacéo de uma
taxa determinadamente subjetiva.

Multiplo de faturamento

Versao simplista do modelo de capitalizagao de
lucros. O lucro liquido ¢ substituido pelo faturamento
da empresa.

Mdltiplos de fluxo de caixa

E obtido pela multiplicacéo dos fluxos de caixa.

Baseado no EVA

A partir do lucro operacional liquido subtrai o custo
de oportunidade do capital empregado.

Fluxo de caixa descontado

Soma de vérios fluxos de caixa futuros trazidos a
valor presente.

Fluxo de caixa livre

Obtido a partir do fluxo de caixa livre, disponivel.

Baseado no valor da corporagéo no mercado de

MVA acdes.
CAPM Baseado no modelo de precificagéo de ativos.
APM Baseado no retorno livre de risco.

A Tabela 2 evidencia os modelos que se baseiam no fluxo de
caixa, fatores econémicos e em mercado de acées. Apresenta
as variaveis principais destes, além de observacdes acerca
dos mesmos. Kayo (2002) e Kayo et. al. (2006), utilizam
para avaliar ativos intangiveis conceitos de ciclo de vida
conjugados com valor econémico agregado (EVA) e valor de
mercado agregado (MVA). Os procedimentos de avaliaggo
que objetivam valorar empresas devem considerar as
esfratégias, o conhecimento das organizagdes e estabelecer
um processo de implementacéo evolutivo e flexivel.

Martins (2001) aponta as cinco varidveis principais que
devem ser observadas no processo de avaliagéio de empresas:
fluxo relevante de caixa; periodo de projecdo; valor de
perpetuidade ou residual; condicées do endividamento
financeiro; taxa de desconto. Para Sousa (2007) compreende
trés passos: fluxos de caixa, aplicagdo de técnicas de

= Hoss, O.




= Avaliagdo de ativos intangiveis: sistematica e validag&o cientifica no Parque Tecnolégico ltaipu Brasil — PTI Brasil

ASAA

avaliacdio e selecdio de alternativas vidveis. Para Damodaran
(2020), h& quatro abordagens possiveis: de fluxos de caixa
descontado; contdbil, na qual os ativos s&o avaliados pelo
custo de aquisicdio; a relativa, que estima com base nos
precos de outros ativos compardveis; a contingencial, que
utiliza modelos de opgéio de pregos para medir o valor dos
ativos, denominado modelo de opg¢des reais.

O estudo publicado sobre ativos intangiveis por Lev (2000)
apontou fatores determinantes de concepgéio da riqueza
organizacional, tais como: marca e inovacdo, além de que,
cada vez mais cresce a importéncia, de 1900 a 1999, da
agregagdo de valor pelas organizagdes e por consequéncia
a sua crescente valoracdio e sua significéincia no quesito
vantagem competitiva.  Além disso, as empresas tornam-
se agentes cada vez mais ativos no mercado de fusdes,
aquisigdes e operagdes acessorias, tais como: reestruturagdes,
recompra de agdes, financiamento e investimentos. Copeland
et al. (2002), ofirmam que o aumento da importéncia dos
acionistas na maioria dos paises desenvolvidos, levou um
nomero crescenfe de administradores a concentrarse na
criagdo de valor para as empresas.

O excesso de andlise pode levar & letargia e paralisia no
processo de andlise de uma organizacdo. As vezes, a
simplicidade pode ser util para avancar e eliminar variaveis
que ndo atendem ao obijetivo principal, ou pelo menos que
ndo fenham caracteristicas que as tornem relevantes para o
processo de medicdo (Lev, 2001). Assim, uma boa medida,
visando retirar os excessos e incluir o que for necessério para
dar seguranca e assertividade, é a sistematizacéio proposta
para apuracéo de ativos infangiveis.

A andlise convencional apresenta uma contribuicgo real
para o processo de avaliagdo organizacional, ao nivel
do desempenho econémicofinanceiro, para efeitos de
comparacdo com outras empresas. Em relagdio ao CPC-
15, temse que o reconhecimento dos ativos intangiveis
ocorre a partir da data de aquisic&o, onde o adquirente
deve reconhecer separadamente do égio por expectativa
de rentabilidade futura (goodwill), os ativos identificaveis
adquiridos, os passivos assumidos e quaisquer participagdes
de n&o controladores na adquirida (CPC 2020b). No entanto,
ndo inclui ativos intangiveis ausentes do balanco patrimonial,
que, consequentemente, distorcem o resultado pretendido
da andlise. Assim, a avaliagdo de ativos intangiveis se
apresenta com vantagens significativas na identificac&o dos
direcionadores dos ativos infangiveis e na mensuracéo deles,
servindo como referéncia para andlise de desempenho,
producéio de valor adicionado e fluxo de caixa livre.

3 Procedimentos Metodolégicos

O método utilizado foi o dedutivo (Marconi & Lakatos,
2017). Foi utilizado o tipo de pesquisa exploratéria (Hoss,
2021). A técnica do tipo survey também foi utilizada para
questionamento direfo de pessoas, apoiado por Delphi,
brainstorming e a técnica de mineragéio de dados (Cooper
& Schindler, 2016; Ceron et al., 2020). O suporte teérico-
conceitual (tépico 2) é pesquisa bibliogréfica (Hoss, 2021).
O processo de sistematizacéio (tépico 4) foi realizado no
programa de pésdoutorado sob orientacéio do Prof. Almir
Ferreira de Sousa, contribuicdes do Prof. Claudio A. Rojo e
Prof. Dimas Detoni. A abordagem desta pesquisa é gerencial.

A validacdo cientifica foi desenvolvida na secdo 5 deste
artigo com o objetivo de validar a sistematizac&o proposta
com o seguinte profocolo (Yin, 2005): viséo geral da
metodologia, objetivos e questdes; procedimentos de campo
(acesso s localizacdes das fontes de informacéo e formacéo
de célula de competéncia); questdes de avaliacdo (aplicacéio
da sistemética desenvolvida no tépico 4); guia de relato do
estudo (utilizando a ferramenta desenvolvida no tépico 4 e
apresentando os resultados obtidos no tépico 5. Além disso,
foi criada uma unidade de competéncia para conduzir o
processo de avaliagdio, composta por Jessica Yuki de Lima
Mito, Pamela Suelyn Passarini, Silvana Gomes, Nelinho Davi
Graef, Jonhey Nazario Lucizani, responsavel por pesquisar as
varidveis que agregam valor, servindo também como comité
de ética e gestdo do processo de avaliagdo com participacéio
na avaliagdo de 230 pessoas vinculadas ao PTI.

Utilizou-se, ainda, a ferramenta de andlise estatistica descritiva
no que tange & aplicacéio da sistematizagcdo proposta, para
obter informacées sobre a tendéncia e a variabilidade
centrais dos valores encontrados do Resultado Intangivel
Ajustado Médio — RIA_, Apuracdo do Valor Intangivel
Médio — AVI_, Valor dos Afivos Intangiveis - VAl e sobre
o montante da empresa objeto de estudo de caso. Como
medidas de associacdio e andlise utilizadas na sistematizacéo
da Avdliagéio de Ativos Intangiveis foram utilizadas as
variéveis: Valor dos Afivos Intangiveis — VA, classificada
como dependente. Além disso: Resultado Intangivel Ajustado
Médio - RIA__, Apurag@o do Valor Infangivel Médio — AVI_,
Apuragdio do Coeficiente Intangivel — ACI, Fluxo de Caixa
Livre — FCL, Custo de Oportunidade - CO, além das demais
variéveis subordinadas classificadas como independentes,
como pode ser visualizado no Organograma 1.

Objeto de pesquisa V’;‘IJ
R J i
Componentes principais | RlAme I ‘Avlme |AC|J

R :
Componentes secundarios | FCL - CO I ‘—DIH_J IAO‘P_J ’E‘E_J ’E‘R_J E‘lﬂ EIFTJ EIEJ E‘EJ

Organograma 1: Associacdo Estatistica da Sistemética
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Onde: QH = Quadrante Humano; QP = Quadrante Processos;
QE = Quadrante Estrutural; QR = Quadrante Relacional.

As demonstracdes financeiras foram projetadas & taxa
exponencial, utilizando o parémetro receita bruta, com
base nos quatro primeiros anos, com a seguinte formulagéo:

((ANO4 / ANOT) ~ (1/4)) - 1, Gréfico 1.

Taxa Exponencial = 62806200475
R?=0,8055
100000
. S
PR g
50000
0
0 1 2 3 4 s A .

Grdfico 1: Taxa de projec&o para os demonstrativos financeiros

O Gréfico 1 mostra a taxa de projecdo. No tépico 4
evidenciase a sistemdtica de avaliagdo de ativos intangiveis
com a validagéo cientifica apresentada no tépico 5.

4 Sistematica para avaliacao de
ativos intangiveis

A premissa da sistemdtica de avaliagdo de ativos intangiveis
é a geragdo de riqueza Hoss et al. (2010), ancorada em
autores como Martins (2001) quanto ao fluxo de caixa, Lev
(2001) quanto & geragdo de riqueza em termos financeiros
(Copeland et al., 2002) quanto & agregagdo de valor
econdmico. Assim, seguindo a sistemdtica proposta neste
artigo, a valoracéo é dada por:

VAI = RIA _+AVI ) x (1 +AC])

Onde: VAI = Valor dos Ativos Infangiveis; RIA__ = Resultado
Infangivel Ajustado médio; AVI = Apuragdo do Valor
Intangivel médio; ACI = Apuragdo do Coeficiente Intangivel.

A férmula proposta é baseada na capacidade de geracéo de
riqueza pelas empresas, que devem produzir uma agregacéio
de renda acima do custo de capital. Os pilares da férmula séo:
lucro ajustado gerado pelas corporagdes, denominado RIA_,
Resuliado Intangivel Ajustado médio, primeiro componente
da férmula redlizada no tépico 4.1; os investimentos em
recursos, condicdes que favorecem a acumulagéo de riqueza,
denominado AVI_, Apuracéo do Valor Infangivel médio, que
é o segundo componente da férmula, realizado no tépico
4.2. Além disso, o terceiro pilar das medidas de apoio,
denominado ACI, Apuragdo do Coeficiente Intangivel, é a
vertente qualitativa do valor gerado pela empresa, realizada
no tépico 4.3.

A sistemdtica propde a jungdio das variaveis de agregagdo

de valor nos quadrantes Humano, Processos, Estrutural
e Relacional (Crawford, 1994; Kaplan & Norton, 1997;
Edvinson & Malone, 1998; Sveiby, 1998; Lev, 2001; Kayo,
2002; Smith e Parr, 2000). As séries temporais abordadas
sdo passado-presente e presentefuturo (lev, 2001). As
variaveis s&o medidas em termos quantitativos e qualitativos.

Para complementar o entendimento da sistematizacdo,
apresenta-se a seguir a Figura 1 que ilustra os agrupamentos
propostos, as perspectivas a serem consideradas, além das
séries femporais e como tratar as varidveis: qualitativa e
quantitativas. llustra a sistematizagdio de mensuracdo dos
ativos infangiveis, visto em perspectiva, evidencia o inter-
relacionamento existente no processo. No centro a escada
em curva evidenciase a relacdo das varidveis, formando
uma espiral, envolvendo o quadrante humano, processos,
estrutural e relacional, num ciclo continuo. Evidencia, também,
a relagdo dos ativos intangiveis em forma de quadrantes e as
perspectivas a serem consideradas - interna e externa - além
dos focos: passado-presente e presente-futuro.

o Perspectiva externa

Humano Relacional

Foco presentefuturo

Foco passado-presente

1 Estrutural
i 1 iii
e e sl e e sy —|'> Perspectivainterna

Figura 1: Sistematica Proposta

A Figura 1 também apresenta em seu centro os ativos
intangiveis que sdo produzidos pela interatividade entre os
quadrantes, formando assim o Resultado Intangivel Ajustado
- RIA.

Os quadrantes devem ser observados sob duas perspectivas:
interna e externa. Enquanto o quadrante humano, processos
e estrutural enfatiza a perspectiva interna, pois se entende
que os ativos produzidos nestes quadrantes acontecem,
principalmente, internamente; o quadrante relacional enfatiza
a perspectiva externa, pois oferta bens e servigos ao mercado,
de onde recebe uma resposta, gerando processo continuo de
relac&o empresa e mercado.

O foco passado-presente esté voltado para os quadrantes
processos e estrutural. Enfendese que para oferecer bens e
servicos ao mercado, primeiramente, é necessario que se
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constitua a estrutura e se organize os processos corporativos.
Ent&io, com apoio das pessoas, possam produzir os servicos
para ofertar ao mercado. O foco presentefuturo tem sua
énfase nos quadrantes humano e relacional. Além de ofertar
bens e servicos no presente, a empresa deve apresentar
condicdes de competitividade e continvidade em suas
operacdes. Um componente de geracéio de valor intangivel &
o potencial de geragéio de riqueza que estd fortemente ligado
com as pessoas e com o mercado.

As variaveis qualitativas devem ser pesquisadas na empresa
com o auxilio da Delphi, brainstorming e garimpagem
de dados, avaliadas em uma escala de 0 a 7 (Tabela
3), produzindo assim um coeficiente que serd utilizado
na sistemdtica de avaliagdio de ativos intangiveis. Com
relac&o &s variGveis quantitativas, recomenda-se pesquisar
as demonstragdes financeiras da empresa nos trés anos
anteriores, ano corrente e planos de investimentos para os trés
anos consequentes.

4.1 Céleulo Resultado Intangivel Ajustado Médio (RIAme)

Martins (2001) salienta que o Fluxo de Caixa Livre parece
interessante no processo de avaliagdo. Nesta pesquisa é
calculado sob a ética da empresa e apurado o seu valor
médio, portanto adota-se o Fluxo de Caixa Livre (FCL), que
para Damodaran (2004) deve ser considerado quando
se avalia, pois considera todos os portadores de direitos,
tais como: acionistas e financiadores, representa o caixa
originado das suas operacdes apés investimentos. O FCL &
o caixa que pode ser utilizado para remunerar fornecedores
de capital, o qual se apura antes do pagamento das dividas,
principal e juros. Considerase que o FCL, menos o custo de
oportunidade, representa a riqueza agregada.

Na sistemdtica proposta, utiliza-se para célculo do Resultado
Intangivel Ajustado Médio (RIA, ), o Fluxo de Caixa Livre, do
qual se deve subtrair os investimentos da organizag&o. Para
Copeland et al. (2002), esse procedimento possibilita medir
a agregacdo de valor corporativo. O céleulo do Resultado
Infangivel Ajustado Médio (RIA_), foi calculado de acordo
com a sistemdtica pela seguinte férmula:

RIA =(57_FCL)/7 (37 =1Tx.AT/PL)/7

Onde: FCL = Fuxo de Caixa Llivre; CO = Custo de
Oportunidade; Tx = Taxa; AT/PL = Ativo Total ou Patriménio
Liquido.

Com relagéio aos desafios decorrentes da primeira variavel
da sistemdtica, o Resultado Intangivel Ajustado Médio
(RIA ), temse que representa a agregacdo de riqueza

para a empresa do ponto de vista financeiro. Adotou-se
como base o custo contébil do lucro para encontrar o valor
intangivel. Porém identificouse a necessidade de ajuste do
lucro contébil em func&o deste néo refletir adequadamente a
riqueza gerada pela corporacéo, pois estd condicionado as
exigéncias legais, como é o caso do principio da transagéo,
do enquadramento inadequado de investimentos em ativos
infangiveis langados como despesas, requerendo assim
ajustes para definir seu valor real.

Definido o Resuliado Intangivel Ajustado Médio (RIA ),
aplicouse a andlise estatistica descritiva para identificar o
seu desvio-padrdo dos periodos avaliados, ou seja, 7 anos.
Deve-se subtrair um desvio-padréo do RIA__ para encontrar
o valor minimo e adicionar um desvio-padr&o ao montante
para encontrar o seu limite superior.

4.2 Céleulo para Apuracdo do Valor Intangivel Médio
(AVime)

Com relagdo ao componente denominado de Apuragédo do
Valor Infangivel Médio (AV]_), avalia-se o montante financeiro
investido ou a ser investido em ativos infangiveis, passado,
presente e futuro. Séo recursos financeiros aplicados em
ativos objetos da avaliagdo, tais como: marcas, investimentos
em processos, sistemas informatizados e relacionados com
aquisicio de clientes, que sdo os ativos intangiveis em sua
esséncia, em sua natureza. O custo como base é aceito
porque o valor gerado acima deste ¢ identificado nas demais
variaveis da sistematica proposta nesta pesquisa.

Para a Apuragdo do Valor Intangivel Médio (AVI_ ), adota-
se pesquisar as varidveis quantitativas nas demonstracées
financeiras da empresa. Investigar os investimentos realizados
nos trés anos anteriores, do ano em curso e, ainda, nos planos
de investimento para os trés anos subsequentes.

A definicéo das variaveis incorpora aspecto qualitativo, no
que tange & escolha de quais seréo objeto da avaliagdo,
mas o que se busca neste componente da férmula AVI_ &
medir o fator quantitativo no periodo avaliado t-3 até t +3,
em ativos intangiveis.

Para calcular o AVI  (quadrantes: humano, processos,
estrutural e relacional) foi utilizado a seguinte formula:

AVl =(57_ AVI(h + p +e +r)i)/7

me

Apds apurar AVl calcular o seu desvio-padréo, do periodo
avaliado. Subtrair e adicionar um desvio-padréo para
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4.3 Céllculo para Apuragéo do Coeficiente Intangivel - ACI

Este componente da formulagéio proposta  representa
o aspecto qualitativo que contribui para a aferigio de
agregagdo de valor. Com relagéo & definigéo das variaveis,
hé a necessidade de ancord-las com fundamentacéo critica
para real identificagéo de sua contribuicdio da agregagéo de
riqueza para a corporagdo.

No cdleulo do ACI, cada avaliador atribui valor para todas
as variaveis selecionadas, conforme escala proposta no

Tabela 3.

Tabela 3: Escala de Likert para avaliacéo das variéveis qualitativas

Nomero de pontos Resposta
7 (sete) Excelente
6 (seis) Otimo
5 (cinco) Muito Bom
4 (quatro) Bom

3,5 (trés e meio) Média (normal esperado)

3 (trés) Regular
2 (dois) Fraco

1 (um) Insuficiente
0 (zero) Inexistente

Fonte: Adaptado de Likert (1932)

Para cada variavel calcula-se a média. Da média encontrada
subtraise 3,5 que é a media-padrdo, em seguida multiplica-se
pelo fator 0,071429, que resulta no montante procurado. Para
cada quadrante somam:se fodos os valores procurados. Este
procedimento remete que as variaveis definidas contribuem
para agregar ou destruir riqueza para a organizagdo, ou
seja, caso a avaliagéo resulte em quantia superior & média
3,5, resultard em agregacdo de valor e se for inferior estara
destruindo. Em relacéo ao fator 0,07 1429 foi determinado da
seguinte maneira: a Sistematizac&o possui 04 quadrantes, em
cada quadrante sdo pesquisadas variaveis e avaliadas de O
a 7 (sendo a média=3,5). Partindo da meta de 100%, tem-se
para os quatro quadrantes 25% para cada um. Dividindo-se
25 por 7(méximo) temse 3,571429, subtraindo-se a média
(3,5) tem-se 0,071429. Entendese que a agregacéio ocorre
com a superacéo do valor médio esperado.

Para determinar o Coeficiente Intangivel — ACl, devem ser
somados os valores encontrados nos quatro quadrantes. Em
relac&o ao elemento da formulagéio proposta 1 + CIC justifica-
se pelo fato de o primeiro nimero representar a quantidade
multiplicada pela quantidade encontrada pela qual o CIC
pode agregar ou destruir valor.

Este componente da sistematizagdio proposta dfere a
percepc&o de valor pelos players da corporagéio e externos
& corporagdio sob uma investigacdo da agregacdio de
riqueza gerada. Avaliase a relacéio de business fo business
para que seja possivel aferir a gerago de riquezas para
a corporacdo, decorrente da interrelacéo entre todos os
participantes do jogo empresarial, como os fornecedores,
clientes, trabalhadores da corporagéo objeto da avaliagao.
O propésito de investigar e aferir a real contribuicéo destes
elementos contribui para a agregacdo de valor para a
corporac@o. A sua esséncia é de natureza intangivel.

O valor total ¢ obtido pela soma do valor dos ativos tangiveis,
ao montante obtido na férmula VAI do montante da parte
tangivel, reavaliada a valores de mercado e ajustes ao
presente. A valorac&o da empresa pelo seu montante real
¢ de importancia estratégica, pois permite fundamentar e
apoiar os gestores na negociacéo com financiadores. Permite
identificar oportunidades e ameacas ao seu negécio, além
de possibilitar a identificacdo de suas forgas e fraquezas,
contribuindo para o sucesso competitivo de sua organizagéo.

Ciente de que a ciéncia no estagio atual saiu do campo da
certeza para o campo da probabilidade evidenciada por
técnicas apropriadas, n&o se busca, porfanto, a cerfeza
absoluta, mas sim construir um modelo que propicia uma
faixa de valor que considere elementos t&o importantes para
a era do conhecimento como s&o os ativos intangiveis.

5 Validacao Cientifica no Parque
Tecnologico Itaipu (PTI)

O PTI apresenta equilibrio financeiro e, para o periodo
andlisado, n&o apresenta risco de continvidade, bem
como apresenta condigdes positivas de crescimento. Como
organizagdio com objetivos sociais, a rentabilidade do
capital investido deve ser confrontada com o know-how e o
conhecimento produzidos.

5.1 Céleulo do Resultado Intangivel Ajustado Médio -
RIAme

O Resultado Intangivel Ajustado Médio - RIA__ foi calculado,
conforme sistematizagéio proposta, como pode ser visto nas
Tabelas 4 e 5. A taxa anual para custo oportunidade foi
a SEUC. Para os anos de 2017 a 2019 foram realizadas
projecdes baseadas no Banco Central do Brasil, ancoradas,
indicando uma Selic em 7,25% ao ano, no fim de 2017;
mantendo-se neste mesmo valor no fim de 2018, conforme
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relatério Focus divulgado em agosto de 2017.

1 2 3 4 5 6 7
As faxas escolhidas, SELIC, respectivamente 8,29%, 10,96, | reeds | 2018 | 2014 | 2015 | 2006 | 2017 | 2018 2019
]3,47%, ]4[] 8%[ 7,25%, 7[25%[ 7,25%, para este estudo (+) FCL (2527,46) | (3386,47) | 430835 | (930,16) | 178635 | 1.912,26 2021,45
de caso [usﬁficq-se em fun(;ao da instituicio ser de pequeno O ge | 264789 | 395968 | 599885 | 648284 | 341401 | 351643 3.62192
porte, que Brigham et al. (2016) sugerem sérias limitacées Orn | 51539 | pasens | nesosa | parsen | e | neoarn | 0160097

para utilizacdo do Capital Asset Pricing Model - CAPM, além
de que a mesma n&o possui a¢des no mercado aberto. Para
a avaliagéo do custo de capital, foi adotada a taxa Selic que

Tabela 5: Resultado Intangivel Ajusta — RIA

Em seguida iniciouse o cdlculo do segundo componente da
sisfemdtica proposta que é Apuracdo do Valor Intangivel
Médio (AVI. ).

acompanha a inflagéo, com indicadores mais seguros e que
melhor representa a realidade do PTI. O Fluxo de Caixa Livre
(FCL) foi calculado conforme a sistematizagéo, como pode ser

visto na Tabela 4 (Damodaran, 2004, 2020).

5.2 Clculo para Apuracéo do Valor Intangivel Médio
(AVime)

Para a Apuracdo do Valor Infangivel (AVl) e a definicao

Tabela 4: Fluxo de Caixa Livre - FCL o n o . -
das variaveis foram utilizadas as técnicas de mineracéo de

— zolw 2:]4 2:]5 2;6 2:]7 2;8 2;9 dados, brainstorming e Delphi (Butler et al., 2000; Edvinsonn
(=) EBITDA 500975 | 312277 | 11.13562 | 4.401,28 | 464335 | 4.87551 509491 & MQIOne/ ]998/ K0P|Cm & Norton/ ]997: Lev, 201 7; HOSS/
() Investimentos | 7.537,21 | 650924 | 6.827,27 | 5331,43 | 285700 | 296325 3.073,46 2003, HOSS, 2010, Sousa et Ol-, 2012, HOSS, 20]5) Para
(=) FCL (2.527,46) | (3.386,47) | 4.308,35 (930,16) | 1.786,35 | 19122 2.021,45 CIpUI’CI(;aO dO VGIOI" intqngive| quaniitotivo forom |evqntco|os

os investimentos realizados e projefados do periodo

Na Tabela 5 foi calculado o Resultado Intangivel Ajusta - RIA.  recomendado, apresentados nas Tabelas 6, 7, 8, 9.

Tabela é: Apuragéio do Valor Intangivel Quadrante Humano AVI(h)

Quadrante Humano 1 2 3 4 5 6 7 Subtotal
Periodos 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trabalho Voluntario 0 0 4.688.012 1.402.393 1.454.550 | 1.508.646 | 1.564.754 10.618.355
Recursos Humanos 906.312 1.328.365 1.095.049 1.446.901 1.500.713 1.556.526 | 1.614.414 9.448.280
Educagao e Cultura 1.661.638 2.384.611 2.277.995 2.433.256 2.523.751 2.617.612 | 2.714.963 16.613.826
Ciéncia, Tecnologia e Inovacéo 1.279.152 1.612.950 2.308.967 1.540.573 1.597.869 1.657.295 1.718.931 11.715.737
'Sjng;gfc')ﬁg“;i"c'g 105.940 249.650 175.124 27.633 28.661 29.727 30.832 647567
(=) AVI (h) 3.953.042 5.575.575 10.545.148 6.850.757 7.105.543 7.369.805 | 7.643.895 49.043.765
Na Tabela 7 foi realizado a Apuragéo do Valor Intangivel do quadrante processos.
Tabela 7: Apuracéo do Valor Intangivel Quadrante Processos AVI(p)
Quadrante Processos 1 2 3 4 5 6 7 Subfofal
Periodos 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Compras e Contratagdes 794.009 919.078 1216033 | 1.255.624 | 1302322 1.350.757 | 1.400.993 8.238.817
Confabilidade e Patriménio 582.485 542,369 803.411 1141662 | 1184122 | 1.228.160 | 1.273.837 6.756.045
Convénios 272,900 369.075 377.759 418.559 434.125 450.271 467017 2.789.705
Financeiro e Orgamento 819589 1239515 | 1.120.859 | 1.139599 | 1.181.982 1.225.941 1.271.535 7.999.018
Servigos Gerais e Logistica 2142168 | 1711564 | 2920403 | 4515946 | 4.683.899 | 4.858097 | 5038.775 25.870.852
Tecnologia da Informagdo e Comunicagdo 2.357.968 2679336 | 3842648 | 3547.481 3.679.415 3816256 | 3.958.187 23.881.291
Ciéncia Tecnologia e Inovagéo 939.387 1.612.428 | 1.493.065 906.065 939.763 974.713 1.010.964 7.876.385
Gerenciamento de Projefos e Caplagdo de Recursos 279.378 520560 393.569 278.927 289.301 300.060 311.220 2.373.016
Complexo Turistico de ltaipu 5646723 | 6482329 | 83¢9.384 | 9262054 | 9606518 9.963.794 | 10.334.357 54.018.436
Assessoria de Comunicago 805.198 1.295.353 1.257.345 885.820 918.764 952,934 988.374 7.103.789
Assessoria de Desenvolvimento Corporativo 436.602 735.543 663.168 465.753 483.074 501.040 519.675 3.804.855
Assessoria Juridica 619569 677.229 745.659 1,222,921 1.268.403 1315576 | 1.364.504 7.213.861
Assisténcia do Conselho Direfor 622.097 1.026.348 821.548 808.706 838.782 869.977 902.333 5.889.791
Auditoria Inferna 0 0 292.926 367.413 381.077 395.250 409.950 1.846.615
Direforia (DS DT DA) 286.137 453.777 400.888 367.256 380.914 395.081 409.774 2.693.827
(=) AVI (p) 16.604.208 | 20.264504 | 24.718.664 | 26.583.785 | 27572462 | 28597908 | 29.661.492 174.003.024
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Na Tabela 8 foi realizado a Apuracéo do Valor Intangivel do quadrante estrutural AV(e).

Tabela 8: Apuragéo do Valor Intangivel Quadrante Estrutural AVi(e)

Quadrante Estrutural 1 2 3 4 5 6 7
Periodos 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 subtetl
Financeiro e Orcamento 65.983 91.923 112.893 76.959 79.822 82.790 85.869 596.240
Infraestrutura e Obras 2.556.732 3.594.853 3.950.344 3.373.073 3.498.520 3.628.634 3.763.586 24.365.742
Assess‘gfri?p‘r":s jﬁq vranca 931.885 1.042.938 925.391 2.011.194 2.085.992 2.163.572 2.244.038 10.473.126
Complexo Turistico de ltaipu 1.772.977 1.878.181 2.634.355 3.058.784 3.172.543 3.290.533 3.412.911 17.447.308
Servigos Gerais e Logistica 775.462 646.121 1.466.662 1.198.749 1.243.332 1.289.573 1.337.533 7.957.432
Educagao e Cultura 110.431 178.651 115.482 177450.43 184.050 190.895 197.995 1.154.954
Seguranca da Informagéo 6188.18 6.418 6.657 6.905 26.168
(=) AVI (e) 6.213.470 7.432.667 9.205.127 9.902.398 10.270.678 10.652.654 11.048.837 64.725.832
Na Tabela 9 foi realizado a Apuracéo do Valor Intangivel Quadrante Relacional AVI(r).
Tabela 9: Apuragéo do Valor Intangivel Quadrante Relacional AVI(r)
Quadrante Relacional 1 2 3 4 5 6 7
Subtotal
Periodos 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Negbcios gerados 4.120.249 3.913.725 4.819.240 4.931.040 5.114.430 5.304.640 5501.925 33.705.249
Unila* 33.891.956 | 37628084 | 40.249598 | 80.307578 48019304 | 48.019.304 48.019.304 336.135.127
Unioeste 432.455 648.683 648.683 504.531 288.303 299.026 310.147 3.131.827
UAB 114.600 127.400 157.100 176.100 191.100 208.600 228.600 1.203.500
ClBiogasER 0 10.455.761 2.199.240 17.687.282 1.551.470 27.182.888 22.701.333 81.777.974
Itai 3.236.083 3.511.868 3.679.769 178.591 43.630 43.670 43.670 10.737.282
Polo Iguagy 109.000 480.596 385.041 598.911 578.818 499.972 374.979 3007317
Ciéncia. Tecnologia e Inovagao 11666709 | 14.863.253 | 14.873.682 | 20084584 | 20.831549 | 21.606.294 22.409.853 126.335.923
Desenvolvimento de Negécios 571.757 730.778 687.725 1.023.130 1.061.182 1.100.648 1.141.582 6.316.802
Desenvolvimento Socioeconémico 1.860.255 2.546.418 2.589.365 2.808.250 2.912.691 3.021.017 3.133.371 18.871.367
Gerenciamento de Projefos e Caplagdo de Recursos 0 0 18.062 24584 25.499 26.447 27.431 122,023
Complexo Turisfico de laipu 2.420.194 2.932.892 3.574.194 3.828.110 3.970.481 4.118.147 4.271.305 22.695.131
Educacdo e Cultura 1.246.803 1.545.423 2.211.565 1.567.359 1.625.651 1.686.111 1.748.819 11.631.729
(=) AVIR) 50670060 | 79.384.880 | 76.093.263 | 133720051 | 86.214.108 | 113116764 | 109.912.319 658.111.445
*(Estimado de acordo com nimero de alunos no PTl - Relagéo (gasto total/Numero de alunos matriculados)x(némero de alunos no PTI))
Na Tabela 10 foram sumarizadas as Tabelas 6, 7, 8, 9.
Tabela 10: Apuragéo do Valor Intangivel Médio - AVIme
1 8] 4 5 [} 7
Periodos 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 subtotel
AVI (h) 3.953.042 5.575.575 10.545.148 6.850.757 7.105.543 7.369.805 7.643.895 49.043.765
AVI (p) 16.604.208 20.264.504 24.718.664 26.583.785 27.572.462 28.597.908 29.661.492 174.003.024
AVI (e) 6.213.470 7.432.667 9.205.127 9.902.398 10.270.678 10.652.654 11.048.837 64.725.832
AVI (r) 59.670.060 79.384.880 76.093.263 133.720.051 86.214.108 113.116.764 109.912.319 658.111.445
AVI 86.440.780 112.657.627 120.562.201 177.056.992 | 131.162.791 159.737.132 158.266.543 945.884.066
Periodos 7
Meédia (em 1000) 135.126
Desvio Padréo (em 1000) 31.629
AVl s 103.497
AVime 135.126
AVI +s 166.755

A Tabela 10 mostra o valor AVI. Posteriormente calculou-se o ACI - Apuracéio do Coeficiente Intangivel.

= Hoss, O.




= Avaliagéo de ativos intangiveis: sistemdtica e validacao cientifica no Parque Tecnolégico ltaipu Brasil — PTI Brasil ASAA

5.3 Clculo para Apuragéo do Coeficiente Intangivel - ACI

Para a Apuracéio do Coeficiente Intangivel — ACI, que afere a capacidade da organizagéio de oferecer condigées estruturais
para a realizacéo de suas atividades e a qualidade percebida pelos stakeholders. Assim, s&o consideradas as contribuicdes
das partes interessadas na geragéo de retornos financeiros. Para a definicéo das variéveis, foram utilizadas éncoras direcionais
na literatura, apoiadas pelo brainstorming, Delphi, data mining e técnicas de survey (Butler et al., 2000; Edvinsson & Malone,

1998; Kaplan & Norton, 1997; Lev, 2017; Hoss, 2003; Hoss, 2010; Sousa et al., 2012; Hoss, 2015).

De acordo com o esquema proposto no tépico 4.3, para o cdlculo do ACI, séo deferminadas as varidveis qualitativas para
cada quadrante. Cada avaliador (230 pessoas) atribuiu uma nota para cada variavel de acordo com a escala proposta na
Tabela 3. A média de cada variével (coluna a) da qual a média padréo (coluna b) foi subtraida resultando na diferenca
(coluna c), em seguida, multiplicado pelo fator proposto (coluna d), obtendo o valor CIC para a variével. Foi realizada a soma
das variéveis em cada quadrante. A avaliagéo foi feita com as pessoas que atuam no PTl direta e indiretamente, bem como
com os atores envolvidos, evidenciado nas Tabelas 11, 12, 13, 14 e o resumo, que é a soma dos valores encontrados nos
quatro quadrantes, é mostrado na Tabela 15.

Tabela 11: Apuragéo do Coeficiente Intangivel do Quadrante Humano ACI(h)

Avaliagdes Média Padréio | Diferenca Fator ACI
Quadrante humano
1 2 | .. | 230 (a) (b) (c=a-b) (d) (d=cxd)
Cursos de graduagéo ofertados no PTI 5 5 3 4 5,1340 3,5 1,633971 0,071429 0,116713
Cursos de pés-graduacéao ofertados no PTl e/ou apoiados pela FPTI
(gspedafimgao, mestrado e dovtorado) 4| 6| 5 | 4 | 53280 35 1,827957 | 0,071429 0,130569
Educagéo de Jovens (Trilha Jovem, curso Pré-Vestibular, Vira Vida) 5 6 5 5 5,6829 3,5 2,182927 0,071429 0,155924
Estimulo e fomento & produgéo cientifica e ao conhecimento 6 5 4 5 5,3084 3,5 1,808411 0,071429 0,129173

Popularizacéo da Ciéncia (Estagéo Ciéncias, FiCiéncias, Polo Astronémico) 7 5 5 6 5,5874 3,5 2,087379 0,071429 0,149099

Formagéio de professores él:?scolegedis'{re()cr:1:4]?g;0 Educacional Municipal, . 4 4 i 5,3462 35 1,846154 0,071429 0,131869
Competéncias em pesquisa e desenvolvimento ) 6 5 4 5,2463 3,5 1,746305 0,071429 0,124737
Participagéo e cooperagéo intra e inter equipes 4 5 3 3 4,6497 3,5 1,149746 0,071429 0,082125

Competéncia técnico-administrativa das equipes da FPTI 6 4 5 4 5,0936 3,5 1,593596 0,071429 0,113829
Cultura empreendedora 6 6 5 3 4,8037 3,5 1,303738 0,071429 0,093125

Competéncia em negécios 5 5 5 3 4,6173 3,5 1,117347 0,071429 0,079811

Motivagéo dos hcbitantes;leos:l'fils(cpdr(o)freessores, estudantes, técnicos, 5 5 6 4 5,0952 3,5 1,595238 0,071429 0,113946
Grau de confianga em agdes conjuntas 3 6 4 4 5,1602 3,5 1,660194 0,071429 0,118586

Conduta ética profissional 4 6 4 4 5,5475 3,5 2,047511 0,071429 0,146252

ACI (h) 1,685758

Na Tabela 12, foi realizado a Apuragéo do Coeficiente Intangivel do Quadrante Processos ACI(p).

Tabela 12: Apuragaio do Coeficiente Intangivel do Quadrante Processos ACI(p)

Avaliacses Média Padréo | Diferenca Fator ACI
Quadrante Processos

1 2 | .. | 230 (a) (b) (c=a-b) (d) (d=cxd)

Gestao estratégica da FPTI (optig?ifncilizacéo dos planos estratégico, 5 5 . 4 47797 35 1272797 0.071429 0.0909096
ico... 4 ' ' . 4

Governanga do PTI 6 4 5,0055 3,5 1,505464 0,071429 0,1075338

Gestéio de pessoas voltada a criatividade e inovagao 3 5 3 4,6497 3,5 1,149746 0,071429 0,0821252

Seguranga (fisica, patrimonial, da informagéo, alimentar) 5 6 7 6 5,5982 3,5 2,098174 0,071429 0,1498704

Comunicacéo intra e inferinstitucional 4 5 6 4 4,8378 3,5 1,337838 0,071429 0,0955604

Politicas Institucionais 5 4 5 3 4,8205 3,5 1,320513 0,071429 0,0943229

Eficacia da informatizacdo e sistematizacéo 7 5 3 4,7816 3,5 1,281553 0,071429 0,0915401

Efetividade dos mecanismos de monitoramento e controle 4 5 5 4 4,7151 3,5 1,215054 0,071429 0,0867901

Processos que visam a sustentabilidade 5 6 - . 4,9849 3,5 1,484925 0,071429 0,1060667

Processos de suporte ao dese:\g(\;icmoesnto de produtos/servigos e de . 6 . 3 48449 35 1344221 0.071429 0.0960164
i : , , , )
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Gestao da inovagéo 5 3 4,8324 3,5 1,332432 0,071429 0,0951743
Captagao de recursos 5 3 4,8452 3,5 1,345238 0,071429 0,096089
Processos de apoio & propriedade intelectual 6 3 4,9387 3,5 1,438650 0,071429 0,1027614
Gestao do conhecimento 6 3 4,8239 3,5 1,323864 0,071429 0,0945623
Gestao de portfélio de projetos e de negécios 5 5 3 4,7289 3,5 1,228916 0,071429 0,0877802
ACl (p) 1,477103
Na Tabela 13, foi realizado a Apuragéo do Coeficiente Intangivel do Quadrante Estrutural ACI(e).
Tabela 13: Apuragéio do Coeficiente Intangivel do Quadrante Estrutural ACl(e)
N Avaliagdes Média Padrdo | Diferenca Fator ACI
1] 2 20| () (b) — (d) (=)
Equipamentos, instalages e estrutura fisica do PTI 7 5 6 5 5,8202 3,5 2,320175 0,071429 0,165728
Instalagdes, espagos e ambientes para aprendizagem e formagéo 7 5 6 5 5,7130 3,5 2,213004 0,071429 0,158073
Infraestrutura para atividades laborais 7 5 6 5 5,4651 3,5 1,965116 0,071429 0,140366
Acessibilidade e mobilidade 4 6 6 4 5,3436 3,5 1,843612 0,071429 0,131687
Infraestrutura de pesquisa e desenvolvimento 6 6 5 5,4808 3,5 1,980769 0,071429 0,141484
Acervo fisico e eletrénico da biblioteca 6 4 5,4900 3,5 1,990000 0,071429 0,142144
Os ambientes do PTl estimulam a criatividade e a inovagéo 4 5 6 4 5,1802 3,5 1,680180 0,071429 0,120014
Infraestrutura de Tecnologia da Informag@o e Comunicagao 7 5 6 4 5,4575 3,5 1,957547 0,071429 0,139826
Manutencéo e conservacao das instalagaes fisicas 7 5 6 4 5,6549 3,5 2,154867 0,071429 0,153920
Manutengéo e conservacéo dos equipamentos 7 6 6 4 5,5586 3,5 2,058559 0,071429 0,147041
Estruturas e instalagdes que visam a sustentabilidade 5 5 5,2200 3,5 1,720000 0,071429 0,122858
Infraestrutura de seguranca 6 5 6 5 5,7466 3,5 2,246606 0,071429 0,160473
Espagos para eventos e atividades culturais 7 6 6 5 5,6339 3,5 2,133929 0,071429 0,152424
Servigos de apoio (bancos, restaurantes, correio) 6 6 ) 4 5,0664 3,5 1,566372 0,071429 0,111884
Espagos para esportes, lazer e convivéncia. 3 5 2 4 4,4151 3,5 0,915094 0,071429 0,065364
ACl (e) 2,053286
Na Tabela 14, foi realizado a Apuragéo do Coeficiente Intangivel do Quadrante Relacional ACI(Y).
Tabela 14: Apuragao do Coeficiente Intangivel do Quadrante Relacional ACI(r)
Avaliacses Média Padréo | Diferenca Fator ACI
Quadrante Relacional
1] 2 20| (q) b) (c=a-b) ) ll=cxd
Potencial de estabelecer relacionamento profissional 6 6 6 4 5,5249 3,5 2,024887 0,071429 0,144636
Potencial de estabelecer relacionamento institucional 6 6 6 5 5,5830 3,5 2,082960 0,071429 0,148784
Desenvolvimento de solugdes tecnolégicas (produtos, servicos, tecnologias...) 6 4 5,0305 3,5 1,530457 0,071429 0,109319
Imagem institucional 6 7 6 5 5,6858 3,5 2,185841 0,071429 0,156132
Oportunidades de trabalho e renda 7 5 5 5 5,2629 3,5 1,762911 0,071429 0,125923
Marketing do PTI 4 6 4 2 5,0372 3,5 1,537209 0,071429 0,109801
Conhecimento sobre a vis@o, misséao e valores da FPTI 5 6 4 5 5,2069 3,5 1,706897 0,071429 0,121922
Promocé&o do Turismo sustentavel 6 5 5,4878 3,5 1,987805 0,071429 0,141987
Difuséio da Ciéncia e Tecnologia 6 4 5,1507 3,5 1,650685 0,071429 0,117907
Contribuigao para os sistemas regionais produtivos 4 5,3211 3,5 1,821053 0,071429 0,130076
Contribuicéo para o sistema regional de inovagéo 4 5,2487 3,5 1,748677 0,071429 0,124906
Contribuir com politicas poblicas 4 5,1075 3,5 1,607527 0,071429 0,114824
Desenvolvimento de competéncias técnicas no territério 4 5,4136 3,5 1913613 0,071429 0,136687
Apoio ao desenvolvimento de negécios e empreendimentos 6 5 3 5,3687 3,5 1,868687 0,071429 0,133478
ACI(1) 1,816383
ACI (e) 2,053286

Nas Tabelas 11, 12, 13, 14 foram apurados os valores do ACI. A sumarizagéo resultou em 8,032530, Tabela 15.
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Tabela 15: Apuragdo do Coeficiente Intangivel (1 + ACI)

Apuragao do Coeficiente Intangivel - ACI Coeficiente
ACI (h) - quadrante humano 1,685758

ACI (p) - quadrante processos 1,477103

ACI (e) - quadrante estrutural 2,053286

ACI (r) - quadrante relacional 1,816383
AClth+p+e+r) 7,032530

1+ ACI 8,032530

A Tabela 15 mostra o valor apurado para o ACI. Na Tabela
16 foi apurado o valor dos afivos intangiveis conforme
proposfo na sistemdtica pela férmula VAI = (LA __ + AVI_) x
(1 +AQI).

Tabela 16: Valor dos Ativos Intangiveis

RIA,. AVl Subtotal | 1+ ACI VAI
VAIss | (6.558,89) | 103.497,48 | 96.938,59 | 8032530 | 778.662,14
VAI | (3.779,62) | 135.126,30 | 131.346,68 | 8,032530 | 1.055.046,14
VAI+s | (1.000,34) | 166.755,11 | 165.754,77 | 8,032530 | 1.331.430,15

Para complementar o valor dos ativos infangiveis (Tabela
16) procedeuse & apuracéio do montante tangivel, a fim
de descobrir o real montante que vale a empresa. Neste
momento, revisou-se todo o processo executado, chegando-se
na precisdo desejada.

5.4 Valor do Parque Tecnolégico ltaipu

Para complementar o valor dos ativos intangiveis procedeu-
se & apuragdo do montante tangivel, a fim de descobrir o
real valor do PTI. Neste momento, revisou-se todo o processo
executado, chegandose na acurécia desejoda. O valor
dos bens tangiveis adotado foi o valor contébil pois esta
em valores presente. Ainda se tfem que é possivel auditar os
valores, caso seja utilizada para fins externos, como é o caso
de solicitagiio de empréstimos, como poderia ser utilizada,
junto & érgdos de fomento. Em seguida, calculou-se o valor
da empresa, conforme pode ser visualizado na Tabela 17.

Tabela 17: Valor do Parque Tecnolégico Itaipu

VAI Tangiveis Valor PTI

Valor do PTl -s 778.662,14 72.092,96 850.755,10
Valor do PTI 1.055.046,14 72.092,96 1.127.139,10
Valor do PTI +s 1.331.430,15 72.092,96 1.403.523,11

A Tabela 17 evidencia o valor do PTl e o Gréfico 2 evidencia
a relac&o entre valores tangiveis e intangiveis da corporacéo.

Grdfico 2: Relagdo de valor de ativos tangiveis versus intangiveis

Intangiveis
94%

Tangiveis
6%

O Grdfico 2 mostra a relagdio do valor do Parque Tecnolégico
ltaipu em fermos percentuais, com os ativos intangiveis
representando noventa e quatro por cento do montante,
enquanto os ativos tangiveis representam 6%.

O valor apurado dos ativos intangiveis é 23 vezes maior que
o patriménio liquido apurado pela contabilidade tradicional.
Assim, é possivel afirmar que esse processo de avaliagdo é
necessario em cardter permanente, para identificar onde e
quando a riqueza é gerada na organizagdo, além de permitir
a gestdio da maior parcela do patriménio gerado.

Conclusdes e Recomendagoes

Uma das lacunas de conhecimento superadas nesta pesquisa
foi a construcgio de uma sistemdtica de avaliacéo de ativos
intangiveis em entidades sem fins lucrativos, como o Parque
Tecnolégico ltaipu - PTl. Os resultados revelam onde e
quando a riqueza foi gerada, mostrando o qué e quanto,
servindo como ferramenta de gestdo para agregar valor em
organizacdes sem fins lucrativos.

Uma consequéncia desse estudo foi revelar a riqueza e
os valores gerados pelo Parque Tecnolégico ltaipu - PTI,
permitindo cos mantenedores / investidores e gestores
conhecer e administrar os ativos que representam 94% do
valor da organizagdo. Também serve como subsidio para
mostrar aos investidores os resuliados obtidos com os recursos
investidos. Contribui para a escolha das melhores préticas de
gest&o, pois permite saber onde e como acontecem os ativos
intangiveis, fato que a contabilidade tradicional n&o revela.
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O problema desta pesquisa foi como avaliar os ativos
intangiveis nas organizacdes, a fim de utilizar a informagéo
no processo de tomada de deciséo empresarial. E a resposta
é a sistemdtica de avaliacaio dos ativos intangiveis, conforme
apresentado no tépico 4. Desta forma, o objetivo que era
sistematizar a avaliagéio dos ativos intangiveis foi cumprido
pela férmula VAl = (RIAme + AVime) x (1 + ACl), conforme
mostrado no tépico 4.

A principal contribuicéo foi a sistematizacéo da avaliagéio
dos ativos intangiveis n&o registrados pela contabilidade
tradicional, para organizacées sem fins lucrativos, permitindo
revelar a riqueza gerada pela organizaco, em termos
qualitativos e quantitativos, para os mantenedores, investidores
e para a sociedade.

Outra constatagéo descoberta é a falha dos modelos que
avaliam o valor dos ativos intangiveis como sendo a diferenca
entre valor de mercado e contdbil, bookto-market, uma vez
que hd erro de premissa nas duas varidveis da férmula: i) o
mercado — este n&o reflete o real valor da organizagéo, uma
vez que incorpora fatores imprecisos, tais como: expectativas
de acionistas e interesses de agentes de mercado; ii) a
contabilidade utiliza o custo histérico como base de valor e o
principio da transacéio em seus registros, consequentemente
n&o reflete o valor real dos ativos.

Os achados cientificos latentes, derivados da andlise do
instrumental tedrico e da validacdo cientifica realizada no
Parque Tecnolégico ltaipy, sdo: i) existéncia de dependéncia
interrelacionada  de ativos intangiveis devido ao seu
valor estar intimamente ligado &s condicdes necessarias
& geragdo de riqueza em fermos de pessoas, processos,
estrutura e relacionais, conforme evidenciado na Figura 1;
ii) a necessidade de considerar a capacidade de geracéo
de riqueza jé produzida pelas organizacdes, bem como de
projetar e medir o potencial de geragao futura; a necessidade
de considerar variaveis quantitativas e qualitativas, bem
como de transformé-las em fatores monetarios, conforme
sistematizag&o construida no tépico 4 nomeada de VAI - Valor
dos Ativos Intangiveis e no item 4.3 Calculo para Apuragéo
do Coeficiente Intangivel - ACI.

Ainda descobriu-se a necessidade de identificar e sistematizar
o ponfo que exige esforgo especial no processo de
mensuracdo dos ativos intangiveis, que é a sintese e andlise
da estrutura financeira da organizagéo, que busca obter nas
demonstracdes financeiras os investimentos realizados e o
valor adicionado &s empresas para ser utilizado no processo
de avaliagdo de empresas com o intuito de medir sua
capacidade de gerac&o de riqueza em termos de passado,
presente e futuro, apresentado na férmula VAI, tépico 4 e no

item 4.2 Cdlculo para Apuragdo do Valor Intangivel Médio
(AVIme).

Como contribuicéio para o conhecimento sobre valuation das
organizacdes, podem ser citados os procedimentos propostos
para a determinacéo do valor dos ativos intangiveis, como a
descoberta do momento critico no processo de identificacéio
de variaveis agregadoras de riqueza intangivel em termos
quantitativos e qualitativos. Para  tanto, utilize fatores
qualitativos, transformando-se em um coeficiente quantitativo
evidenciado no item 4.3 Cdlculo para Apuracdo do
Coeficiente Intangivel - ACI.

Concluise que o achado fundamental da presente pesquisa
é a sistematizagdio do processo de Avaliagdo de Ativos
Intangiveis, denominado Valor dos Ativos Intangiveis - VAI,
pela férmula VAI = (RIAme + AVime) x (1 + AC), transpde,
portanto, a linha ténue desse conhecimento. Esta e outras
descobertas séo teis para avancar a fronteira do tema ativos
intangiveis.

Recomenda-se em pesquisas futuras aprofundar um estudo
sobre a avaliagéio de ativos intangiveis em entidades distintas,
pesquisando suas peculiaridades e sua realidade, como a
mensurag&o desses ativos para pessoas fisicas, com foco na
competitividade, profissionalismo e, também, para o campo
juridico, para que possam servir de base em agdes judiciais.
Recomendase para pesquisas futuras dedicar esforgos a
obras semelhantes e como os ativos intangiveis podem
contribuir para a prética e decisdes de entidades sem fins
lucrativos, bem como de seus mantenedores.
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