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RESUMO

Ha uma discussdo crescente sobre o fair value de empresas de Real Estate de capital aberto devido a dois
fatores: a volatilidade apresentada desde a onda de abertura de capital e a queda nos precos das acdes. E
sabido que os modelos tradicionais de valuation ndo sdo adequados para avaliar alguns tipos de ativos como
os ciclicos, caso do setor de real estate. Este artigo identifica uma forma alternativa de avaliar essa tipologia
de empresa através dos reais indutores de valor que sdo os ativos intangiveis como modelo de negécios e
know how. Através de uma pesquisa bibliografica e a analise dos prospectos de abertura de capital foi
proposto um modelo que identifica e mede os ativos de empresas de real estate através de quatro dimensdes:
capital de propriedade, capital humano, capital de mercado e capital relacional.

Palavras-chave — Avaliacdo de empresas, Real Estate, Ativos Intangiveis.
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ABSTRACT

There is a growing discussion on the fair value of publicly traded Real Estate due to two factors: the
volatility presented since the wave of IPO and the fall in stock prices. It is known that the traditional
valuation models are not suitable for assessing some types of assets as the cyclical, case of real
estate industry. This article aims to identify an alternative model to assess this typology of company
through the value drivers that are intangible assets as business model and know-how. Through a
literature review and IPO prospectus analysis a new model of valuation was proposed that identifies
and measures the assets of real estate companies through four dimensions: property capital, human
capital, market capital and relational capital.

Keywords — Valuation, Real Estate, Intangible assets.
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1. INTRODUCAO

O tema valuation h&d muito tem sido estudado em diversos artigos, dissertacOes e teses, seja pela sua
utilizacdo em fusbes e aquisi¢bes, ocorridas em grande escala desde os anos 90, seja para nortear o
preco inicial das acdes em aberturas de capital, onda que desde 2004 no Brasil com a abertura de
capital da Natura, habitou as mesas de decisdo de diversos setores da economia brasileira, como
mostra a Fig. 1.

Figura 1 - Evolugdo das Aberturas de Capital (IPO) na Bovespa.
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FONTE: Bovespa (2008).

Com as empresas de Real Estate (ERES) brasileiras também acompanhando essa tendéncia de
abertura de capital, o que significa mais fontes de capital, uma nova configuracdo societaria e um
novo nivel de governanca, ha uma necessidade de um nivel de gestéo distinto daquele anterior a essa
onda.

Quando uma empresa migra de uma estrutura de capital fechado para capital aberto, as decisdes
sobre a gestdo empresarial também se alteram, pois o valor das acGes vai refletir as decisdes no
ambiente empresarial (ASSAF NETO, 2003; DAMODARAN, 2002; FALCINI, 1992).

Diversos autores, dentre os quais Choo e Bontis (2002), Hand e Lev (2003), Kaplan e Norton
(1997), destacam em seus trabalhos a necessidade de se criar vantagens competitivas para gerar
valor. Porém, o conceito sobre o que sdo vantagens competitivas tem evoluido ao longo dos anos,
onde empresas que detinham barreiras que as protegiam, como economia de escala e capital, tem se
mostrado ineficiente na geracdo de valor. E a transicdo de uma economia da era industrial para a era
do conhecimento (Pulic, 2004).
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Essa transicdo pode também ser marcada pelas métricas que conduzem a negocios mais valiosos. Na
era industrial podia-se medir valor por geracdo de lucro com o menor volume de ativos. Ja na
economia atual, volume de ativos contabeis ndo representa mais valor (Copeland, Weston e Shastri,
2005; Low e Kalafut, 2003; Stewart, 1998; Sveiby, 1997), mas sim outras medidas, praticamente
todas ligadas a eficiéncia na conducgdo e gestdo do Capital Intelectual (CI) ou Ativos Intangiveis
(Al).

Segundo ludicibus (1998) e também Marion (2007), ativos intangiveis sdo bens ndo fisicos; ndo
possuem representacdo fisica imediata. Ha diversos ativos intangiveis citados por diferentes autores
como sendo o0s responsaveis pela geragdo de valor das empresas. Low e Kalafut (2003)
identificaram 12 intangiveis separados em 3 grupos principais, [i] — Lideranca (lideranca, execucao
da estratégia e comunicacdo e transparéncia), [ii] — Relagdes (forca da marca, reputacdo e redes e
aliancas) e [iii] — Internos a empresa (tecnologia e processos, capital humano, organizacédo e cultura
do ambiente de trabalho, inovacéo, capital intelectual e adaptabilidade).

Diversos outros autores citaram outros intangiveis como direcionadores de valor, como Corona
(2006), que listou satisfacdo dos clientes como um intangivel que leva ao valor. Moore (2002)
identificou Pesquisa e Desenvolvimento como um intangivel diretamente relacionado a valor. E
ainda se pode conseguir uma lista generosa de intangiveis de diversos autores como DeRamus
(1999), Gupta (2007) e Zulu (2007).

Se ainda sdo incipientes os estudos em outras industrias sobre a contribuicdo dos intangiveis na
formacdo do valor, no &mbito de empresas de Real Estate os trabalhos sdo voltados para medidas de
valuation das empresas, principalmente motivados pelo recente historico de IPOs, conforme ja foi
citado anteriormente, ou séo focados no ambiente exclusivo dos empreendimentos (como shoppings
e hotéis).

Rocha Lima Jr. (2007) em sua critica na determinacdo do Valor de Mercado do Patrimdnio Liquido
(VMPL) dos IPOs do setor de Real Estate, destaca que o processo de decisdo, ou de valuation, de
um investidor conservador, deveria conter a analise da qualidade do investimento, baseada na taxa
de retorno esperada, e na analise dos riscos do investimento.

O que marca, capacidade de fazer aliangas estratégicas, capacidade produtiva e outros ativos
intangiveis podem influenciar no cenario de analise de longo prazo, ainda carece de estudos mais
profundos no mercado brasileiro de Real Estate.

Este trabalho visa a contribuir de forma original para formar um arcaboucgo de conhecimento sobre o
tema dos ativos intangiveis e direcionadores de valor, propondo uma taxonomia para os identificar e
relacionar com o valor de empresas de Real Estate, possibilitando a gestores, investidores e
pesquisadores direcionarem seus recursos de forma mais eficiente.
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2. O QUE GERA VALOR EM EMPRESAS DE REAL ESTATE?

Rocha Lima Jr e Gregorio (2006) construiram uma empresa prototipo do setor de Real Estate
brasileiro para se determinar um multiplo de mercado® e, assim, balizar o Valor de Mercado do
Patriménio Liquido (VMPL) de uma empresa listada na Bovespa. A conclusdo do estudo naquela
conjuntura de mercado e amostragem foi que para cada R$ 1,00 de patriménio liquido de uma
empresa do setor, sua a¢do correspondente valeria R$ 2,00.

A questdo tratada nesse artigo e que fomenta a discussao, ou a teorizacdo da realidade, é a busca das
médias, de produtividade, de velocidade de vendas, de margens de lucro do setor e outras, de tal
sorte que possam ser aplicadas ou replicadas em empresas do setor a partir da concepgédo de um
modelo prototipo.

Mas por que o valor contabil do PL é tdo diferente do valor de mercado do PL? Assim como
destacado por Schmidt e Santos (2008) ha uma distancia cada vez maior entre os valores fisicos® e
intangiveis. Em um estudo anual publicado pela Morgan Stanley (2014) e citado por Santos (2008),
o valor de mercado médio das empresas norte-americanas € nove vezes seu respectivo valor
contabil.

No Brasil ndo é diferente, nem tampouco para empresas de Real Estate. A média do Preco da Ac¢édo
(PA) sobre o Valor Patrimonial da Acéo (VPA) dessas empresas é de 1,41° Das 20 empresas da
amostra, 7 apresentaram PA menor que VPA, como mostra a Tab. 3.

Essa constatacdo suscita duas importantes reflexfes. A primeira é que ha diferencas significativas
entre valor de mercado e valor contabil em empresas de Real Estate. E a segunda e mais importante,
quais sdo os fatos geradores dessa discrepancia.

Caso empresas plenamente comparaveis, como Gafisa e Cyrela, ilustradas na Tab. 1 possuissem a
mesma administracdo desses ativos que geram valor, o mercado de capitais poderia ser bem mais
generoso em sua avaliacdo. Em outubro de 2012, por exemplo, liquidar uma empresa como a CCDI
e a Trisul poderia ser uma opg¢édo mais valiosa para os acionistas do que manté-la.

Como o objetivo de uma empresa é a geracdo de valor®, preconizado por Copeland (2000) e
Damodaran (2007), atingi-lo é ultrapassar as médias setoriais, a discussdo se torna como. A resposta
esta no estudo das vantagens competitivas. Na verdade, em como identificar e gerir essas vantagens.

! Multiplo de Mercado é uma metodologia de avaliagéo de empresas que utiliza indicadores como receita de vendas,
fluxo de caixa, lucro liquido, ativos totais entre outros para se determinar o valor de uma empresa, utilizando o valor de
empresas comparaveis como referéncia (DAMODARAN, 2007).

2 Embora nem sempre fisicos, como Contas a Receber, a questo se concentra muito mais na facilidade de mensuracéo e
registro desses ativos.

® Valor Patrimonial em 31/12/2011 e Prego da Agdo em 13/03/2012.

* O objetivo de uma empresa é destacado por diversos autores. H& um consenso nas bibliografias ligadas a financas que
0 objetivo de uma empresa € o retorno ao acionista, como em Gitman (2004) e Ross, Westerfield e Jaffe (1995). Porém,
0 acionista é o detentor de acOes e o0 valor das ag¢Ges, principalmente no longo prazo, é derivado do valor da empresa,
como em Copeland (2000) e Damodaran (2007), justificando o uso da definigdo utilizada por esses autores.
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Tabela 1 - Relacdo Valor Econdmico (PA — Preco da Acéo) e Valor Contabil (VPA — Valor Patrimonial da A¢do) de
Empresas de Real Estate Brasileiras em Outubro de 2012.

Empresa Ticker PA/VPA Empresa Ticker PA/VPA
Residencial Base Imobilidria

MRV MRVE3 2,24 BHG BHGR3 3,27
Tecnisa TCSA3 2,18 Iguatemi IGTA3 2,17
Direcional DIRR3 1,90 Cyrela Commercial Properties CCPR3 1,99
Rossi Residencial RSID3 1,83 Multiplan MULT3 1,96
Gafisa GFSA3 1,82 Sdo Carlos SCAR3 1,80
JHSF JHSF3 1,80 Aliansce ALSC3 1,48
EzTec EZTC3 1,74 General Shopping GSHP3 1,37
Cyrela CYRE3 1,68 BR Malls BRML3 1,37
PDG PDGR3 1,68 Sonae-Sierra SSBR3 1,09
Rodobens RDNI3 1,63 BR Properties BRPR3 1,07
Even EVEN3 1,57 Meédia dos indicadores 1,76
CR2 CRDE3 1,45

Tenda TEND3 1,42

Helbor HBOR3 1,27

Viver VIVR3 1,17

Brookfield BISA3 1,16

CCDI CCIM3 1,12

Trisul TRIS3 1,09

Meédia dos indicadores 1,55

Fonte: CVM, ComDinheiro (2012).

Segundo Kaplan e Norton (1997), o valor é conseguido com o aperfeicoamento da capacidade de
gerar mais conhecimento, ou seja, da capacidade de gerenciar a intangibilidade dos ativos invisiveis.
A capacidade de mobilizacdo e exploracdo dos ativos intangiveis ou invisiveis torna-se muito mais
decisiva que gerenciar e investir em ativos tangiveis.

Mathur, Jugdev e Fung (2007) afirmam que pela Visdo Baseada em Recursos (RBV)®, somente 0s
ativos classificados como estratégicos contribuem para a formacdo de vantagens competitivas pelas
empresas. Esses ativos estratégicos geram valor para a empresa, pois seguem a estrutura de analise,
ou framework, VRIO, do inglés Valuable (que fornece valor econémico), Rare (Unico entre a oferta
concorrente), Inimitable (dificil de imitar ou copiar) e envolve Organizational Support (apoio
gerencial, processos e sistemas).

Esses ativos estratégicos, pela definicdo de Kaplan e Norton (2004), podem ser tanto tangiveis
quanto intangiveis, pois capital, na forma de caixa, que é um ativo tangivel, pode fornecer uma
barreira de entrada, gerando assim valor para a empresa. Assim como um nivel de exceléncia em

> Abreviatura do termo em inglés Resource Based View.
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gestdo de projetos, um ativo intangivel, ligado a processos, também pode gerar valor ao contribuir
para a empresa reduzir gastos.

Portanto, estratégia e valor possuem uma intima relagdo. Bem como os ativos tangiveis e intangiveis
podem possuir contribuicdes distintas na formacdo do valor. Utilizando a relacdo de Valor de
Mercado para Valor Contabil (VMPL/VC) como um padrao eficaz para medir ativos intangiveis,
diversos autores como Joia (2001) e Kayo, Kimura, Martin e Nakamura (2006), destacaram que ha
uma taxonomia para o capital corporativo destacada na Fig. 2.

Figura 2 - Taxonomia do Capital Intelectual.
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FONTE: Joia (2001).

Neste caso, portanto, VMPL é dado pela soma do Capital Fisico (ativos tangiveis) com o Capital
Intelectual (ativos intangiveis), ideia inicial preconizada pelo Q de Tobin (Stewart, 1997) na década
de 50. Mesmo que os ativos intangiveis, também denominados por Joia (2001), Soh (2008), Mayer
(2005), entre outros autores, como Capital Intelectual, ndo sejam necessariamente os listados na Fig.
3 como os ideais para o setor de Real Estate, essa taxonomia deve ser entendida e quantificada para
nortear as empresas desse setor na busca de um aumento de seu valor.

Os ativos intangiveis tém uma forte contribuicdo nesse valor de mercado ou no valor das agdes.
Gupta (2008) estuda a relagdo dos ativos intangiveis, propaganda, marketing e servigco ao cliente
com o desempenho do pre¢o das acdes no mercado acionario norte-americano. O resultado foi uma
forte correlacdo entre essas métricas ligadas ao consumidor e o desempenho do preco das acdes.

Ha outros autores que criticam apenas a notagdo “soma” entre ativos intangiveis e ativos intangiveis
como sendo valor de mercado da empresa. Andriessen (2004) destaca que o objetivo da
contabilidade em valorar os ativos ndo é iguala-los ao valor de mercado e ainda foi mais enfatico ao
dizer que comparar a diferenca entre VMPL e VC com o valor do CI é como comparar a diferenca
entre uma laranja e uma magd com uma banana. O autor destaca que ndo ha divisibilidade entre
ativos tangiveis e tangiveis, logo, ndo ha soma, mas intersec¢do entre os dois componentes para
gerar o valor de mercado de uma empresa.
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Copeland, Weston e Shastri (2005) ainda destacam que o valor de mercado de uma empresa também
é influenciado por outros fatores que ndo apenas os resultados gerados, mas as expectativas do
mercado em relagédo aos resultados.

O entendimento dessa taxonomia ganhou corpo desde 2006 no Brasil e, em especial, no setor de
Real Estate. Mesmo antes sendo importante, ndo era tdo notorio, devido a exposicdo menor do valor
de mercado, fato gerado pela abertura de capital de diversas empresas de Real Estate.

Portanto, quando uma empresa é avaliada em 2, 3 ou 4 vezes® o seu valor patrimonial ou VC,
conforme constatacdo citada por Rocha Lima Jr. (2007), estd sinalizando que o valor do
conhecimento adquirido pela empresa ou know-how, traduzido pela mensuracdo do CI, é muito
maior que o valor dos ativos fisicos que podem ser adquiridos por uma organizacao.

Ou seja, o talento dos colaboradores, o sistema gerencial, a eficacia dos processos produtivos e o
relacionamento com os clientes sdo incluidos na percepc¢éo do preco de uma agdo pelos investidores.
E essa constatacdo, de gestdo dos ativos intangiveis como direcionador de valor de uma
organizacgéo, deve influir na forma como uma empresa e seus decisores administram.

Sveiby (1998) destaca que 0s gestores que mais proporcionam retornos as organizacdes sao aqueles
que possuem a Gtica do conhecimento, gerindo os ativos intangiveis como é sabido e gerenciado um
ativo fisico. O mesmo autor ainda destaca em sua obra que a 6tica do conhecimento tem a vantagem
da progressao.

A vantagem da progressdo e também defendida por Mayer (2005), que relaciona a maturidade de
uma companhia a seu valor, ou seja, quanto mais antiga uma empresa, maior seus intangiveis. Essa
teoria é explicada pelo fato de que quando o conhecimento é compartilhado, a perspectiva é de que
ele cresga ao longo dos anos. Os ativos fisicos, ao contrario, ao longo dos anos se depreciam.

Outros autores como Low e Kalafut (2003) sinalizam que capital intelectual deve possuir sim novos
investimentos, como o citado por Pulic (2004) em capital humano, capital estrutural e capital fisico,
0s dois primeiros intangiveis, mas a amortizacdo desse investimento é mais lenta. Porém, Low e
Kalafut (2003) argumentam que, fora a amortizacdo do investimento em CI, uma ma gestdo
(decisdo) pode amortizar por completo esse investimento. E como se apds o investimento em uma
nova frota de veiculos para transporte, uma empresa se deparasse com a situacdo de ndo haver mais
estradas por decreto do governo e seus investimentos terem sido em véo.

Esse mesmo raciocinio também pode ser extrapolado a outros ativos intangiveis como o “saber
fazer” de uma empresa. Poucas empresas, citando o caso da construgdo civil, dominam as técnicas
da construcdo de casas populares em série como a MRV e nada faz crer que o dominio dessa técnica

® E enganoso acreditar que todo o VM ¢é derivado do valor da empresa, pois o preco de uma acéo é também pressionado
pela relagdo oferta-demanda presente no ato de emissdo ou IPO. Na época dos IPOs das empresas brasileiras de Real
Estate, 0 mercado estava fortemente aquecido, com o volume de negdcios mais alto da histdria da Bovespa (BOVESPA,
2007).
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va diminuir com o tempo, mas aumentar. A gestdo do conhecimento, portanto acaba tomando forma
como geradora, ou direcionadora, do valor de uma empresa, pois quanto maior for o dominio sobre a
técnica do “saber fazer” maior sera o valor de uma empresa.

Por isso, serd adotado que hé ativos intangiveis que sdo estratégicos e que, por conseguinte, geram
valor em empresas de Real Estate, e esse valor é refletido no valor de mercado’, assim como cada
empresa conduz, gerencia, seus intangiveis de forma distinta, portanto, esses ativos contribuem
também de forma distinta na formagao desse valor. “Marca”, por exemplo, pode contribuir com 70%
do valor de uma empresa e apenas 20% no valor de outra empresa.

Uma vantagem competitiva serd de fato quando gerar valor, assim, mais fluxo de caixa livre futuro
ou reducéo do custo de capital (Martelanc, 2010) ou ainda a combinacao dos dois. Se duas empresas
de RE concorrentes em um mesmo mercado possuem uma Otima expertise na escolha por terrenos
para incorporacdo imobilidria, nenhuma das duas possui necessariamente uma vantagem
competitiva. Possuem quase um pré-requisito para sobrevivéncia neste mercado, chamada de
Paridade Competitiva. J& se uma empresa possui uma marca forte que auxilia ou na colocacdo do
preco ou na velocidade de vendas em um mercado dominado por marcas menores, isso se torna uma
vantagem competitiva.

Assim, é possivel identificar e medir Als em empresas de Real Estate se concebida uma taxonomia
propria para o setor. Além da taxonomia, sera necessario identificar qual ativo é de fato direcionador
de valor. Para isso, no proximo topico serdo analisados os modelos existentes para poder ser
proposto um modelo para empresas de Real Estate.

3. MODELOS PARA AVALIAR ATIVOS INTANGIVEIS

Assim como citado por Damodaran (2007) sobre modelos de valuation, o problema dos modelos de
avaliagdo de ativos intangiveis néo é a falta de modelos, mas o excesso deles. Sveiby (2010)°, entre
1997 e 2010, tem atualizado uma lista com os principais modelos e suas motivagdes, encontrados na
Tab. 9.

Diversos autores relacionaram gestdo dos ativos intangiveis a geracdo de valor, criando modelos,
como Kaplan e Norton (1992) com o Balanced Socorecard, Bontis (1996) através dos estudos de
patentes e Stewart (1998) com o Market to Book Value.

A diferenca entre os modelos, detacadas por Sveiby (2010), esta nas entregas de cada um, mais até
do que na forma como eles sdo mensurados. Ha os modelos que atribuem valores monetérios aos
intangiveis. Modelos que fazem correlacdes entre o valor de mercado e o valor patrimonial. Outros
que consideram custos de capital ou retornos acima das médias setoriais e ainda métodos de
scorecards.

’ Na esperanca de que o valor de mercado reflita o valor da empresa ou pelo menos o acompanhe, defendendo assim a
teoria de mercado eficiente. Para mais ver Copeland, Weston e Shastri (2005).
® Disponivel em http://www.sveiby.com/articles/IntangibleMethods.htm.
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Tabela 2 — Compilacdo dos modelos de avaliagdo de intangiveis propostos entre 1950 e 2009 e suas respectivas
classificagbes segundo Sveiby.

Nome do Principal
Ano . Tipo Descrigdo do Modelo
Modelo Propositor P ¢
ICU é o resultado de um projeto financiado pela UE para criar um
Sanchez relatério de Al especificamente para universidades. Contém trés
2009 ICU Report 5 SC partes: (1) a visdo da institui¢do, (2) resumo de recursos intangiveis e
(2009) atividades, (3) sistema de indicadores.
Desenvolvido pelo Intellectual Assets Centre na Escdcia como uma
McMcCutch - i
2008 EVVICAE™ DIC ferramenta web-base chamada EVVICAE baseado na obra de Patrick
eon (2008) H. Sullivan (1995-2000).
i hi Usa o conceito em drvore da empresa Knoware com quatro
Regional Schiuma, perspectivas: (hardware, netware, wetware, software) para criar um
2008 InteIIe_ctuaI Lerro, sc  conjunto de inidicadores regionais.
Capital Carlucci
Index (RICI) (2008)
A avaliagdo dos funcionarios é feita com analogia a avaliagdo dos
Dynamic Milost ativos imobilizados. O valor de um empregado é a soma do valor de

2007 monetary DIC compra do funciondrio e o valor de investimentos em um

model (2007) empregado, menos o ajuste do valor de um empregado.
IAbM é uma diretriz para a disponibilizagdo de informagdes sobre Al
Japanese introduzido pelo Ministério Japonés da Economia, Comércio e
D Industria. Um relatério de IAbM deve conter: (1) filosofia de gestdo,
Ministry of (2) Relatério do passado ao presente, (3) do presente ao futuro. (4)
2004 IAbM Economy, SC  |ndicadores de Ativos Intangiveis. O formato dos indicadores em
Trade and grande parte segue as diretrizes da MERITUM, descrito em Johanson

Industry. & al. (2009)

Um projeto financiado pela UE para desenvolver um modelo de Al
especialmente concebido para as administragbes publicas e uma
plataforma tecnoldgica para facilitar uma gestdo eficiente dos

2004 SICAP SC servigos publicos. A estrutura do modelo identifica trés principais
componentes do capital intelectual: capital humano publico, capital
estrutural publico e capital relacional publico.

National Uma versdo modificada do navegador Skandia para as nagdes: A
Intellectual Bontis Riqueza Nacional é composta pela Riqueza Financeira e Capital
2004 Capital (2004) SC  Intelectual (Capital humano + Capital estrutural)
Index

Uma combinagdo de quatro indices: Identidade, Capital humano,
K N6 Capital Conhecimento e Reputagdo. Desenvolvida na Noruega por
Business 1Q (2004) uma empresa de consultoria, a Humankapitalgruppen.

2004 Topplinjen/ Sandvik

Um modelo de IC para o setor publico, que se baseia em Garcia
(2001) e adiciona duas perspectivas para as trés tradicionais de
particular importancia para a administracdo publica: transparéncia e
qualidade. Ele também identifica elementos negativos, que geram
2003 Public Bossi (2003) Ne responsabilidade intelectual. O conceito de responsabilidade
sector IC intelectual representa o espago entre a gestdo ideal e a gestdo real,
um dos deveres que uma entidade publica deve prestar para a
sociedade. Descrito em Ramirez Y. (2010)
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2003

2003

2002

2002

2002

2002

2002

2001

2001

2001

2000

Danish
guidelines

IC-dVAL™

Intellectus
model

FIMIAM

IC Rating™

Value Chain

Scoreboard

Meritum
guidelines

Intangible
assets
statement

Knowledge
Audit Cycle

Value
Creation
Index (VCI)

Mouritzen,
Bukh & al.
(2003)

Bonfour
(2003)

Sanchez-
Canizares
(2007)

Rodov &
Leliaert
(2002)

Edvinsson
(2002)

Lev B.
(2002)

Meritum
Guidelines
(2002)

Caba &
Sierra
(2001)

Garcia
(2001)

Schiuma &
Marr (2001)

Baum,
Ittner,
Larcker,
Low,
Siesfeld,
and Malone
(2000)

SC

SC

SC

DIC/
MC

SC

SC

SC

SC

SC

SC

SC

Uma recomendagdo patrocinada pelo governo para projetos de
pesquisa sobre como as empresas dinamarquesas devem relatar seus
bens intangiveis. Essa declaragdo de Cl consiste de 1) uma narrativa
do conhecimento, 2) um conjunto de desafios da gestdo, 3) um
numero de iniciativas e 4) indicadores relevantes.

“Dynamic Valuation of Intellectual Capital”. Indicadores de quatro
dimensdes de competitividade s3ao computados: Recursos &
Competéncias, Processos, Saidas e Bens Intangiveis (indices de
Capital Humano e Capital Estrutural). Journal of IC, vol 4, Iss 3, 2003.

O modelo esta estruturado em 7 componentes, cada um com
elementos e varidveis. O Capital estrutural é dividido em capital
organizacional e capital tecnolégico. O Capital relacional é dividido
no capital de negdcios e capital social.

Avalia valores monetdrios de componentes de IC. uma combinagao
da mensuragdo de ativos tangiveis e intangiveis. O método vincular o
valor de Cl acima e abaixo do VM. Journal of IC, vol 3, Iss 3, 2002.

Uma extensdo do Skandia Navigator incorporando idéias do Monitor
de Ativos Intangiveis. Aplicado em consultorias.

Uma matriz de indicadores ndo-financeiros organizados em trés
categorias, de acordo com o ciclo de desenvolvimento:
Descoberta/Aprendizagem, Implementagdo e Comercializagao.

Um projeto de pesquisa patrocinado pela UE, que rendeu um quadro
para a gestdo e divulgagdo de Ativos Intangiveis em 3 etapas: 1)
definir objetivos estratégicos, 2) identificar os recursos intangiveis e
3) acbes para desenvolver Al. Trés classes de Al: Capital humano,
Capital estrutural e Capital de relacionamento.

Um modelo de mensuragdo de IC para o setor publico com base na
European Foundation Quality Management Model (EFQM). Ele
integra os elementos do modelo EFQM em trés blocos que compGem
o capital intelectual: capital humano, capital estrutural e capital de
relacionamento. Descrito em Ramirez y. (2010)

Um modelo de mensuragdo de IC para o setor publico com base em
IAM com indicadores de: crescimento/renovagdo eficiéncia e
estabilidade.

Um método para avaliar seis dimensGes de conhecimento dos
recursos de uma organizagdo em quatro etapas. 1) Define ativos
chave de conhecimento. 2) Identifica os processos-chave de
conhecimento. 3) Planeja agdes em processos de conhecimento. 4)
Implementa e monitora a melhoria, em seguida, retorna para a etapa
1. Descrito no livro Deloitte & Touche. Profit with People, 2002.

Desenvolvido pela Wharton Business School, juntamente com a Cap
Gemini Ernst & Young Center for Business Innovation e Forbes. Eles
estimam a importancia de métricas ndo financeiras para explicar o
valor de mercado das empresas. Diferentes fatores para diferentes
industrias. Os desenvolvedores VCI dizem para se concentrar nos
fatores que o mercado considera importante ao invés do que os
gerentes dizem ser.
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2000

2000

2000

1999

1998

1998

1998

1997

1997

1997

1997

Andriessen
The Value X
™ & Tiessen
Explorer
(2000)
Intellectual sullivan
Asset 2000
Valuation ( )
Total Value  Anderson &
Creation, McLean
Tve™ (2000)
Knowledge
Capital Lev (1999)
Earnings
Inclusive
Valuation Mc-Pherson
Methodolog (1998)
y (IVM)
Accounting
for the Nash H.
Future (1998)
(AFTF)
Investor
assigned Standfield
market
value (1998)
(IAMV™)
Calcula_ted Stewart
Intangible
Value (1997)
EC\‘;;T:]C Stern &
Added Stewart
Value
Added
Intellectual  Pulic (1997)
Coefficient
(VAIC™)
Roos, Roos,
Dragonetti
IC-Index™
X & Edvinsson

(1997)

DIC

DIC

DIC

ROA

DIC

DIC

MC

MC

ROA

ROA

SC

A Metodologia de contabilidade proposta pela KMPG para calculo e
atribuicdo de valor de 5 tipos de ativos intangiveis: (1) ativos e
doagdes, (2) habilidades e conhecimentos tacitos, (3) valores
coletivos e normas, (4) tecnologia e conhecimento explicito (5)
processos primarios e de gestao.

Metodologia para avaliar o valor da propriedade intelectual.

Um projeto iniciado pela Canadian Institute of Chartered
Accountants. O TVC utiliza fluxos de caixa descontados para
reexaminar como eventos afetam as atividades planejadas.

Ganhos de Capital de conhecimento sdo calculados como a porgao
de ganhos normalizados (a média de 3 anos da industria e
estimativas futuras feitas por analistas) em cima do lucro atribuivel
aos ativos contabeis. Lucro entdo usado para capitalizar Capital do
Conhecimento. Disponivel na home page de Baruch Lev.

Usa hierarquias de indicadores ponderados que sdo combinados e
concentra-se na relagdo ao invés de valores absolutos. Valor
combinado adicionado = Valor Monetério Adicionado combinado
com Valor Adicionado intangivel.

Um sistema de fluxos de caixa descontados . A diferenga do valor
AFTF do final e do inicio do periodo é o valor adicionado durante o
periodo.

Leva o verdadeiro valor da empresa para ser seu valor de mercado de
acoes e a divide em Capital tangivel (IC Realised + IC Erosion + SCA
(vantagem competitiva sustentavel).

O valor do capital intelectual é considerado como a diferenga entre o
VM e VC da empresa. O método baseia-se no pressuposto de que os
rendimentos da empresa, resultam de IC da empresa. E, portanto,
um precursor do modelo do Capital de conhecimentos do Lev.
Kujansivu & Lonnqvist (2007) fornecem um bom exemplo do célculo.

Calculada ajustando o lucro divulgado da empresa com despesas
relacionadas a bens intangiveis. Alteragdes em EVA fornecem uma
indicagdo de se o capital intelectual da empresa é produtivo ou nao.
EVA é a propriedade da empresa de consultoria Stern & Stewart e é
um dos métodos mais comuns.

Uma equagdo que mede quanto e qudo eficiente é o capital
intelectual e o capital empregado e cria valores com base na relagao
dos trés componentes principais: (1) capital de relacionamento; (2)
capital humano; e (3) capital estrutural. VAIC™i = CEEi + HCEi + SCEi
http://www.vaic-on.net/start.htm

Consolida todos os indicadores individuais representando as
propriedades e componentes intelectuais em um Unico indice.
Alteragdes no indice estdo entdo relacionadas as mudangas na
avaliagdo da empresa no mercado.
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O Valor do capital intelectual de uma empresa é avaliado com base

na anadlise do diagndstico da resposta da empresa a vinte perguntas

Technology Brooking Dic  aue abrangem os quatro principais componentes do capital

Broker (1996) intelectual: recursos humanos, ativos de propriedade intelectual,
ativos de mercado e ativos de infraestrutura.

1996

Um fator de tecnologia é calculado com base em patentes
desenvolvidas por uma empresa. O Capital intelectual e seu
o desempenho sdao medidos com base no impacto dos esforgos de
C't?t'on' DOVY desenvolvimento de pesquisa em uma série de indices, como o
1996  Weighted Chemical DIC  humero de patentes e custo de patentes ao volume de vendas, que
Patents (1996) descrevem patentes da empresa. A abordagem foi desenvolvida pela
Dow Chemical e é descrita por Bontis (2001).

Rambgll é um grupo de consultoria dinamarquesa, que desde 1995
cria relatérios de acordo com a sua proépria "Contabilidade Holistica".
Ele é baseado no modelo da EFQM Business Excellence
Holistic Rambgll (www.efgm.org). Descreve nove dreas-chave com indicadores:

1995 SC = -
Accounts Group Valores e gestdo, processos estratégicos, recursos humanos, recursos
estruturais, Consultoria, resultados do cliente, Resultados dos

colaboradores, resultado da sociedade e resultados financeiros.

O Capital intelectual é medido através da analise de até 164 medidas
métricas (91 baseadas e 73 tradicionais) que abrangem cinco

. vinsson componentes: inanceiro; consumidor; processo;
skandia Ed t (1) fi (2) d (3) (4)
1994 Navieator™ and Malone SC renovagdo e desenvolvimento e (5) humano. A companhia de
& (1997) seguros Skandia trouxe a fama a ele, mas a propria empresa ja ndo
produz mais o relatério.
Gestdo seleciona indicadores, com base nos objetivos estratégicos da
empresa, para medir quatro aspectos da criagdo de valor a partir de
Intangible Sveib 3 classes de ativos intangiveis identificados: competéncia das
1994 Asset y SC pessoas, estrutura interna e estrutura externa. Os modos de criagdo
Monitor (1997) de valor so: (1) crescimento; (2) renoagdo, (3) utilizagdo/eficiéncia; e
(4) risco reducgdo/estabilidade.
esempenho da empresa é medido por indicadores que abrangem
Od hod & medid indicad b
Kaplan and quatro perspectivas principais de foco: (1) perspectiva financeira, (2)
1992 Balanced N SC perspectiva do cliente, (3) perspectiva dos processos internos, e (4)
Scorecard (1992) perspectiva de aprendizagem. Os indicadores sdo baseados nos
objetivos estratégicos da empresa.
Um aplicativo de gerenciamento de HRAC difundida na Finlandia. O
lucro de RH e conta de resultados divide os custos de pessoal
HR Ahonen relacionados em trés classes para os custos dos recursos humanos:
1990 tat ¢ DIC  os custos de renovagdo, os custos de desenvolvimento e custos de
statemen (1998) exaustdo. 150 empresas finlandesas listadas prepararam uma
declaragdo de RH em 1999.
. A diferenga entre o valor de mercado de agdes de uma empresa e o
The Invisible Sveiby (ed. seu valor liquido contabil é explicada por trés "familias" de capital
1989 Balance 1989) The MC  inter-relacionadas ; Capital humano, Capital organizacional e Capital
Sheet ”Konrad” M do cliente. As trés categorias, publicado pela primeira vez neste livro

group em Sueco tornaram-se um padrdo de fato.
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Calcula o impacto oculto dos custos relacionados com RH, que

Human reduzem os lucros de uma empresa. Ajustes sdo feitos paraaP & L. O
Resource Joh capital intelectual é medido pelo célculo da contribui¢do dos ativos
1988 Costing & ohansson DIC humanos realizado pela empresa dividida por despesas de saldrio
Accounting (1996) capitalizado. Tornou-se um campo de pesquisa em seu proprio
(HRCA 2) direito.
Human O pioneiro em Contabilidade de RH, Eric Flamholtz, desenvolveu uma
R série de métodos para o cdlculo do valor dos recursos humanos.
0 esource
1970 ) Flamholtz
Costing & 1 DIC
s Accounting (1985)
(HRCA 1)

0 "q" é a relagdo entre o valor de mercado da empresa dividido pelo
custo de reposi¢do de seus ativos. Mudangas no "g" fornecem um
1 ) . . . ~ B .
950 Tobin’s Q Tobin James MC  proxy para medir o desempfenho eficaz ou n.ao do capital intelectual
de uma empresa. Desenvolvido pelo economista laureado pelo Nobel
James Tobin em 1950.

FONTE: Adaptado de Sveiby (2010) e complementado pelo autor.

A divisdo utilizada por Sveiby (2010) para caracterizar os modelos foi separar em quatro categorias
que, em versdo livre para o portugués, sdo [i] Métodos Diretos (DIC), [ii] Métodos de Capitalizacao
de Mercado (MCM), [iii] Métodos de Retorno sobre Ativos (ROA) e [iv] Métodos de Scorecard
(SC). A primeira categorizacdo foi realizada por Luthy (1998), depois por Willians (2000) e
estendida por Sveiby (2010).

Os modelos DIC se propdem a estimar em termos monetarios o valor dos ativos intangiveis através
da identificacdo de varios componentes ou geradores do valor. Os Modelos MCM sdo
dimensionados atraves da diferenga entre VM e VP.

Os modelos ROA séo dados pela eficiéncia que determinada empresa possui em relagdo a média de

c ea . s o Lar;
eficiéncia da indistria e sdo dados por, Vy;; = WCJC]_ (1), Lar; = ROAy; X INV; (2), ROAy;; =
EBIT
(ROA; = ROA,)(3), ROA = ——~(4), onde:
Vaij valor dos ativos intangiveis da empresa j
Laij Lucro dos ativos intangiveis da empresa |
WACC; custo médio ponderado de capital da empresa j
INV; capital investido tangivel da empresa j
ROA retorno sobre o ativo, j da empresa, s do setor e Al dos ativos intangiveis
EBIT Lucro operacional antes dos juros e impostos

O quarto rol de modelos, SC, é composto pelos modelos onde os ativos intangiveis sao identificados
por indices e assim néo se obtendo medidas financeiras ou monetarias para cada intangivel.

Outros autores classificam os modelos de forma muito similar a Sveiby (2010). Ha na literatura
modelos que referenciam os ativos intangiveis de duas formas distintas, porém com uma linha ténue
os separando. O primeiro bloco de modelos se refere a dimensionar o valor absoluto ou relativo de
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determinado ativo intangivel com motivagdo externa, definido por Martelanc, Pasin e Cavalcante
(2005), para uso em F&A e analise de investimentos — que sera chamado de motivacgédo por Deciséo.

O segundo bloco de modelos se difere do primeiro pelo seu objetivo. Ao invés de uma motivacao
externa, como a venda de determinada carteira de clientes ou acesso a mercados, ha uma motivacéo
interna, que significa gestdo dos intangiveis, como o Balance Scorecard de Kaplan e Norton (1997).
Logo, esses modelos objetivam metas e controles, como indices, ao invés de mensuracao de seu
valor.

Sveiby (2012), em seu site, logo alerta os leitores de que a escolha de um modelo de avaliacdo de
intangiveis, na verdade, a motivacdo para avaliar um intangivel, deve estar bem clara antes de
escolher qual modelo utilizar. Neste capitulo ndo serdo ainda definidas as motivac6es da escolha ou
preterimento de um modelo perante o outro, mas serdo realizadas criticas a aderéncia destes a
realidade de empresas de Real Estate.

Pela profusdo dos modelos, a escolha de quais modelos serdo analisados e criticados sera baseada
em alguns critérios. Sveiby (2012) além de listar os modelos existentes (segundo sua pesquisa, a
lista € mais generosa) os classifica em quatro quadrantes como observado na Fig. 3.

Figura 3 — Classificagdo dos Modelos de Avaliagéo de Intangiveis.

Nivel da Nivel da
Organizagdo Organizagdo

Sem Avaliagio Avaliacio
Monetaria Monetaria

Ativos Ativos
Identificados Identificados

Sem Avaliagdo Avaliagdo
Monetaria Monetaria

FONTE: adaptado e traduzido de Sveiby (2010).

Os quadrantes se diferem em [i] se ha ou ndo avaliagdo monetaria, ou seja, se 0(s) ativo(s)
intangivel(is) sdo valorados ou se h& apenas indices ou métricas e [ii] se os ativos intangiveis séo
identificados em bloco para toda a empresa (Nivel da Organizacao) ou se seus diversos ativos sao
identificados individualmente, como capital humano, capital relacional etc.
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Os critérios a serem utilizados devem derivar do objetivo proposto. Se 0 modelo a ser proposto
servira para investidores e gestores em em empresas de RE tomarem suas decisdes, saber diferenciar
quais ativos sdo os geradores de valor é de grande valia.

Por isso, os modelos dos quadrantes A e B da Fig. 3 ndo serdo analisados de forma mais profunda.
Outro critério importante é se ha informacéo disponivel para os investidores.

Mesmo sendo uma das possiveis conclusdes deste trabalho a identificacdo de que ha necessidade de
maior informacdo a respeito dos geradores de valor de empresas de RE, notadamente a respeito do
disclosure de informacdes a respeito de ativos intangiveis, 0 modelo tem ser suficientemente robusto
para ser produzido com informacdes publicas a respeito das empresas e disponiveis para qualquer
investidor.

Essas informagdes devem vir de érgdos vinculados ao mercado de capitais, como a CVM e BMF &
Bovespa, ndo tdo somente a 6rgdos de classe ou sindicatos.

Tabela 3 — Matriz de Motivacdo e Método de Avaliagdo de Intangiveis de Andriessen.

Método (como?)
MotlvagAao Avaliacdo Financeira Medida de Valor Saliosas Medida
(por qué?) Valor
Skandia
Melhoria na EVAl, Market-to- 3 4 Navigators,
~ 2 . 2 BSC e ICA ) 6
gestao interna Book” e Q de Tobin Monitor de Al” e
indice de I’
Skandia
Melhoria da EVA, Market-to- Navigator,
avaliagao externa Book e Q de Tobin Monitor de Al e
indice de CI
Valor do Intangivel
Motivagao Calculado® e
transacional e Abordagens de
estatutaria Custo, Mercado e
Resultado®
Autores:

1 Stewart (1994), 2 Stewart (1997), 3 Kaplan e Norton (1992, 1996 e 2001), 4 Brooking (1996), 5
Edvinsson e Malone (1997), 6 Sveiby (1997), 7 Roos et al. (1997), 8 Reilly e Schweihs (1999); Smith e
Parr (1994)

FONTE: Adaptado e traduzido de Andriessen (2004).

Outra classificagdo dos modelos foi proposta por Andriessen (2004) em uma matriz “Como?” e “Por
qué?”. O autor destacou que a evolugdo do estudo dos Al para que de fato auxiliem no desempenho
das empresas se dard em trés etapas, [i] clarificacdo e classificacdo dos conceitos existentes,
motivacfes e métodos propostos, [ii] avaliacdo do rigor e efetividade desses métodos e [iii]
padronizacdo e futuro desenvolvimento dos métodos mais promissores. Com isso o autor a partir de

°® CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios, 6rgéo que dentre suas fungdes protege o investidor garantindo o
funcionamento eficiente do mercado de capitais. Para mais acessar www.cvm.gov.br.
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uma revisdo bibliogréafica selecionou as obras com maior nimero de frequencias e citacdes,
construindo a matriz reproduzida e adaptada na Tab. 3.

Um dos desafios a serem respondidos para propor um modelo de avaliacdo de intangiveis adequado
ao setor de Real Estate brasileiro é definir a forma de medida dos Al. O mais adequado ao publico-
alvo do modelo a ser proposto (acionistas e futuros investidores em ERE) o ideal € uma medida
quantitativa monetaria relacionada ao valor da empresa.

Com esse propésito e, ainda, alinhado com os modelos de avaliagdo de intangiveis que estdo sendo
introduzidos por bancos de fomento brasileiros para concessao de crédito, com destaque ao BNDES
que desde 2008 utiliza um modelo de avaliacdo de intangiveis para avaliacdo de novos projetos de
investimento’®, o modelo devera ser robusto o suficiente para medir individualmente os Al e ndo téo
somente seu total.

Os modelos mais utilizados por instituicdes financeiras seguem metodologias como a proposta pelo
grupo Skandia, primeiro grande grupo financeiro a utilizar um modelo de mensuracdo do Capital
Intelectual, distribuindo a seus acionistas como relatorio suplementar as demonstra¢des financeiras
de 1995 (Antunes, 2008). Estes sdo baseados na construcdo de um sem namero de indicadores que
possuem relacdo (segundo quem faz) com os Al.

Por isso, antes de descrever os modelos de Al ja existentes para testar sua adequacdo ao setor de RE,
é preciso definir quais serdo os modelos a serem descritos e criticados. Na Tab. 5, foram listados 42
modelos. Apesar de na propria tabela conter um pequeno descritivo, muitos podem ser inadequados
por diversos motivos, tanto os apresentados por Andriessen (2004), como rigor e efetividade dos
métodos, até serem proxis de Al e ndo terem sido construidos com o propdésito de medir Al.

O modelo a ser proposto neste trabalho para avaliar os Als de EREs deve conter as seguintes
caracteristicas ideais: [i] utilizar medidas quantitativas ao avaliar Al, [ii] identificar individualmente
os ativos e ndo de forma global, [iii] utilizar informacdes publicas disponiveis para sua construcéo e
[iv] ser relacionado ao valor da empresa e ndo tdo somente ser uma métrica intermediaria de
desempenho. Com isso, foi proposta a taxonomia de avaliacdo presente no proximo topico.

4. TAXONOMIA PROPOSTA PARA AVALIAR ATIVOS INTANGIVEIS EM

EMPRESAS DE REAL ESTATE
Apos o entendimento e 0 mapeamento dos geradores de valor atraves da analise dos prospectos de
IPO e da pesquisa bibliografica sobre taxonomias e modelos de ativos intangiveis, presume-se uma
taxonomia de divisdo dos ativos intangiveis predominante e intercambiavel entre empresas e setores
— mesmo que somente seja aplicavel a um setor e, especifico, que o seja ao grupo de empresas que 0
formam.

19 BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico. Disponivel em:
http://www.bndes.gov.br/noticias/2007/not256_07.asp. Acessado em: 20/05/2009.



Pagina 16 de 30

Por isso, o inicio do processo de entendimento do modelo de avaliacdo de Al € a definigdo da
taxonomia e, apods essa reflexdo, dos ativos constantes dentro de cada grupo (fora do escopo deste
trabalho). Nota-se que a taxonomia € de geracéo de valor e ndo tdo somente de avaliagdo de ativos
intangiveis. 1sso remete a incluir também ativos tangiveis na formacao de valor; Empresas do setor
de Real Estate que possuem mais acesso a fontes de capital possuem maior potencial de geracao de
valor, mesmo que o recurso financeiro disponivel seja um ativo tangivel.

Esse mesmo raciocinio pode ser extrapolado a outros ativos tangiveis que sdo (podem ser)
responsaveis por geracdo de valor em empresas de Real Estate como portfolio de terrenos
privilegiado, capital e empresas coligadas de fornecimento de insumo (como concreteiras no caso de
incorporadoras também construtoras).

Assim a taxonomia do valor de uma ERE compreenderd ativos tangiveis e tambem intangiveis.
Como a aplicagdo préatica do modelo é servir de referéncia para avaliagdes do pre¢co em negociacdes
como aliancas estratégicas, joint ventures e fusdes™, tangiveis contabeis somente serdo considerados
“ativos” se assim o forem, ou seja, gerem possibilidade de caixa futuro (valor). Caso uma ERE
possua um ativo tangivel, porém sem relagcdo com geracao de valor, ndo sera considerado.

Isso se explica pelo fato de em uma avaliacdo, o valor de liquidacdo ja ser bem explicado pelo
modelo contabil tradicional, onde ativo é aquilo de propriedade da firma (ludicibus, 2000), ndo
necessariamente que possua relacdo com geracédo de caixa futuro, base da geracdo do valor de uma
firma (Damodaran, 2007; Copeland, 2002).

Dos ativos intangiveis direcionadores de valor, hd também grupos distintos. A Tab. 6 mostra a
relagdo entre as taxonomias sugeridas pelos autores Sullivan (2000), Brooking (1996), Sveiby
(1997), Edvinsson e Malone (1998) e Pulic (1997).

A taxonomia sugerida por Lev (2001) ndo é comparativa as demais por isso ndo foi incluida na
matriz comparativa. Sua proposta parte de uma cadeia de valor evolutiva e ndo na divisdo dos
ativos. Essa cadeia de valor, formada pelas dimensfes [i] Descobertas e Aprendizados, [ii]
Implementacdo e [iii] Comercializagdo, possuem uma dependéncia cronoldgica e, em cada
dimenséo, possui ativos que cruzam as separagc0es impostas pela matriz.

Nenhum dos autores sugere a mesma Visao sobre os ativos tangiveis desejada, mas nomenclaturas
como capital fisico ou capital financeiro, talvez ndo reproduzam o que de fato um ativo tangivel
reproduza em termos de valor. Primeiro, porque pode ser contabilizado e ndo necessariamente
tangivel (contas a receber, patente etc). Segundo, porgque nao é necessariamente financeiro (portfolio
de terrenos).

! Foram citados apenas alguns exemplos, porém, as motivagdes do uso de um modelo de avaliagdo de ativos, seja qual
for o tipo de ativo, podem servir a diversos grupos, empresas ou individuos. Damodaran (2007) destaca trés principais
fungdes: gestdo de valor, F&A e gestdo de carteiras de investimento.
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Por isso, a nomenclatura adotada para a parte dos ativos contabilizaveis, logo, de posse e
propriedade de uma ERE, que tenham relacdo com a geracdo de valor sera a de CAPITAL DE
PROPRIEDADE.

Tabela 4 — Matriz comparativa dos modelos de avaliacdo de Intangiveis.

Intellectual . .
Modelo Capital Assets Technology Ska.ndla Mat.r.lz d‘i VAIC
. Broker Navigator Identificagao
Valuation
Sullivan Edvinsson e Pulic
Autor Brooking (1996) Malone Sveiby (1997)
(2000) (1997)
(1998)
Tangivel V Ativos Tangiveis Capital PL CEE
& A & Financeiro
Capital Ativos Humanos Capital ComPgtenC|a HCE
Humano Humano Individual
Capital de
Processos
Ativos Ativos de Capital de Estrutura
Intelectuais Infraestrutura Clientes Externa
Intangivel Capital de
Processos SCE
Ativos de
mercado
Propriedade - Capital de Estrutura
Ativos de .
Intelectual . Inovagdo Interna
Propriedade
Intelectual

FONTE: Diversos e adaptado pelo autor.

Os Al direcionadores de valor serdo divididos em trés segmentos para melhor se adaptarem a
realidade de um empresa de Real Estate: [i] Capital Humano, [ii] Capital de Mercado e [iii] Capital
Relacional.

O CAPITAL HUMANO trata da habilidade individual dos colaboradores da firma em gerarem valor,
como know-how. A definicdo de Sullivan (2000) para Capital Humano serd a utilizada para
categorizar todos os Al que fazem parte desse grupo.

CAPITAL DE MERCADO sintetizard os Al que sdo de propriedade da empresa como Marcas e outros
que, mesmo sem a propriedade registrada é indissolivel a empresa, como reputagdo. CAPITAL
RELACIONAL talvez seja a principal dimensdo nao atribuida pelos outros autores.

Essa dimensdo trata da inter-relacdo entre os ativos que potencializa a geracdo de valor. Uma ERE
que possua um terreno e também a habilidade para empreender um excelente produto nesse local
possui mais do que TERRENO + HABILIDADE, mas também TERRENO + HABILIDADE +
TERRENO"HABILIDADE. E a capacidade de estar com o preparo certo para o ativo certo. Dentro
dessa dimensao ndo ha Al, pois 0s mesmos ndo sdo identificaveis, mas possui valor e esse foi gerado
pelas relagdes entre os ativos tangiveis e intangiveis da empresa. De forma simplista, é o valor em
excesso e nao identificado, gerado por ativos nao identificaveis ou mensuraveis.
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Assim, a Taxonomia adequada ao setor e aqui proposta é:

L -
c Capital de
"'(; Propriedade »
£ :
S @g Capital Humano » CP+CH+CM=Y3_ > Aly;
]
o Capital d
N L apital de
E -
©
b
.g gl Capital Relacional SN VE-X3_ X1 Aly,
L
Onde:
CP Capital de Propriedade
CH Capital Humano
CM Capital de Mercado
Al; valor de cada Ativos Intangiveis i
d dimensGes da taxonomia: Capital de Propriedade, Humano e de Mercado
n horizonte de planejamento do valuation
VE valor justo da empresa

6.1. Capital de Propriedade
Nesta dimensdo serdo incluidos os ativos tangiveis direcionadores de valor. A questdo que é
colocada neste instante € como segmentar entre 0 que sdo ativos relacionados a valor e quais ndo
sdo. H& formas mais simplistas e também mais complexas de se fazer essa separagao.

Antes dessa classificacdo é importante notar o que é um ativo relacionado ao valor e 0 que ndo é.
Dado que o valor de uma empresa é o valor presente dos fluxos de caixa livres (FCL) futuros a um
determinado custo de capital, somente serdo ativos relacionados ao valor aqueles que impactam
positivamente na geracdo desse caixa ou na minimizacdo do risco.

Assim, somente 0s ativos operacionais, ou seja, aqueles que tenham reflexo direto na operagdo da
empresa, sem os quais o FCL futuro ndo exista, sdo os que possuem relagdo com o valor. Um
exemplo disso é a conta Caixa do Balanco Patrimonial.

Muitas empresas possuem no caixa valores monetérios sabidamente acima do necessario as suas
operacOes, seja uma reserva para futuras aquisicdes ou simplesmente uma méa gestdo, onde se
acredita que € melhor para o acionista reinvestir fluxo de caixa livre mesmo sem destino aparente a
realiza-lo como dividendo.
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Esse efeito pode também ser resquicio de um estagio da empresa onde o acionista controlador era
também o Unico e, com isso, 0 raciocinio de que capital no caixa da empresa ou da pessoa fisica é
similar. Tambem pode ser um problema de agéncia; Como novas emisses de agdes sdo mais
dispendiosas (operacionalmente) que simplesmente utilizar capital do caixa criam-se reservas
mesmo que sua ineficiéncia e, consequentemente, destruicdo de valor ao acionista, seja clara, mas o
trabalho operacional da dire¢éo seja facilitado.

Mesmo capital sendo muito importante para o negocio de Real Estate, somente aquele ligado as
operacOGes deve ser contabilizado como CAPITAL DE PROPRIEDADE. Mesmo sendo de facil
teorizagdo e aparentemente de dificil aplicacdo préatica, principalmente utilizando dados externos
como aqueles disponiveis para investidores externos a empresa, ha de se considerar 0s seguintes
aspectos:

[1] O passivo circulante operacional é de facil identificacdo e como as contas do ativo circulante de
uma ERE possuem baixa liquidez, exceto Disponibilidades, essa deve ser responsavel por esse
passivo, assim, se houver mais Disponibilidade que Passivo Operacional, esse montante pode ser
considerado excesso ou reserva de capital.

[2] Os terrenos em estoque devem ser considerados como obras futuras e ha a necessidade de capital
para produzi-las. Assim, uma parte da reserva de capital pode ser empreendida nessa construcao.
Porém, ha terrenos cuja projecdo de construcdo é em mais de 2 anos, assim, ndo ha necessidade de
reserva de capital por esse periodo; Uma parte realiza-se para os sécios e quando for de fato
construir emite-se novas agfes. Caso contrario, € identificado um problema de agéncia e isso destroi
valor a taxa de WACC menos rendimento das aplicacdes financeiras.

Como exemplo, foi utilizado o caso da EZTec no Balango Patrimonial Consolidado de 31/12/2012.
Nessa data, as Disponibilidades da EZTEC eram de R$ 174.747 mil. O passivo circulante era de R$
328.599 mil, dos quais o passivo operacional era de R$ 68.417 mil. Assim ha uma reserva financeira
de R$ 106.330 mil. As demais contas do ativo circulante somam R$ 1.155.548 mil contra R$
260.182 mil de outras contas do passivo circulante, inclusive as onerosas.

Portanto, sendo conservador, a EZTec em 31/12/2012 possuia uma reserva de R$ 106.330 mil que
ndo ha necessidade de se possuir. Como o rendimento esperado em aplicagdes financeiras € menor
que WACC, ha uma notoria destruicdo de valor na razdo de (1+WACC)/[(1+CDI)*(1-T)] para
aquele ndo relacionado diretamente a um empreendimento futuro. Esse capital a espera de aplicacao
deve ser deduzido do CAPITAL DE PROPRIEDADE e considerado como recurso necessario ao
empreendimento e em seu valor considerado.

As demais contas do ativo, seja circulante ou nédo circulante, € esperado que sejam operacionais,
assim séo parte do que os gestores necessitam para aplicar para a geracdo do fluxo de caixa futuro,
assim ja estdo incorporados no VE como investimentos. Em uma linguagem mais simplista, sdo 0s
ativos operacionais que virarao fluxos de caixa futuro.
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Um gestor pode classificar seus ativos como sendo operacionais ou ndo. Porém, um investidor,
possuidor de dados disponiveis ao publico ndo. Apenas pode fazer assungdes. Assim, o ativo total
descontado da perda de valor gerada pela reserva financeira pode ser considerado como CAPITAL
DE PROPRIEDADE.

Os problemas gerados com esse modelo sao:
1. Ativos ndo contabilizados a valor de mercado e
2. Terrenos de carater especulativo e que, portanto, ndo serdo empreendidos.

Ao problema [1], a principal questdo que surge é quanto isso € significativo em questdo de valores
monetarios. Desde a convergéncia das demonstragdes financeiras brasileiras para o IFRS em 2008,
sdo realizados testes de impairment para se determinar se o valor contabil dista significativamente
do valor de mercado e quando sim, ajusta-se. Assim, cré-se em um problema menor, mesmo
sabendo que ha essa distorcao.

Como em uma incorporadora e construtora o ativo é praticamente todo capital de giro, ou seja,
independente de estar no ativo ndo circulante, faz parte do longo prazo da atividade operacional
tipica do setor de Real Estate, a distor¢do nao deve ser relevante.

Quanto aos terrenos, citados no problema [2], esse € um problema de gestdo que gera distorcdes de
valor mais graves. Uma ERE que possua em seus ativos um valor de terreno que ndo sera
empreendido cometeu dois problemas. Primeiro que, salvo um lance de sorte, havera destrui¢éo de
valor, na data da venda do terreno, t, 0 preco conseguido ndo devera ser igual ou maior ao prego da
compra inflacionado na relacéo (1+WACC)', mas sim em valores monetarios correntes similares ou
menores do que da data da compra, gerando uma grande perda de valor.

A questdo colocada na andlise de uma ERE é como identificar esse efeito. Ha duas abordagens
distintas. A primeira é ser otimista e considerar que a totalidade de terrenos serd transformada em
empreendimentos.

A segunda é considerar que uma boa gestdo de terrenos considera que 0 mesmo deverd adquirido
quando o planejamento do que empreender nesse terreno ja deva estar executado e que nao sera
empreendido somente nas hipdteses de [i] problemas de aprovacdo da construgdo ou [ii] rupturas
mercadoldgicas. Ambas fazem parte dos riscos do negdcio e, portanto, ja devem estar contempladas
no WACC.

Quando ndo houver mengdes nas notas explicativas do porque determinado terreno ndo esta no ativo
circulante, um ajuste no valor do ativo serd necessario, pois ficard caracterizado estogue para uso
futuro e, assim, perdera valor na razdo de (1+WACC)" por ano que ficar nesse estoque. Como essa
data, n, é incerta, sugere-se arbitrar, utilizando as notas explicativas com as caracteristicas desse
terreno como suporte.
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As demais contas do ativo, como contas a receber e imobilizado, s@o operacionais e estdo
relacionada aos empreendimentos em andamento, assim seu valor ja estara contemplado no
valuation dos empreendimentos e o excesso de valor sera atribuido aos ativos intangiveis das
dimensdes CAPITAL HUMANO e de MERCADO.

Para se dimensionar o CAPITAL DE PROPRIEDADE deve-se entdo realizar a separacao dos ativos
do Balanco em algumas categorias. A primeira serdo as reservas. Estas podem ser de capital
(disponibilidades) ou de terrenos. O capital deverd ser deflacionado a razdo de
[(1+WACC)/(1+CDI)]". Com o tempo n sendo arbitrado no intervalo de uso dessa reserva, entre 1 e
3 anos, ciclo tradicional de empreender no setor. Caso haja indicios que essas reservas serao
utilizadas em prazo maior, este tempo devera ser utilizado.

No caso de terrenos, deverdo ser considerados como futuros empreendimentos. Como 0s ativos
devem estar a valor de mercado, todos os ativos deverdo estar a valor presente, inclusive os terrenos.
Valor de mercado ndo é valor presente de quando o terreno sera utilizado para a construcdo. A Fig. 4
mostra como deve ser realizado esse ajuste.

Figura 4 — Modelo de transicdo de um ativo contabil para capital de propriedade.

Ciclodelmplantaciodo

empreendimento
|

I 1
- 9 ‘
0 n
V : """Ipat'\-:-z
VM do Ativo/ (1+WACC)" Valorde Mercado do Ativoque

deverd serutilizado na Analise
da Qualidade Econdmica

Fonte: Concebido pelo autor.

Outra separacdo sdo os ativos em uso. Somente fara sentido considerar que o valor contabil é
CAPITAL DE PROPRIEDADE no valor dos empreendimentos em andamento, pois esses ativos estao
em uso. E equivalente ao investimento no calculo do VVPL. Esses ativos devem ser utilizados a valor
de mercado. Em algumas vezes sera o préprio valor contabil, no caso de insumos e em outras
deverdo ser criticados, no caso de terrenos.

Os imoveis a comercializar também devem estar a valor presente. Assim, devem estar deflacionados
entre a data de venda e a data do valuation, semelhante ao ilustrado na Fig. 11 para o caso de
terrenos e outros ativos. A taxa de desconto sera WACC.
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Semelhante aos imdveis a comercializar sera 0 Contas a Receber. A parte relativa ao Ativo
Circulante pode ser considerado como a valor presente. Os classificados no Ativo N&o Circulante
deverdo ser deflacionados ao WACC para que seus valores possam ser relacionados ao valor da
empresa.

6.2. Capital Humano
Apos a classificacdo e dimensionamento do CAPITAL DE PROPRIEDADE e sua relacdo com o valor
da empresa, espera-se que haja um gradiente entre os dois valores de sinal positivo, ou seja, 0 valor
da empresa seja maior que 0 CAPITAL DE PROPRIEDADE. A esse valor serdo atribuidos os valores
do CAPITAL HUMANO, CAPITAL DE MERCADO e CAPITAL RELACIONAL.

Caso 0 CAPITAL DE PROPRIEDADE seja maior que o valor da empresa sugere-se que o fluxo de
caixa futuro esperado para os empreendimentos da ERE remunere seus investimentos a taxas de
retorno menores que WACC. Nesse caso, 0 CAPITAL HUMANO e o CAPITAL DE MERCADO
agem de forma negativa na formagcéo do valor. E o conhecimento direcionado de forma equivocada
ou, simplesmente, a falta do conhecimento (competéncia) necessario.

Esse fator ndo pode ser desprezado em EREs dado a caracteristica do capital de grandes grupos de
empreiteiras sendo direcionado a concepcdo e produtos residenciais para venda. Ter a competéncia
construtiva e capital ndo significa ter o know how necessario para empreender no setor imobiliario
para venda.

O CAPITAL HUMANO se destaca dos demais por tratar das habilidades individuais dos
colaboradores da empresa se transformando em ativos intelectuais'®. No caso de ERES, poucos
ativos intelectuais podem ser explorados para geracdo de renda de forma exclusiva da empresa
como, por exemplo, uma patente.

Os processos, metodologias e outros ativos gerados pelo conhecimento pelos colaboradores de uma
ERE sdo transitérios em sua maioria, pois os colaboradores que os produziram podem transferi-los a
outra empresa em caso de recolocagdo profissional.

Mesmo com essa caracteristica, hd geracdo de renda pela exploracdo de um recurso que permite
paridade competitiva ou vantagem competitiva temporaria. Como pode ser medido através de
indicadores ou métricas de desempenho, pode ser relacionado ao valor da empresa.

Porém, ao contrario do CAPITAL DE PROPRIEDADE que pode ser calculado por relacdo direta ao
ativo, o0 CAPITAL HUMANO pode ser dimensionado pelo impacto no valor de possuir esses
recursos. Assim, somente serd medido de forma indireta e sera tdo volatil como for o valor da
empresa.

E importante a divisio em dois grupos, MERCADO e HUMANO, devido ao gerador de valor ser
distinto. Enquanto o CAPITAL HUMANO € interno e assim de gestdo direta da empresa, 0

A Fig. 10 do modelo de Sullivan mostra essa transigao.
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CAPITAL DE MERCADO ¢ externo, com pouca gestdo por parte da ERE, como sera visto no
proximo tépico.

6.3. Capital de Mercado
Mesmo externo a empresa, possuir CAPITAL DE MERCADO e gerencia-lo de forma proativa é
chave para a geracdo de valor no setor de construcdo civil. Uma das caracteristicas chave de se fazer
empreendimentos imobiliarios € a de construir bons relacionamentos, aliangas e parcerias.

Em empresas que fazem produtos em série e grande parte do que foi visto na pesquisa bibliografica
sobre os modelos de avaliacdo de intangiveis no capitulo 5, atribui a marca grande parte do peso dos
ativos intangiveis e principalmente de mercado.

E isso reflete a verdade em outros setores que possuem compras repetitivas; Fidelidade e
sedimentacdo geram receitas, que por sua vez, geram valor. Os clientes de EREs possuem baixo ou
praticamente nenhum grau de fidelidade a uma marca. Se os clientes sentirem-se confortaveis o
suficiente com a capacidade de entrega de determinada incorporadora, compram. Marca tem
somente esse peso na relacdo com clientes. Em junho de 2014, possuir a marca Cyrela ou Gafisa
gera um maior conforto em clientes da regido metropolitana de Sdo Paulo do que uma marca
desconhecida.

Por isso, outros ativos que compde o0 CAPITAL DE MERCADO possuem maior importancia em
EREs. O balango da Gafisa findo em 31/12/2013 mostra que h& mais de 100 empreendimentos em
execucdo. Nesse mesmo periodo, 92 aliancas com construtoras locais, parceiros possuidores de
terrenos e outros com expertise local de construcdo. Assim, praticamente a totalidade das receitas da
Gafisa se originam em parcerias. Assim, a competéncia de gerir parceiros, atrai-los e manter sua
confianga é um CAPITAL DE MERCADO bem relevante em EREs.

O financiamento aos clientes e as obras faz parte do core business de uma ERE (Rocha Lima Jr,
Monetti e Alencar, 2011). Assim, possuir credibilidade junto a instituicGes fornecedoras de crédito,
tanto em relacionamento como em conhecimentos técnicos é um ativo gerador de valor.

Assim, esses ativos que possuem relacdo direta com o valor, mas sdo de origem externa e
mercadoldgica sdo classificados na dimensdao CAPITAL DE MERCADO. Assim como CAPITAL
HUMANO, ndo podem ser medidos de forma direta através de identificacdo de seu valor em
balancos ou disclosure de informagdes, mas podem ser avaliados por intermédio de indicadores que
sirvam como variavel proxy.

5. CONCLUSOES

Ha& muito a ser estudado para entender a relagdo dos drivers de valor com o valor de mercado das
empresas de Real Estate. Este estudo inicia a discusséo sobre como identificar, mapear e classificar
os ativos de forma a relaciona-los a geracao de valor.



Pagina 24 de 30

O primeiro principio é bem elementar, mas por vezes ignorado. Somente pode ser classificado como
ativo um recurso com possibilidade de geracdo de renda futura. Caso contrario pode ser uma métrica
de desempenho, um driver de produtividade ou simplesmente um recurso, mas ndo um ativo.

A bibliografia sobre o estudo e avaliacao de ativos intangiveis é direcionada a empresas que
produzem seus produtos em série, onde fidelidade a uma marca e produto € intensa. No setor de real
estate, vive-se uma realidade oposta; Consumidores de produtos imobiliarios compram
pouquissimas vezes o produto, com longas esperas entre as compras, gerando baixa fidelidade a uma
marca ou produto. O préprio produto de real estate é Unico.

Logo, hd uma série de ativos, tangiveis e intangiveis que podem ser relacionados ao valor de uma
ERE, porém também de forma Unica. Essa unicidade é dada pela caracteristica intrinseca do setor de
empreender projetos Unicos para compradores também Unicos, envolvendo grandes massas de
recursos, baixa flexibilidade do investimento e longos horizontes de maturacao.

Assim, a taxonomia proposta visou a proporcionar maior clareza na identificacao dos ativos
relacionados ao valor. Uma sintese do processo de valuation de EREs. Suas dimensdes foram
concebidas com o proposito de facilitar o entendimento e a classificacdo a partir de drivers de valor.

A principal incognita para trabalhos futuros € como relacionar as dimensdes aos drivers e esses ao
valor. A proposta aqui explicitada € um primeiro passo nesse sentido, porém ainda incompleta. Mas
suficientemente robusta para sedimentar os conceitos a partir da leitura das dimensdes CAPITAL
DE PROPRIEDADE, HUMANO e de MERCADO.

6. LIMITACOES DO ARTIGO E SUGESTAO DE ESTUDOS FUTUROS

O escopo deste artigo foi mapear os modelos de avaliacdo de Als e propor uma taxonomia para
avalia-los. Porém, ha um extenso caminho para relacionar os Al ao valor. O primeiro passo €
realizar a conexao entre os Al e cada dimenséo.

O segundo e ndo menos importante passo € encontrar os drivers ou indicadores que relacionem esses
ativos ao valor da empresa, entendido aqui como geracédo de fluxo de caixa futuro e custo do capital.
Com essa etapa realizada, um trabalho importante é aplicar de forma pratica a uma ou a um conjunto
de empresas do setor.

Como o foco deste trabalho foi, além do setor de real estate, empresas do setor imobiliario, ha
também a necessidade de estudar quais s&o 0s ativos intangiveis e a aderéncia da taxonomia a
empresas de base imobiliaria, como empreendedoras de shoppings centers e hotéis.
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