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Resumo:

A crescente competitividade do mundo dos negécios faz com que cada vez mais empresas busgquem estratégias que
possibilitem o sucesso empresarial, principalmente em aspectos referentes a construcdo da vantagem competitiva e
acumulo patrimonial. Entretanto, nem sempre sao utilizados mecanismos de mensuracéo dos resultados provenientes
das estratégias adotadas. A partir desta constatacdo, este trabalho procura apresentar uma proposta de avaliacdo de
um item patrimonial, o ativo, segundo o0 enfoque da estratégia adotada. O modelo estratégico abordado é o Resource-
Based View (RBV), modelo este que considera como o principal fator de diferenca de desempenho entre as empresas
0S recursos e competéncias (ativos) por elas possuidos e desenvolvidos ao longo do tempo. Conclui-se que o critério
de avaliacdo Valor Presente Liquido (VPL) é um bom método, contudo, quando considerados 0s ativos num contexto
estratégico do tipo RBV, alguns ajustes sdo necessarios. Com isso, além de contribuir para as discussoes
interdisciplinares (o campo estratégico e o contabil), o presente trabalho faz algumas provocacées a fim de incentivar
futuras pesquisas na érea.

Areateméatica: Controladoria
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Interligando contabilidade e estratégia: avaliacdo de ativos a partir da
Otica Resource-Based View (RBV).

Resumo

A crescente competitividade do mundo dos negocios faz com que cada vez mais empresas
busquem estratégias que possibilitem o sucesso empresarial, principalmente em aspectos
referentes a construcdo da vantagem competitiva e acimulo patrimonial. Entretanto, nem
sempre sdo utilizados mecanismos de mensuracao dos resultados provenientes das estratégias
adotadas. A partir desta constatacdo, este trabalho procura apresentar uma proposta de
avaliacdo de um item patrimonial, o ativo, segundo o enfoque da estratégia adotada. O modelo
estratégico abordado € 0 Resource-Based View (RBV), modelo este que considera como o
principal fator de diferenca de desempenho entre as empresas 0S recursos e competéncias
(ativos) por elas possuidos e desenvolvidos ao longo do tempo. Conclui-se que o critério de
avaliacdo Valor Presente Liquido (VPL) é um bom método, contudo, quando considerados 0s
ativos num contexto estratégico do tipo RBV, alguns ajustes sdo necessarios. Com isso, além
de contribuir para as discussdes interdisciplinares (0 campo estratégico e o contabil), o
presente trabalho faz algumas provocac6es a fim de incentivar futuras pesquisas na area.

Palavras-chave: Avaliacdo de ativos. Resource-Based View. Estratégia empresarial.

Area Tematica: Controladoria.

1. Introducgéo

O ambiente empresarial contemporaneo coloca de forma compulséria aos gestores a
obrigacdo de lancarem mdo de estratégias que consigam manter a competitividade da
empresa, bem como a sua rentabilidade no longo prazo. Entretanto, mesmo com estratégias de
sucesso capazes de proporcionar o retorno esperado pelos acionistas, nem sempre 0sS
resultados para a organizagdo, advindos da estratégia adotada, sdo mensurados. Os acréscimos
para a organizacdo em termos de acumulo de ativos, tanto tangiveis gquanto intangiveis,
acabam sendo pouco considerados em comparagao aos retornos (monetarios) de curto prazo,
mesmo que 0s gestores saibam que a manutencdo da empresa no mercado depende muito
mais de sua posicdo estratégica e competitiva do que o retorno imediato. Sendo assim, é a
partir dessa lacuna entre a estratégia adotada e sua mensuragdo, em termos de retornos nos
ativos da organizacdo, que se coloca a proposta deste trabalho. Sob a Otica da teoria do
Resource-Based View (RBV) busca-se aplicar as diferentes abordagens de avaliacdo de ativos
para este posicionamento estratégico. Tal proposta interliga, de forma mais efetiva, estratégia
e contabilidade, algo ainda pouco explorado tanto na literatura econémica quanto na literatura
contabil, por ainda serem considerados campos de conhecimento distintos, com pouca
interacdo, mas que na verdade, aumentam suas potencialidades quando analisadas de forma
conjunta. Além disso, busca-se também neste trabalho desenvolver uma proposta de avaliacdo
de ativos que reflita corretamente a realidade econdmica da empresa, pois uma das principais
fungdes da contabilidade é gerar informagdes acerca da verdadeira estrutura patrimonial da
entidade, apesar de neste trabalho abordarmos somente o item ativo. Ressalta-se ainda que os
fundamentos da avaliacdo de ativos que séo apresentados neste trabalho dirigem-se aos fins
gerenciais (internos), mas que, potencialmente, podem ser utilizados por usuarios externos
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(investidores), jA que serve como parametro de identificacdo de provaveis alocacbes de
investimento a procura de valorizacéo.

A partir deste referencial, no capitulo 2 é discutida a teoria do RBV como um
posicionamento estratégico; no capitulo 3 sdo mostradas as formas de avaliacdo de ativos
mais comuns na teoria contabil; no capitulo 4, talvez o cerne deste trabalho, busca-se conciliar
o0 RBV com as metodologias de avaliacdo de ativos e, finalmente, no capitulo 5 sdo
apresentadas as conclusdes deste trabalho.

2. A teoria do Resource-Based View

O objetivo deste capitulo é apresentar, de forma breve, a abordagem tedrica do
Resource Based View (RBV) segundo a abordagem pela qual se propds este trabalho, ou seja,
como mensurar ativos de acordo com a opcao estratégica adotada. Portanto, longe de discutir
os variados aspectos dessa vertente tedrica, as discussGes aqui presentes servem tdo somente
para elucidar o escopo deste trabalho. Antes da apresentacdo acerca do que venha ser a teoria
do RBV, cabe aqui uma analise do campo em que esté inserido o RBV.

Segundo Carneiro; Cavalcanti; Jorge (1999), o RBV ¢é uma linha de pensamento
estratégico que cada vez mais vem recebendo atencdo por parte dos pesquisadores. Fernandes
(2004), em um trabalho empirico que buscava analisar o desempenho empresarial a partir do
referencial do RBV, também se referiu a0 RBV como uma vertente tedrica inserida dentro do
campo da administracao estratégica. Diante disso, torna-se prudente definir o termo estratégia.

Segundo Teixeira (2004), a palavra estratégia é de origem grega e seus primeiros
registros escritos datam mais de 2000 anos. Ainda segundo a autora, teve papel fundamental
0s métodos decisoérios utilizados em situacdes de conflitos (guerras principalmente, conforme
a autora) para o desenvolvimento dos estudos estratégicos que, conforme Motta (1985) foram
fundamentais para o estudo de ambientes hostis tais como os empresariais. A partir dessa
constatacao, direcionando o termo estratégia para os negdcios de uma corporacao, Mintzberg;
Quinn (1991, citado por Fontes, 2004, p. 8) define estratégia como: “...um padréo de decisGes
em uma empresa que determina e revela seus objetivos, propdsitos, ou metas, produz as
principais politicas e planos para o alcance destas metas, define o intervalo de negdcios que a
empresa deve perseguir, o tipo de organizacdo econémica e humana que é ou pretende ser, a
natureza da contribuicdo econémica e ndo econdémica que pretende fazer aos seus acionistas,
empregados, clientes e comunidades”. Para Porter (1999) estratégia é: “criar uma posicdo
exclusiva e valiosa”. Segundo este autor, 0 sucesso da empresa deriva da escolha de uma boa
estratégia e esta deve ser muito bem planejada. Diante do exposto, o termo estratégia pode ser
empregado neste trabalho como sendo a escolha que a empresa efetua para a execucao de seus
negocios, mediante uma formulacdo prévia, com a finalidade de conseguir uma posicao
superior a de seus concorrentes, e que seja capaz de criar, ndo implicando necessariamente em
retornos monetarios superiores, mas sim num potencial de geracdo de riqueza maior do que
seus concorrentes. Tal vantagem em relagdo aos concorrentes pode ser definida como uma
vantagem competitiva que, conforme Barney (1991, citado por Carneiro; Cavalcanti; Silva
1999, p. 4) corresponde ao resultado da implementacdo de uma estratégia que agregue valor,
sem gue nenhum concorrente tenha implementado e executado simultaneamente a mesma
estratégia. No entanto, para garantir o melhor posicionamento da empresa no mercado, a
vantagem competitiva deve ser sustentavel, ou seja, quando é impossivel as outras empresas
duplicarem os beneficios decorrentes da implementagdo da estratégia correspondente. Assim,
definido o termo estratégia, na qual se insere 0 RBV como um posicionamento estratégico
proveniente de uma escolha prévia, passa-se a discussao propria do que seja RBV.
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O RBV tem sua origem na literatura empresarial a partir do trabalhno de PENROSE
(1959). Segundo a autora, a diferenca de desempenho entre as empresas era muito mais
decorréncia das caracteristicas inerentes a cada empresa (internas) do que aquelas decorrentes
do mercado em que atuavam. A autora atribuia aos tipos de recursos pertencentes a empresa e
a forma como esses recursos eram utilizados os diferenciais de performance entre as
organizacOes. Esta visdo, diferentemente daquela que seria proposta por Porter (1986) em que
é atribuida a estrutura da inddstria uma forte influéncia sobre o desempenho das empresas,
argumenta que sdo as diferencas individuais (fundamentalmente recursos e competéncias) o
determinante mais importante no desempenho empresarial. Prahalad & Hamel (1998),
também analisam a importancia do acumulo de recursos e competéncias por parte da
organizagdo para o0 Seu sucesso. Ainda, segundo esses autores, a competitividade da empresa
no longo prazo € derivada da capacidade de formar as competéncias essenciais de forma mais
rapida e eficaz do que seus concorrentes, competéncias estas que serdo responsaveis pela
geracdo de produtos melhores e de forma mais eficiente do que aqueles produzidos pelos
demais participantes do mercado.

Como pode ser notado, sdo dois fatores, acumulados ao longo do tempo e que sao
responsaveis pelas diferencas de desempenho entre as empresas: 0S recursos e as
competéncias. Como ja mencionado anteriormente, este trabalho tem como objetivo a
mensuracdo destes recursos e competéncias em empresas que adotam esse modelo de gestdo
estratégica, portanto € imprescindivel a sua correta analise. Entretanto, apesar da simplicidade
da concepgéo dos termos recursos e competéncias como diferenciadores entre os resultados
empresariais, a sua definicdo de forma mais objetiva ndo é consensual.

Os recursos, segundo Wernerfelt (1984, citado por Carneiro; Cavalcanti; Jorge, 1999
p. 4) sdo os ativos tangiveis e intangiveis que estdo vinculados de forma semi-permanente a
empresa, tais como marcas, reputacdo, conhecimento tecnoldgico desenvolvido internamente,
informacdo acumulada sobre clientes, forca de trabalho especializada, habilidade gerencial,
contratos, equipamentos, cultura organizacional, processos eficientes, recursos financeiros,
etc. Ainda na mesma linha, Meirelles; Pace; Basso (2005) fazem a divisdo de recursos entre
tangiveis (equipamentos fisicos, localizacdo geogréfica, acesso a matérias primas, etc) e
intangiveis (conhecimento, experiéncia, habilidade de decisdo, relacionamentos, etc) que,
apesar de acrescentarem novos termos e se diferenciarem em nomenclatura das defini¢des
anteriores, fazem parte, em sua esséncia, do mesmo conjunto. Entretanto, de acordo com a
teoria do RBV, para que esses recursos sejam estratégicos e que possam construir a vantagem
competitiva, eles devem possuir alguns atributos basicos, conforme aponta Duran (1999,
citado por Meirelles; Pace; Basso, 2003, p. 4) como imperfeitamente imitaveis (mensurado
como o grau de diferenciacdo dos produtos e 0s custos necessarios para o rapido acimulo de
recursos estratégicos que possam reduzir a imitabilidade da empresa em relagdo aos seus
concorrentes); imperfeitamente substituiveis (ou seja, ndo deve haver outros recursos que
permitam o desenvolvimento das mesmas estratégias, ainda que de um modo diferente) e
imperfeitamente transferiveis (idiossincrasia dos recursos, no sentido de estes terem maior
potencial para agregagédo de valor se utilizados dentro da firma do que fora dela). Carneiro;
Cavalcanti; Jorge (1999) apresentam uma revisao acerca dos varios atributos que os recursos
devem possuir, segundo a Gtica RBV, para que garanta a vantagem competitiva, mas em
pouco diferem do aqui exposto. O que deve ser ressaltado é que, tais atributos terdo
implicaces significativas nas metodologias de avaliacdo aqui utilizadas, como sera analisado
no quarto capitulo.

J& as competéncias essenciais da empresa, que garantem a vantagem competitiva, sao
de acordo com Prahalad; Hamel (1998, p.298): “... 0 aprendizado coletivo na organizacao,
especialmente como coordenar diversas habilidades de produgdo e integrar as multiplas
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correntes de tecnologia”. Ainda, segundo esses autores, a competéncia essencial esta
associada a organizacdo do trabalho, a entrega de valor, a comunicacgéo, o envolvimento e um
profundo comprometimento em trabalhar através das fronteiras organizacionais. Segundo
Carneiro; Cavalcanti; Jorge (1999) argumenta-se que as competéncias sdo o conjunto de
recursos com 0s quais através da cooperacdao e coordenacgdo, seja possivel executar tarefas
produtivas. Entretanto, tal definicdo deixa de lado a questdo da competéncia como fator de
vantagem competitiva, questdo esta bem lembrada por Meirelles; Pace; Basso (2005), em que
apontam as categorias de competéncia alocativa (relacionadas com as decis6es de producédo e
formagdo de pregos); competéncias transacionais (habilidade nas relagcbes de compra e
venda); competéncia administrativa (determinacdo das politicas e estrutura organizacional);
competéncias técnicas (relacionadas com a habilidade de desenvolver novos produtos e
processos) e competéncias relacionadas com a habilidade de mudar as competéncias
existentes. Prahalad; Hamel (1998) lembram que tais competéncias ndo diminuem com o uso,
ao contrario dos recursos fisicos que se deterioram com o tempo. Pelo contrario, elas se
desenvolvem a medida que sdo aplicadas e compartilhadas. Essa caracteristica também exerce
uma importante implicacdo quando sdo aplicados os critérios de avaliacdo de ativos a luz da
teoria contabil, conforme sera analisado no quarto capitulo, pois diferentemente de algumas
classificagOes acerca do ativo intangivel como potencial gerador de lucros como 0 Goodwill,
porém este ainda contempla a idéia de perda da capacidade econdmica com uso,
diferentemente da conceituacdo de competéncias aqui demonstradas que, acumulam-se ao
longo do tempo.

3. Critérios de avaliacdo de ativos

No capitulo anterior foi mostrado que o RBV se consiste numa estratégia em que a
organizacao procura acumular recursos e competéncias (para alguns, também capacidades),
com certos atributos (potencial de criacdo de valor, raros, imperfeitamente imitaveis e
substituiveis, etc), e de acordo com Meirelles; Pace; Basso (2005), tais recursos e
competéncias sdo representadas por ativos tanto tangiveis quanto intangiveis. Hendriksen
(1982, p. 252) afirma que: “Both cash and intangible provide rights to future benefits. The
classification does not change the nature of the items as assets”. Portanto, de acordo com o
aqui exposto por esses dois autores e pelas definicdes apresentadas no capitulo anterior, 0s
recursos podem ser entendidos tanto como tangiveis quanto intangiveis. Ja as competéncias
terdo a caracteristica de serem sempre intangiveis. Entretanto, para um melhor esclarecimento
sobre ativo e sua natureza, sera apresentada a definicdo de ativo segundo a teoria contabil e
posteriormente serdo apresentados os critérios de avaliacdo de ativos. Contudo, antes da
discussdo dos critérios propriamente ditos, segue a definicdo de ativo segundo a teoria
contabil.

3.1 -0 ativo

Talvez a definicdo de ativo em ciéncias contabeis seja mais complexa e controversa
que a defini¢do de valor no estudo das ciéncias econdmicas, 0 que torna o estudo contabil tdo
instigante quanto o estudo econémico, reafirmando a contabilidade como uma ciéncia e ndo
uma técnica, como muitos pensam. ludicibus (2000), em um trabalho de reconhecida
referéncia académica nacional, afirma que o estudo do ativo é fundamental em contabilidade,
uma vez que tal estudo liga-se aos eventos relacionados com receitas e despesas que, como é
sabido, sdo nomenclaturas inerentes ao ambiente empresarial.
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s

O ativo, segundo D’auria (1958, citado por ludicibus, 2000, p. 129) é “o conjunto de
meios ou matéria posta a disposicdo do administrador para que este possa operar de modo a
conseguir os fins que a entidade entregue a sua direcdo tem em vista”. Tal definicdo
apresenta-se restrita, uma vez que se refere a ativos como meios postos a disposicdo, numa
alusdo a algo tangivel, j& que os ativos intangiveis ndo podem ser dispostos, mas sim
reconhecidos, aplicados. Além disso, essa definicdo ndo faz mencdo aos beneficios que
podem ser gerados pelo uso desses ativos. Outra definicdo para ativo, também restritiva (APB
1970, citado por Hendriksen, 1982, p. 251), coloca ativos como “... economic resources of an
enterprise that are recognized and measured in conformity with generally accepted
accounting principles”. Esta defini¢do fecha-se na sua esséncia por considerar ativos aqueles
que devem obedecer a um limite (principios), ndo levando em conta as préprias modificacGes
do ambiente empresarial, em que 0s conceitos, métodos e metas estdo em constante mudanca.
Jé& para Sprouse ; Moonitz (1962, citado por ludicibus, 2000, p. 129), “... ativos representam
beneficios futuros esperados, direitos que foram adquiridos pela entidade como resultado de
alguma transacdo corrente ou passada ...”. Na mesma direcdo, o boletim FASB n° 3 (1970,
citado por Hendriksen, 1982, p. 251) conceitua ativo como provaveis beneficios econdémicos
futuros controlados ou obtidos por uma entidade particular resultante de uma transacéo
passada. Estas definicbes aproximam-se daquela proposta pelo RBV, uma vez que um dos
atributos dos recursos e competéncias que garante a vantagem competitiva é a da
potencialidade de geracdo de valor. Contudo, tal definicdo ndo contempla aqueles esforcos
internos da empresa no desenvolvimento e pesquisa, que nem sempre estdo relacionados com
0 ambiente externo.

Numa definicdo mais moderna, incorporando elementos de expectativa de beneficios
futuros, ludicibus ; Marion (2002) conceituam ativo como “... algo que possui um potencial
de servigco em seu bojo, para a entidade, capaz, direta ou indiretamente, imediata ou no futuro,
de gerar fluxos de caixa”, sendo que aqui o termo servi¢co € uma fase intermediaria da geragédo
do fluxo de caixa, ou ainda, a utilidade do ativo transformado em resultado. Entretanto, este
trabalho encontra maior assimilagdo com a conceituacédo de ativo apresentada antes mesmo da
quebra da Bolsa de Nova lorque em 1929, marco no cenario econdmico mundial, inclusive
para a contabilidade. Paton (1924, citado por ludicibus, 2000, p. 130) escreveu que “... ativo é
qualquer contraprestacdo, material ou ndo, possuida por uma empresa especifica e que tem
valor para aquela empresa...”, e que naquela época ja considerava os ativos intangiveis como
merecedores de valor. Numa visdo mais ampla, Meigs; Johnson (1962, citado por ludicibus
2000, p. 130) definem ativos como “recursos econémicos possuidos por uma empresa”. Esta
definicdo, apoiada pelas anteriores, possibilita entender ativo no contexto da teoria do RBV,
em que se busca abranger variadas definicdes. Nao pode ser deixado de adicionar os atributos
do ativo mencionado, pois séo estes atributos e a vantagem competitiva da empresa que lhe
asseguram um desempenho superior ao de seus concorrentes, bem como singularidades
quando da aplicacdo das metodologias de avaliacdo desses ativos.

3.2 — Critérios de avaliacdo de ativos

Neste sub-capitulo serdo descritas as principais metodologias de avaliacdo de ativos
segundo a teoria contabil. Esta discussdo torna-se necessaria pelo fato de que o instrumental
aqui analisado sera utilizado no proximo capitulo, quando da aplicacdo das metodologias de
avaliacdo de ativos num contexto de uma empresa que desenvolve o modelo estratégico do
RBV.

O processo de avaliacdo consiste-se na quantificagdo dos ativos em termos de
unidades monetarias, apesar de que outras medidas, como unidades fisicas, possam ser
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relevantes em circunstancias especificas (Hendriksen, 1982). Esta frase conceitua de modo
simples e direto o fundamento da avaliacdo de ativos, que é a atribui¢do de valores monetarios
aos ativos, sendo que, conforme ludicibus; Marion (2002, p. 145): “Dinheiro € o ativo por
exceléncia”.

As propostas de mensuracéo de ativos sdo, de acordo com Reis (1997), geralmente,
subdivididas em duas categorias, sendo que em cada categoria encontram-se diversos critérios
(Quadro 1). As categorias sdo:

e Avaliacdo a valores de entrada; e
e Avaliacdo a valores de saida.

De acordo com Martins (2001), os valores de entrada sdo aqueles obtidos nos
segmentos de mercado de compra da entidade e refletem a importancia associada a obtencéo
dos recursos. Por outro lado, os valores de saida, obtidos no segmento de venda, refletem a
importancia dada pelo mercado aos recursos de que a empresa dispde. Ainda, segundo o
autor, a avaliacdo de ativos a valores de entrada é mais utilizada para a elaboracdo dos
relatorios contabeis destinada aos usuarios externos e que, apesar de sua facilidade de
identificacdo (praticabilidade) e de comprovacao (forte correlagdo com o fluxo de caixa e com
os documentos comprobatorios), falha no tocante a gestdo interna da empresa, pois hd uma
forte propensdo, nessa categoria de avaliagdo, ao ndo reconhecimento dos resultados
potenciais causados pelas acGes dos administradores (por exemplo, uma implementacdo de
uma estratégia), o que inviabiliza “...seu uso exclusivo para apura¢do de uma aproximacao
razoavel do valor econémico (capacidade de gerar riqueza) do empreendimento (utilidade)”
Martins (2001, p. 25). Quanto a avaliacdo de ativos a valores de saida, o autor afirma que essa
categoria fornece maior utilidade a informacéo, por meio da busca de adequada aproximacéo
do valor econdmico do objeto avaliado, apesar de que, nesta categoria, 0s métodos sdo mais
subjetivos e menos praticos.

Na mesma linha de raciocinio, Hendriksen (1982) advoga que a avaliacdo a valores de
entrada esta ligada a aqueles ativos que a empresa mantém, mas que nao se espera futuros
recebimentos de caixa decorrentes de seu uso. Por outro lado, a mensuracéao a valores de saida
liga-se a expectativas de recebimentos futuros de fluxo de caixa. O Quadro 1 traz, de forma
sumarizada, as duas categorias de avaliacdo de ativos e seus respectivos critérios.

Alternativas de Avaliacéo Conceituacéo

Avaliacio a valores de entrada: Os ativos sdo mensurados pelos valores obtidos no
mercado de compra da entidade.

Os ativos sdo mensurados pelo seu valor na data de
Custo Historico aquisicéo ou construcdo. Néo leva em consideracgéo a
variacdo do valor da moeda no tempo.

Custo Histdrico Corrigido Este método corrige os custos histéricos incorridos,
para uma determinada data-base, por um indice que
reflita perda do poder aquisitivo médio da moeda

Custo Corrente Este critério atribui aos ativos 0s seus respectivos
precos correntes vigentes no mercado de compra da
entidade, em uma determinada data.
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E uma extensdo do Custo Corrente, pois ajusta 0s
custos correntes das diferentes datas a uma Unica
data-base, por um indice que reflita a perda do poder
aquisitivo médio da moeda nos respectivos periodos.

Custo Corrente Corrigido

Avaliacdo a valores de saida: Os ativos sdo mensurados pelos valores obtidos no
mercado de venda da entidade.

Preo Corrente de Venda ou Valor Realizavel Liquido | ESte critério atribui aos ativos os seus respectivos
precos correntes de venda no mercado, deduzidos de

eventuais custos e despesas adicionais de venda.

Este método avalia os ativos por valores a serem
Valores de Liquidacéo realizados em uma venda forcada por
descontinuidade da empresa, ou pelo fato de que
estes tenham perdido sua utilidade normal, ou porque
tenham ficado obsoletos.

) ) Neste critério, aos ativos seriam atribuidos seus
Equivalentes Correntes de Caixa valores equivalentes de caixa, em condicdes de
liguidacdo ordenada.

Neste método, o valor do ativo corresponde ao valor
Fluxo de Caixa Descontado presente de seu fluxo de servico futuro, descontado
por uma taxa de juros ajustada pela sua probabilidade
de ocorréncia.

Fonte: SANTOS (1995).

Quadro 1 - Critérios de Mensuragdo de Ativos

Martins (2001) diferencia, na categoria de avaliacdo a valores de saida, os critérios
preco corrente de venda e valor realizavel liquido. O autor define o primeiro como a resposta
para a seguinte pergunta: por quanto, hoje, um agente detentor de um ativo conseguiria vender
este item patrimonial. Ou seja, este critério busca o preco pelo qual seria vendido o ativo num
mercado organizado. Quanto ao critério do valor realizavel liquido, o autor conceitua de modo
semelhante ao indicado no quadro 1. Ainda, na categoria de avaliacdo a valores de saida, no
mesmo trabalho sdo apresentados os critérios Valor de Realizagdo Futuro € Valor Realizado.
O primeiro é definido como “... o beneficio que a empresa auferird com a realizacdo de um
item patrimonial no futuro, considerando que ela ocorrera num espaco de tempo em que se
esperam alteracOes significativas no mercado” (Martins, 2001, p. 111). Nesta defini¢do, como
pode ser notado, considera os efeitos de resultados futuros, entretanto, como sera demonstrado
no proximo capitulo, € insuficiente para a avaliacdo de ativos em um contexto em que a
empresa desenvolve uma estratégia do tipo RBV. J& o segundo, Valor Realizado, consiste no
valor originado das negociagdes entre vendedor e comprador, buscando maior e menor precos
respectivamente, numa transacdo efetivada (Martins, 2001). Entretanto, para a categoria
abordada (valores de saida), deve-se restringir a Gtica de quem vende, pois recairia no custo
historico na hipotese de partir da visdo do comprador. Esse fato, acompanhado do carater
duplo da relagdo comercial, em que a compra € uma venda a0 mesmo tempo, torna este
critério de pouco uso para fins gerenciais.

A partir dos critérios aqui apresentados é que sera desenvolvida a proposta de
avaliacdo de ativos num contexto de posicionamento estratégico segundo a teoria do RBV.
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4. Avaliacdo de ativos a partir de uma estratégia do tipo RBV

Como ja mencionado no inicio deste trabalho, este capitulo talvez se constitua o foco
deste trabalho, pois é nele que é apresentada a proposta de avaliacdo de ativos (considera-se
tanto ativos tangiveis quanto intangiveis) a partir de uma visao estratégica do tipo Resource-
Based View. Para tanto, agrupa-se sob uma mesma abordagem elementos de estratégia de
empresas e de teoria contabil descritos nos capitulos 2 e 3, respectivamente.

Primeiramente, merece ser lembrado o que fora descrito no segundo capitulo, em que
fora mostrado que o posicionamento estratégico, segundo a teoria do RBV, postula que a
empresa deve desenvolver recursos e competéncias que possam assegurar a vantagem
competitiva em relacdo aos seus concorrentes e, com isso, criar a possibilidade de apropriacédo
de resultados futuros superiores aos das demais empresas. Portanto, tendo como premissa o
posicionamento estratégico para a busca de provaveis prémios no futuro e, diante do que fora
mencionado no terceiro capitulo sobre as categorias de avaliacdo de ativos (valores de entrada
e valores de saida), conclui-se que a melhor categoria a ser utilizada € a de avaliacdo de ativos
a valores de saida, pois conforme Hendriksen (1982) e Martins (2001) é a categoria que se
aproxima do real valor econdmico da empresa, ou seja, a capacidade da empresa em gerar
riqueza. Em segundo lugar, como bem lembrado por Martins (2001), tém-se as classificacfes
dos critérios, quanto a perspectiva temporal, dentro da categoria de avaliacdo a valores de
saida, as seguintes abordagens:

e passado: valor realizado (VR);
e presente:

a. valor corrente de venda ou preco corrente de venda (VCV) ;
b. wvalor realizavel liquido (VRL);
c. valor de liquidacao (VL)

e futuro:

d. valor de realizacédo futuro (VRF); e
e. valor presente do fluxo futuro de caixa ou valor presente liquido (VPL).

Como pode ser notado, hd duas categorias dentre as acima mencionadas que se
alinham proposta deste trabalho, qual seja, avaliar ativos que possuem atributos (imperfeitas
imitabilidade, transferéncia e substitui¢cdo) que possam contribuir para a criagdo da vantagem
competitiva, e com isso, a geragdo de retornos “anormais” (termo da linguagem
microeconémica) no longo prazo. Essas duas categorias sdo: valor de realizacao futuro (VRF)
e valor presente do fluxo futuro de caixa ou valor presente liquido (VPL).

O critério VRF avalia o ativo segundo o beneficio que a empresa auferira com a
realizacdo do item patrimonial no futuro (Martins, 2001). Portanto, espera-se que ocorram
alteracdes no valor do ativo no espaco de tempo até sua efetiva realizacdo patrimonial. Tem
como principal vantagem a consideracdo de alteracGes nas condi¢fes de mercado, ou seja,
aproxima-se das reais condi¢des no momento da venda. Entretanto, tem como desvantagens o
uso da subjetividade na previsdo das alteragdes no mercado de venda do ativo e o fato de ndo
efetuar o desconto do juro no tempo que transcorrer até a realizacdo do item patrimonial (esta
talvez seja sua principal desvantagem). Além disso, h4 uma incompatibilidade conceitual na
avaliacdo de ativos a partir do critério VRF segundo uma visao estratégica do tipo RBV, pois,
0 objetivo proposto € o de mensurar o ativo segundo os beneficios futuros (fluxo de caixa)
que ele possa proporcionar, ao passo que o critério VRF busca na realizacdo do ativo o valor
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do mesmo, e ndo no retorno que ele potencialmente pode gerar. Portanto, conclui-se que este
critério ndo é apropriado para o escopo teodrico aqui apresentado. Passa-se a discussdo do
critério VPL.

Como ja apresentado, o critério VPL o valor do ativo corresponde ao valor presente de
seu fluxo de servigo futuro, descontado por uma taxa de juros ajustada pela sua probabilidade
de ocorréncia. Na mesma linha de pensamento, Martins (2001, p. 112) apresenta o VPL da
seguinte maneira: “... consiste em converter os beneficios e sacrificios associados a um item
patrimonial em quantidades de moeda, respeitando as épocas de ocorréncia e transporta-las
para a data especifica por meio do uso de taxas de juros”. A formalizacdo do modelo VPL,
segundo ludicibus (2000) e Martins (2001), pode ser expressa da seguinte maneira:

V= F1 ot Fs ot Fn (eq. 1)
(1+d) (1+d) (1+d)"

Onde:
V = valor presente esperado do item;

Fn = fluxo (recebimentos e/ou pagamentos) associado ao item avaliado e a data da sua
ocorréncia;

d = taxa de juros; e
n = ndmero de periodos.

Neste critério, o ativo é avaliado de duas maneiras simultaneas e complementares, pois
além de contemplar a possibilidade de fluxos de servicos futuros (que em Gltima instancia, é o
retorno monetario do ativo), ele também busca nos proprios fluxos de caixa futuros o valor do
ativo, e ndo no valor de realizacdo do mesmo. Tal abordagem conceitual alinha-se a visdo do
ativo como provedor de vantagem competitiva, uma vez que sua utilizacdo possibilita a
apropriacdo, por parte de seu detentor, de provaveis resultados econdmicos positivos.
Entretanto, o critério de mensuracdo VPL conforme formalizado na equacdo 1 apresenta-se
incompleto diante da proposta deste trabalho.

Conforme ja discutido no segundo capitulo e ao longo deste trabalho, a teoria do RBV
procura demonstrar que a vantagem competitiva é conquistada e mantida se a empresa
identificar e desenvolver os recursos e competéncias (ativos tangiveis e intangiveis) de modo
que estes sejam capazes de possuir determinados atributos ja mencionados. Além disso, tais
recursos e competéncias, ao contrario dos ativos comuns (ndo detentores dos atributos e ndo
responsaveis pela criagdo e manutencdo da vantagem competitiva), ndo se deterioram, mas
acumulam-se ao longo do tempo se forem utilizados e compartilhados. Portanto, a equagédo 1
necessita do acréscimo de uma varidvel que consiga mensurar tais atributos, pois, tal como
exposto na equacdo citada, somente identifica os fluxos de caixa futuros de um ativo comum,
sem considerar no valor do ativo os esforcos que a empresa empenhou no desenvolvimento de
recursos e competéncias ao longo de sua estratégia. Esforcos estes que possibilitardo um
melhor posicionamento em relacdo aos seus competidores, além de retornos superiores ao do
mercado em que atua. Assim, o novo modelo pode ser expresso da seguinte forma:
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V= Fq + F, + ...+ Fn + a.f(c) eq. (2)
(1+d)1 (1+d)2 (1+d)n

em que ¢ na fungdo f representa o custo que o concorrente mais proximo (em termos
de posicionamento no mercado) da empresa que pOSSui 0S recursos e competéncias
estratégicas teria para desenvolver recursos semelhantes, independente da estratégia adotada.
Ja o coeficiente () da mesma funcdo que acompanha a variavel ¢ busca capturar duas
caracteristicas dinamicas: a da teoria estratégica e do mercado.

A primeira caracteristica refere-se ao fato de que 0s recursos e competéncias sdo
acumulados e desenvolvidos ao longo do tempo, o que faz com que, em condic¢des de busca
por vantagem competitiva entre a empresa detentora dos recursos e competéncias estratégicos
e sua rival mais proxima que procura desenvolvé-los, haja um hiato temporal, pois as duas
empresas procuram utilizar tais ativos da melhor forma, no entanto, a empresa que iniciou o
processo primeiramente (a lider num determinado momento) sempre estara a frente de suas
rivais se desenvolver seus recursos e competéncias na mesma velocidade destas (ceteres
paribus). Sendo assim, a > 1, pois mesmo que as empresas tentem valer-se da mesma
estratégia, a lider estara sempre um passo adiante, denotando um estratégico em que o
desenvolvimento de recursos e competéncias € dindmico, como ja apontado por outros autores
(Schumpeter, 1985; Baptista, 1997).

A segunda caracteristica esta ligada ao fator mercado, pois € de se esperar que em
mercados maduros haja pouco ou nenhum desenvolvimento de recursos e competéncias que
busquem a vantagem competitiva, pois a ampliacdo do mercado de produtos € restrita e quase
todas as empresas atuantes nesse mercado tem relativo conhecimento das préticas produtivas.
Ja em mercados de fronteira, onde o desenvolvimento de produtos com constantes pressdes
por inovacao e quase um fator de sobrevivéncia no mercado, faz com que a identificagéo, uso
e manutencdo de recursos e competéncias torne-se de grande importancia no posicionamento
estratégico da empresa (Possas, 1986). Por isso, é de se esperar que o coeficiente alfa seja
tanto maior quanto mais tecnologicos/conhecimentos intensivos o mercado que a empresa
atuar.

Com essas consideracdes, 0 modelo apresentado na equacdo 2 (critério do Valor
Presente Liquido ajustado) é aquele que melhor se aproxima do valor econémico de uma
empresa que desenvolve a estratégia do tipo RBV. Contudo, merece ser destacado algumas
restricdes do modelo VPL ajustado.

A primeira refere-se ao préprio modelo VPL, como destacado por ludicibus (2000) e
Martins (2001), em que a selecdo de uma taxa de desconto (d) ndo é tarefa facil, pois esta
deveria refletir as verdadeiras condi¢des do mercado e risco do investimento, mas muitas
vezes é influenciada por conjunturas macroecondmicas instaveis, notadamente no caso
brasileiro, com taxas de juros incompativeis com os padrfes internacionais e com uma
economia vulneravel a disturbios internacionais e surtos inflacionérios, em que a taxa de juros
atua de forma ativa na conducéo da politica macroeconémica.

A segunda restri¢do pode ser divida em duas. A primeira é a determinacdo dos valores
dos fluxos de caixa esperados, e a segunda é a época dos recebimentos destes pagamentos
futuros. Tal limitacdo, identificada em trabalhos econémicos considerados classicos (Keynes,
1996), torna o calculo econdmico do valor do ativo mutavel a cada mudanca nas expectativas
empresariais, influenciado também por situacdes conjunturais citadas anteriormente.

Ja a terceira restri¢do refere-se ao préprio modelo VPL ajustado, pois a quantificacdo
de ¢ deve considerar as diferencas entre as empresas atuantes num determinado mercado.
Entretanto, nesta tarefa nem sempre se consegue determinar o quanto (em termos monetarios)
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a empresa que detém os recursos e competéncias diferencia-se das demais. Ja quanto ao
coeficiente de ¢ («) ele é um valor que modifica-se ao longo do tempo (dinamico) e é tanto
mutével quanto mais sofisticado for o mercado em que a empresa atua.

Contudo, tais limitacdes ndo restringem ou inviabilizam o modelo. Elas apenas
colocam algumas discussdes que podem ser aprofundadas na tentativa de ampliacdo do
modelo. Talvez, a principal questdo a ser trabalhada em pesquisas futuras seja o
desenvolvimento de uma gestdo contabil dindmica, pois ainda nesta ciéncia predomina uma
analise de estatica comparativa, e ndo do processo empresarial como algo que altera e é
alterado pelo ambiente em que a entidade atua. Tal abordagem dindmica ja € presente na
teoria econébmica, contudo em contabilidade a sua aplicacdo ainda € restrita, notadamente
quando da interligacdo de duas areas de conhecimento (estratégia e contabilidade), como é
proposto neste trabalho. Todavia, 0 modelo busca contribuir assim ndo s6 para a geréncia,
mas também para aqueles investidores potenciais na tarefa de identificacdo e mensuracdo do
valor da empresa, a fim de que este possa alocar seus investimentos de forma que possibilite a
remuneracao de seu capital.

5. Concluséo

Este trabalho procurou demonstrar que, apesar das empresas se utilizarem de
estratégias em busca da vantagem competitiva (e posteriormente melhores retornos
financeiros), nem sempre a contabilidade fornece de forma adequada os resultados referentes
aos valores dos ativos da empresa no processo de implementacdo da estratégia adotada.

Foi analisado 0 modelo Resource-Based View cCOMO uma posicao estratégica em que a
empresa busca desenvolver recursos e competéncias (ativos tangiveis e intangiveis) capazes
de gerar a vantagem competitiva em relacdo aos seus concorrentes. Estes ativos, para serem
geradores de tais vantagens devem possuir alguns atributos como serem imperfeitamente
imitaveis, transferiveis e substituiveis. Além disso, o uso e compartilhamento desses ativos
acumulam valor aos mesmos ao longo do tempo, ou seja, a empresa que o detém a mais
tempo e adota uma estratégia na qual as suas concorrentes ndo a aplicam com maior rapidez,
pode manter sua vantagem competitiva no mercado por um longo tempo.

Posteriormente, foram descritos as categorias de avaliacdo de ativos e seus respectivos
critérios. Sugeriu-se que o melhor critério de avaliagdo seria o do Valor Presente Liquido
(VPL) para os ativos que ndo sdo responsaveis pela vantagem competitiva. Ja para aqueles
ativos que s@o fontes da vantagem competitiva, ha necessidade de ajuste do critério VPL para
0 modelo VPL ajustado. Este modelo tem como principal caracteristica a diferenciacdo da
mensuracdo dos ativos conforme a sua contribuicdo para a vantagem competitiva da empresa,
gue ndo é previsto no critério VPL comum, pois este considera 0s ativos como sendo todos de
mesma natureza (com/sem atributos de vantagem competitiva). Acrescenta-se ao fato de
também ser contemplado no modelo os diferentes mercados, pois se espera que quanto mais
tecnoldgico/capital intensivo for o mercado em que a empresa atua, € de maior importancia o
desenvolvimento de ativos capazes de manter a competitividade.

Apesar de 0 modelo apresentar alguns fatores criticos (uns decorrentes do proprio
critério VPL, como ja apontado pela literatura), € um direcionador para futuras pesquisas na
area, principalmente na busca de um modelo dindmico de mensuracéo.
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