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RESUMO 

Ao mesmo tempo que os ativos intangíveis têm sido amplamente discutidos e 

apresentados como condutores de sucesso, ainda são poucas as reflexões sobre a influência 

destes ativos no valor das empresas. Este trabalho surge portanto com o objetivo de identificar 

uma maneira de se contemplar os ativos intangíveis no valor de uma empresa, quando a 

mesma é avaliada pelo método de Fluxo de Caixa Descontado. A partir desta metodologia 

foram analisadas como os intangíveis marca, reputação, redes e alianças estratégicas, 

tecnologias e processos, capital humano, capital intelectual, inovação, adaptabilidade, cultura 

organizacional, liderança, responsabilidade socioambiental, e comunicação e transparência 

podem impactar o valor da empresa, e como eles relacionam-se entre si. 
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ABSTRACT 

Intangibles assets have been widely discussed and presented as corporate successful 

conductors. At the same time, there are still few suggestions of how they can impact company 

value. This work has as main goal identify a way of considering intangibles assets when 

valuating companies through Discounted Cash Flow methodology.  

Twelve intangibles – brand, reputation, strategic alliance, human capital, intellectual 

capital, innovation, adaptability, corporate environment, leadership, social and environmental 

responsibility and communications and transparency - , were analyzed in order to find how 

they impact corporate economic value, and how they influence one another. 

 



Fa
bie

nn
e S

ch
iav

o

 5 

SUMÁRIO 

1. INTRODUÇÃO _________________________________________________________8 
2. O VALOR DAS EMPRESAS _____________________________________________14 
3. FUNDAMENTOS DA AVALIAÇÃO DE UMA EMPRESA ____________________23 
4. AVALIAÇÃO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO A VALOR PRESENTE __29 

4.1. FLUXO DE CAIXA _________________________________________________31 
4.1.1. Projeção do fluxo de caixa.......................................................................................................... 36 

4.2. TAXA DE DESCONTO ______________________________________________39 
4.2.1. Risco e Retorno.......................................................................................................................... 40 
4.2.1.1. Retorno ................................................................................................................................... 41 
4.2.1.2. Risco ....................................................................................................................................... 44 
4.2.1.2.1. Taxa livre de risco ................................................................................................................ 48 
4.2.1.2.2. Risco-país............................................................................................................................. 51 
4.2.1.2.3. Risco de não pagamento ....................................................................................................... 54 
4.2.1.2.4. Prêmio por risco ................................................................................................................... 59 
4.2.2. Custo do Capital Próprio (Re) .................................................................................................... 65 
4.2.2.1. Modelo de Gordon................................................................................................................... 66 
4.2.2.2. CAPM (Capital Assets Princing Model) .................................................................................. 67 
4.2.2.2.1. Coeficiente beta.................................................................................................................... 70 
4.2.3. Custo do Capital de Terceiros de Longo Prazo, ou Custo da Dívida (Rd).................................... 83 
4.2.4. Custo Médio Ponderado de Capital (WACC).............................................................................. 85 

4.3. A ESTIMATIVA DO VALOR FINAL __________________________________86 
4.4. INCREMENTO NO VALOR DA EMPRESA _____________________________90 

5. OS ATIVOS INTANGÍVEIS E O VALOR DA EMPRESA ____________________101 
5.1. Marca____________________________________________________________110 
5.2. Reputação ________________________________________________________114 
5.3. Redes e alianças estratégicas__________________________________________117 
5.4. Tecnologias e processos _____________________________________________118 
5.5. Capital humano ____________________________________________________120 
5.6. Capital intelectual __________________________________________________123 
5.7. Inovação _________________________________________________________126 
5.8. Adaptabilidade_____________________________________________________128 
5.9. Organização e Cultura do ambiente de trabalho ___________________________132 
5.10. Liderança________________________________________________________135 
5.11. Responsabilidade social e ambiental___________________________________137 
5.12. Comunicação e transparência ________________________________________144 
5.13. Gestão dos intangíveis: principais oportunidades e ameaças ________________147 

6. OS ATIVOS INTANGÍVEIS NA AVALIAÇÃO DE EMPRESA POR FLUXO DE 
CAIXA DESCONTADO ___________________________________________________164 
7. CONCLUSÃO ________________________________________________________186 
8. BIBLIOGRAFIA ______________________________________________________191 
9. ANEXO 1: AVALIAÇÃO DE EMPRESA POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO A 
VALOR PRESENTE: TEORIA APLICADA ___________________________________196 
 



Fa
bie

nn
e S

ch
iav

o

 6 

TABELAS  

Tabela 1: Valor econômico x valor patrimonial (exemplo) __________________________16 
Tabela 2: métodos de avaliação de empresas _____________________________________25 
Tabela 3: Retorno médio e desvio-padrão: quanto maior o  desvio-padrão, maiores as chances 

de retornos elevados (exemplo)____________________________________________41 
Tabela 4: Valor esperado do retorno (exemplo) ___________________________________43 
Tabela 5: Desvio-padrão dos retornos___________________________________________43 
Tabela 6: Fontes populares de risco para acionistas e administradores financeiros ________45 
Tabela 7: Descrição das classificações __________________________________________53 
Tabela 8: Composição do EMBI+______________________________________________54 
Tabela 9: Spread de inadimplência por categorias de classificação, março de 1999 (S&P)__58 
Tabela 10: Prêmio por risco de mercado_________________________________________61 
Tabela 11: Spread pagos sobre os títulos do Tesouro norte-americanos (Dos países que 

compõem o do EMBI+)__________________________________________________62 
Tabela 12: Modelo de avaliação com crescimento constante - Modelo de Gordon (exemplo)67 
Tabela 13: covariância e correlação entre dois ativos (exemplo) ______________________72 
Tabela 14: demonstração do cálculo do beta (exemplo) _____________________________74 
Tabela 15: interpretação dos betas _____________________________________________76 
Tabela 16: beta da empresa x beta do setor_______________________________________78 
Tabela 17: alavancagem operacional e beta ______________________________________80 
Tabela 18: custo da dívida após o pagamento do Imposto de Renda ___________________84 
Tabela 19: medidas para incremento de valor____________________________________100 
Tabela 20: Valor da merca x Valor de Mercado x Lucro x Receita (2006) _____________111 
Tabela 21: Conhecimento da marca ___________________________________________113 
Tabela 22: as mudanças externas e a flexibilidade interna __________________________130 
Tabela 23: intangíveis: oportunidades, ameaças e influências _______________________148 
Tabela 24: Intangíveis e valor econômico da empresa (FCD) _______________________166 
Tabela 25: ativos intangíveis e indicadores de sustentabilidade ______________________176 
 



Fa
bie

nn
e S

ch
iav

o

 7 

FIGURAS 

Figura 1: Relação entre o valor contábil e o econômico _____________________________15 
Figura 2: Balanço Patrimonial de uma empresa: “um flagrante em um determinado instante”

_____________________________________________________________________17 
Figura 3: entradas e saídas____________________________________________________18 
Figura 4: Relação entre o balanço patrimonial e a demonstração de resultados da empresa _19 
Figura 5: demonstração de fluxo de caixa (exemplo) _______________________________20 
Figura 6: síntese da avaliação por Fluxo de Caixa Descontado _______________________30 
Figura 7: Fluxos de caixas - entradas e saída _____________________________________33 
Figura 8: Demonstração de resultado e demonstração de fluxo de caixa ________________34 
Figura 9: Estrutura de capital e custo médio ponderado de capital_____________________40 
Figura 10: Risco e Retorno ___________________________________________________41 
Figura 11: Retorno real ______________________________________________________42 
Figura 12: Retorno esperado __________________________________________________42 
Figura 13: Desdobramento dos Riscos: específicos da empresa ou gerais do mercado _____46 
Figura 14: Risco total _______________________________________________________47 
Figura 15: Rating de longo prazo para emissões em moedas estrangeiras (posição em 

21/06/2006) ___________________________________________________________52 
Figura 16: Processo de classificação da S&P _____________________________________56 
Figura 17: Índices Financeiros usados para mensurar o risco de não-pagamento _________57 
Figura 18: Índices financeiros por classificação de título, 1996-1998 (Standard & Poor's) __58 
Figura 19: spread de inadimplência x classificação ________________________________64 
Figura 20: Custo do Capital Próprio, medido pelo CAPM ___________________________69 
Figura 21: Linha de Mercado de Títulos (SML) ___________________________________76 
Figura 22: Cálculo do coeficiente beta (resumo) __________________________________83 
Figura 23: Custo da dívida ___________________________________________________85 
Figura 24: Custo médio Ponderado de Capital (WACC) ____________________________86 
Figura 25: processo de avaliação_______________________________________________88 
Figura 26: Síntese da Avaliação por Fluxo de Caixa Descontado _____________________89 
Figura 29: principais componentes do cálculo do valor da empresa por fluxo de caixa 

descontado____________________________________________________________91 
Figura 30: Diferença entre valor de mercado e valor contábil - Goodwill ______________102 
Figura 31: Diferença entre valor de mercado e valor contábil - Intangíveis_____________106 
Figura 32: crescimento da relevância dos intangíveis e suas categorias________________107 
Figura 33: Reputação corporativa _____________________________________________114 
Figura 34: rede de relacionamento entre os stakeholders ___________________________115 
Figura 35: Esquema da Cadeia de valor da inovação ______________________________127 
Figura 36: relação entre os intangíveis  e suas influências __________________________163 
Figura 37: a contribuição dos intangíveis para a criação de valor para a empresa ________170 
Figura 38: sustentabilidade e as categorias de intangíveis de Baruch Lev ______________173 
Figura 39: DJSI: dimensões, indicadores e pesos _________________________________175 
Figura 40: DJSI e ativos intangíveis ___________________________________________184 
Figura 39: Elementos essenciais para o cálculo do WACC _________________________201 
Figura 40: Construção do Fluxo de Caixa Desalavancado e valor terminal, valor da forma e 

valor da ação _________________________________________________________202 
 



Fa
bie

nn
e S

ch
iav

o

 8 

1.  INTRODUÇÃO 

 

As justificativas para a valorização de ativos intangíveis já vêm há alguns anos 

ganhando espaço nos discursos empresariais, livros e artigos que levantam afirmações sobre a 

importância de gerenciar os intangíveis a fim de garantir sucesso nos negócios. No entanto, 

não se pode ter muita certeza se os executivos, mesmo chamando funcionários de associados, 

e utilizando frases como “as pessoas são nossos ativos mais importantes”, entenderam 

realmente as oportunidades oferecidas ao se concentrarem em intangíveis – ou as ameaças  

que surgem ao negligenciar esses intangíveis.  

Já se encontram em muitos relatórios anuais de grandes empresas capítulos inteiros 

destinados a investimentos em intangíveis1. No entanto, o que se verifica é que são 

apresentados quais foram os intangíveis contemplados nos investimentos da empresa - 

marcas, patentes, pesquisa e desenvolvimento, preservação e controle ambiental, tecnologia, 

sistema de informação, capital intelectual, responsabilidade social, dentre outros. Os retornos 

desses investimento são apresentados em forma de reconhecimentos, certificações e 

premiações. Os lucros e o aumento no valor da empresa, por exemplo, são ainda calculados 

baseados nos ativos tangíveis. O que se observa é que, atualmente, ainda não há registros de 

uma unidade comum de medição de resultados de investimento em ativos tangíveis e 

intangíveis que possibilite uma correlação entre ambos, uma análise da influência que um 

pode exercer sobre o outro, ou o impacto de ambos no desempenho da empresa. Como 

conseqüência dessa ausência, surgem necessidade de respostas para algumas questões, como: 

- Quanto do valor da empresa pode ser atribuídos aos intangíveis? 

                                                 
1 O capítulo “Ativos Intangíveis” do relatório anual da Petrobras de 2004 e de 2006, por exemplo, possui dez 
páginas e de 2007, doze páginas. Os dados de ambos referem-se apenas aos investimentos financeiros feito pela 
empresa, exceto àqueles relacionados aos investimentos ambientais que puderam também ter seus resultados 
medidos, como as tecnologias desenvolvidas com o foco na redução da emissão de poluentes. Nos relatórios 
financeiros e demonstrações contábeis disponibilizados aos investidores esses ativos não têm representatividade. 
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- Como os intangíveis podem afetar o desempenho de uma empresa? 

- Que proporções as empresas estão investindo nos intangíveis, uma vez que esses 

números não aparecem nos análises financeiras e demonstrações contábeis? 

Ou seja, os intangíveis têm sido amplamente discutidos e divulgados e teorias sobre 

a importância do capital intelectual, do capital humano, de pesquisas e desenvolvimento de 

novas tecnologias, do valor da marca e da reputação, entre outros, são cada vez mais 

desenvolvidas e aperfeiçoadas. A hipótese de que a boa gestão desses intangíveis conduzem 

ao sucesso são cada vez mais presentes nos ambientes corporativos. Diante desse cenário 

surgem alguns questionamentos que sugerem que muitas dessas teorias ainda não foram 

suficientemente estudadas e analisadas, ao ponto de obter comprovações sólidas e bem 

fundamentadas sobre as reais necessidades e conseqüências dos investimentos em ativos 

intangíveis, o que abre novos horizontes a serem explorados.  

A preocupação com os intangíveis atinge também o mercado de ações. Os índices de 

sustentabilidade, como o Dow Jones Sustantability Index (DJSI) da Dow Jones e o Índice de 

Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bovespa buscam, de certa forma, quantificar esses 

ativos a partir dos critérios adotados para avaliar empresas comprometidas com políticas 

socioambientais consideradas corretas e saúde financeira comprovada. Esses critérios 

incluem, por exemplo, qualidade de gestão, transparência, conduta, planejamento estratégico, 

capital intelectual, reputação, riscos e crises, gestão ambiental, comunicação com partes 

interessadas, compromisso global, política socioambiental e relacionamento com público 

interno, comunidade, fornecedores e clientes. 

Os balanços sociais e ambientais também refletem a preocupação das empresas com 

os investimentos em intangíveis. Junto com outros instrumentos de governança corporativa, 

eles trazem informações cuja análise, assim como as das demonstrações financeiras, podem 

afetar a percepção de seus públicos acerca da empresa e seu papel social, o que em alguns 
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mercados já influencia o seu valor acionário. Já se identifica, ainda que de forma bastante 

tímida2, a existência de investidores que buscam aliar seus valores e preocupações sociais aos 

objetivos de obter retorno financeiro, escolhendo empresas que comprometidas com o 

desenvolvimento sustentável.  

A partir da observação das iniciativas e movimentos descritos percebe-se que ainda 

há pouca reflexão sobre as conseqüências dos investimento em ativos intangíveis para o 

desempenho da empresa. Assim, as oportunidade de investigação desse tema ficam evidentes, 

como reforçam as citações abaixo: 

À medida que os ativos intangíveis crescem em tamanho de escopo, cada 
vez mais as pessoas estão questionando se o valor real – e os condutores 
desse valor – estão sendo refletidos de maneira precisas em informações 
disponíveis publicamente. (LEVITT, ex-presidente da SEC, In KALAFUT  
& LOW, 2003, p.36)  

Os modelos de valor presente utilizados por investidores e credores para 
avaliar empresas são inadequados frente aos ativos intangíveis – as empresas 
avaliadas, por sua vez,  comunicam muito poucas informações sobre esses 
ativos. (HOFMANN, J. Value Intangibles. Deutsche Bank Research. 
Germany: 2005) 

As atuais estruturas econômica, estatística e contábil precisam urgentemente 
de atualização. Novos modelos explanatórios e novas métricas são 
necessários para permitir-nos entender o trabalho da economia moderna, 
especialmente nos setores de bens intangíveis e de “conteúdo” que estão 
atualmente escondidos da vista do público.3 

Hoje o PIB real nos EUA pode ser 10% mais alto do que o governo diz que é 
simplesmente porque intangíveis como projetos, plantas, softwares, idéias, 
etc., não são calculados com precisão.4  

 
Diante do número crescente de fusões, aquisições e ofertas públicas iniciais, a 

avaliação de empresas tornou-se necessidade. Da mesma forma, a importância de se ter uma 
                                                 
2 De acordo com o o Relato Setorial no 2, da área de desenvolvimento social do BNDES, em 2000 os investimentos 
realizados observando-se critérios dito sociais representavam apenas 10% do volume total investido mundialmente. Hoje, no 
Brasil, existem apenas dois fundos sociais, e apenas três empresas integram o DJSI.  
3  COMISSÃO EUROPÉIA. The intangible economy : impact and policy issues: report of the High level Expert Group on 
the intangible economy.In KALAFUT, P. & LOW, J. Vantagem Invisível: como os intangíveis conduzem o desempenho da 
empresa. Porto Alegre: Bookman, 2003, p.37. 
4  NAKAMURA, L.I., What is the US Gross Investment in Intangibles ? (At Least) One Trillion Dollars a year.. In KALAFUT, 
P. & LOW, J. Vantagem Invisível: como os intangíveis conduzem o desempenho da empresa. Porto Alegre: Bookman, 2003, 
p.35. 
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boa avaliação e de se gerenciar os negócios ao ponto de incrementar o valor de mercado, 

tornou-se fundamental para um grande numero de empresas.  

No entanto, embora a importância dos ativos intangíveis e da avaliação de empresas 

estejam presentes em muitas publicações, ainda não se encontrou uma comprovação científica 

que permita afirmar que o investimento em intangíveis realmente compensa e influencia o 

valor de uma empresa. No site da CAPES, por exemplo, foram realizadas três tipos de busca 

no banco de teses. Os assuntos foram: “fluxo de caixa descontado”, “avaliação de 

intangíveis”, “fluxo de caixa descontado e intangíveis”. Somando as três buscas, foram 

encontradas 1185 teses e dissertações, das quais 109 referiam-se a fluxo de caixa descontado, 

e apenas nove tinham relação direta com o tema aqui proposto. Dessas nove, duas se referiam 

à avaliação de intangíveis. Todavia, o que se busca aqui é uma maneira de medir o impacto de 

ativos intangíveis no valor da empresa. É demonstrar, por meio de resultados tangíveis, que o 

investimento e a gestão dos ativos intangíveis deve ser encarado como uma vantagem 

competitiva. Sob esse enfoque não foram encontradas teses ou dissertações que abordassem o 

proposto problema de pesquisa.  

Dos argumentos expostos emerge a seguinte questão, que definiu o problema de 

pesquisa desta dissertação: de que forma os ativos intangíveis impactam o valor de uma 

empresa?  

Partindo-se do princípio que é possível medir, e demonstrar, o impacto do 

investimento em ativos intangíveis no valor de uma empresa, o principal objetivo deste 

trabalho foi, portanto, identificar uma maneira de se contemplar os ativos intangíveis no valor 

de uma empresa, quando a mesma é avaliada pelo método de fluxo de caixa descontado a 

valor presente. 

                                                 
5 Busca realizada no primeiro semestre de 2006. 
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Desenvolver um estudo que contemplasse todas as empresas, tanto no âmbito 

privado quanto público, e todos os intangíveis, inviabilizaria a pesquisa devido ao grande 

número de empresas e a complexidade e amplitude dos conceitos dos ativos intangíveis. 

Assim, no que se refere aos intangíveis, o estudo ficou restrito aos seguinte ativos: marca, 

reputação, redes e alianças estratégicas, tecnologias e processos, capital humano, capital 

intelectual, adaptabilidade, inovação, organização e cultura do ambiente de trabalho, 

liderança, responsabilidade social e ambiental e comunicação e transparência. Essa 

delimitação foi baseada nos estudo relacionados ao tema já realizados pela pesquisadora6 nos 

últimos oito anos.  

Uma vez que parte da investigação foi baseada em fatos já ocorridos e avaliações já 

realizadas, foi necessário fazer um corte também no período, ficando a pesquisa limitada ao  

período entre 2001 e 2007, considerando-se um cenário que possibilitasse a comparação das 

avaliações feitas. Essa fase coincidiu com o grande número de manifestações, sob forma de 

discursos, artigos e publicações7 acerca da importância dos intangíveis para o desempenho 

das empresas. 

Como principais etapas deste trabalho, destacam-se: 

- Análise dos principais conceitos da administração financeira relacionados à 

avaliação de empresas 

- Análise do modelo de avaliação de empresas por Fluxo de Caixa Descontado a Valor 

Presente 

                                                 
6 Desde 1999 a pesquisadora vem realizando estudos nas áreas de identidade e imagem corporativa, 
comunicação empresarial e percepção. Os resultados desses estudos estão reunidos em dois trabalhos de 
conclusão de curso: Gestão da Identidade e Construção da Imagem, e Comunicação, Imagem e Internet, 
realizados respectivamente na graduação em Design concluída em 1999 na PUC-Rio, sob a orientação do Prof. 
Cláudio Magalhães, e pós-graduação em Comunicação, concluída em 2003 também na PUC-Rio, sob a 
orientação do Prof. Alfredo Grieco. 
7 Ao se procurar por publicações cujos títulos contivessem as palavras intangível ou intangible no site de vendas 
pela internet amazon.com, a proporção é de aproximadamente 5 publicações posteriores a 2000 cada 1 
publicação entre 1981 e 1999.  
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- Levantamento e análise dos conceitos dos doze ativos intangíveis mais 

representativos. 

- Análise da relação entre os intangíveis: as influências exercidas e sofridas de cada 

um deles, sobre cada um deles. 

- Análise da relação entre os ativos intangíveis e o valor de mercado de uma empresa. 

- Investigação de como os intangíveis podem incrementar o valor de mercado de uma 

empresa. 

- Busca de uma correlação entre as variáveis: investimentos em intangíveis, 

sustentabilidade empresarial e avaliação de empresas por fluxo de caixa descontado. 

- Identificação uma maneira de mensurar o impacto dos ativos intangíveis no valor de 

mercado de  uma empresa. 

No âmbito acadêmico os resultados obtidos no presente estudo poderá ter uma 

contribuição significativa, uma vez que as pesquisas abordando o tema proposto ainda estão 

muito incipientes. No âmbito empresarial, principalmente para as áreas que lidam com 

intangíveis como comunicação, pesquisa e desenvolvimento, e gestão de pessoas, o estudo 

poderá fundamentar um discurso que já vem sendo feito. O que se percebe é que, em um 

momento de crise, a falta dessa comprovação torna o investimento nos intangíveis não-

prioritário diante de outros investimentos e, principalmente, da necessidade de cortes nos 

orçamentos.  

Este capítulo apresentou uma visão geral acerca do problema de pesquisa, bem como 

seus objetivos. Procurou-se delimitar o objeto de pesquisa, indicando quais pontos fazem, e 

quais não fazem, parte de seu escopo. Por fim, foi indicada a relevância da proposta nos 

âmbitos acadêmico e empresarial. 
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2. O VALOR DAS EMPRESAS 

A quantidade de fusões e aquisições no Brasil, segundo pesquisa realizada pela 

KPMG, cresceu aproximadamente 300% entre 1994 e 2007 (gráfico 1). Em 1994 ocorreram 

175 fusões e aquisições de empresas brasileiras, enquanto em 2007 esse total atingiu 699. 

Gráfico 1: Fusões e Aquisições no Brasil (1994-2007) 

 
Fonte: KPMG Finance Ltda. 

O número de empresas que abriram o capital também teve alto crescimento nos 

últimos anos. As ofertas públicas iniciais8 de ações negociadas na Bovespa teve aumento de 

aproximadamente 290% entre 1998 e 2007 (gráfico 2). 

                                                 
8 Em inglês, Initial Public Offering (IPO) 
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Gráfico 2: IPO de ações no Brasil (1998 a 2007) 

 
Fonte: CVM 

Os laudos de avaliação econômico-financeira encomendados às instituições 

financeiras pelas empresas que desejaram saber o valor de sua companhia antes de negociar 

fusões e  aquisições ou abrir capital, mostraram que existe uma lacuna entre valor contábil e o 

econômico das Companhias avaliadas (figura 1)9. 

Figura 1: Relação entre o valor contábil e o econômico 

 

                                                 
9 Foram analisados os laudos de avaliação submetido a CVM das seguintes empresas: Dana-Albarus S.A. Indústria e 
Comercio (realizado pelo HSBC em março de 2005); Aços Villares S.A. (realizado pelo Itaú, em fevereiro de 2006); Copesul  
(realizado pela Calylon  em abril de 2007); Arcelor Brasil S.A. (realizado pela Goldman Sachs International em outubro de 
2006); e Bunge Brasil SA. (realizado pelo Credit Suisse em maio de 2004). A escolha obedeceu o seguinte critério: 
avaliações feitas em anos deferentes (2004, 2005, 2006 e 2007) e por instituições financeiras diferentes (Itaú, Credit Suisse, 
Goldman Sachs, HSBC e Calylon).  
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Essa lacuna também é percebida ao se analisar as aquisições recentes. Segundo 

estudo realizado na Open Business School, pelo Prof. Keith Bradley10, o valor real das 

empresas adquiridas recentemente girou em torno de quatro vezes o seu valor patrimonial. 

Nos Estados Unidos, o valor econômico de empresas variou de duas a nove vezes o seu valor 

contábil.  

Segundo Baruch Lev11, a relação entre o valor econômico e o patrimonial das 

empresas que compõem o Índice Standard and Poor’s 500 (S&P500) chega a ser maior do que 

seis, o que significa que os números dos balanços patrimoniais representam apenas de 10 a 

15% do valor dessas empresas.  

No Brasil, não é diferente. Os laudos de avaliação de empresas entregues a CVM no 

últimos 6 anos demonstram que o valor econômico das empresas avaliadas excedem seu valor 

patrimonial (tabela 1). 

Tabela 1: Valor econômico x valor patrimonial (exemplo) 
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Dana-
Albarus 
S.A.  

$339,491 $499,500 $1.40 $2.06 1.61 2005 HSBC 1.5 

Copesul $1,300,160 $5,368,762 $8.66 $35.81 32.48 2007 Calyon 4.1 
Arcelor 
Brasil 

$12,458,000 $24,498,000 $19.24 $37.83 33.49 2006 Goldman 
Sachs 

2.0 

Aços 
Villares 

$373,000 $1,251,000 $0.11 0.3795 $0.33 2006 Itaú 3.4 

Bunge 
Brasil 
S.A. 

$1,674,725 $3,306,232 $3.10 $5.62 4.88 2004 Credit 
Suisse 

2.0 

Fonte: laudos das avaliações enviados à CVM 

A diferença mais significativa entre o valor do patrimônio da empresa e seu valor de 

mercado está baseada no fato de que enquanto o patrimônio líquido de uma empresa 

                                                 
10 Apud SCHMIDT, P. e SANTOS, J. (2002: 9) 
11 www.baruch-lev.com 
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representa os valores que os sócios ou acionistas têm em determinado momento, o valor 

econômico reflete as perspectivas de resultados futuros, isto é, a capacidade dela em gerar 

fluxo de caixa no longo prazo. 

O balanço patrimonial da empresa (figura 2) apresenta, pois, “um flagrante dos 

financiamentos e investimentos de uma empresa em determinado instante” (Stickney e Weil, 

2001: 24).  

Figura 2: Balanço Patrimonial de uma empresa: “um flagrante em um determinado instante” 

 

No balanço estão listados os ativos, passivos e patrimônio líquido12, de forma que: 

 Patrimônio líquido (PL) = ativos – passivos 

Isto significa que o patrimônio líquido é o direito que os proprietários da empresa 

têm ao ativo que excede as obrigações com os credores, sendo portanto, um direito residual. 
                                                 
12 Os ativos referem-se a qualquer coisa que a empresa possua. Os passivos referem-se às dívidas da empresa 
sob a forma de direitos sobre seus ativos. O patrimônio líquido é o valor contábil do capital dos proprietários da 
empresa. (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002: 736 e 748) 
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Como grande parte das empresas visa à geração de lucros com as operações, a 

análise do lucro líquido é percebido como item relevante na avaliação do desempenho da 

empresa, já que ele apresenta o resultado das operações no período contemplado. O lucro 

líquido é obtido, basicamente, subtraindo-se das receitas, as despesas. As receitas medem a 

entrada de ativos (ou redução de passivos), decorrente da venda de bens ou prestação de 

serviços aos clientes, enquanto as despesas medem a saída de ativos (ou aumento dos 

passivos) utilizados na geração das receitas (figura 3). 

Figura 3: entradas e saídas 

 

O lucro (ou prejuízo) líquido é apresentado na demonstração de resultados da 

empresa (quadro 1).  

Quadro 1: Demonstrativo de resultado do exercício (exemplo) 
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A relação entre o balanço patrimonial e a demonstração de resultado (figura 4) 

reside, basicamente, no fato que a demonstração de resultados de determinado período liga os 

balanços patrimoniais do início e final do mesmo período. Assim, “o valor do lucro líquido 

ajuda a mostrar a mutação dos lucros acumulados entre o começo e o final do período” 

(STICKNEY e WEIL, 2001:28). 

Figura 4: Relação entre o balanço patrimonial e a demonstração de resultados da empresa 

 
Fonte: STICKNEY e WEIL, 2001 

 

Para concluir a análise contábil, é importante observar a demonstração de fluxo de 

caixa (figura 5), que vai informar os fluxos de caixa associados às atividades operacionais, de 

investimento e de financiamento13 para determinado período. Sob a ótica da contabilidade, 

para uma empresa considerar que está operando com sucesso, ela precisa gerar mais caixa do 

que gasta. 

                                                 
13 Os fluxos operacionais referem-se às entradas e saídas diretamente associadas às vendas e produção de bens e serviços. Os 
fluxos de investimento estão associados à compra e venda de ativos permanentes e à participação em outras empresas. Os 
fluxos de financiamento refletem os resultados das operações de captação de recursos de terceiros e capital próprio. 
(GITMAN,L.,2004:87) 
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Figura 5: demonstração de fluxo de caixa (exemplo) 

 

A relação entre a demonstração de fluxo de caixa e o balanço patrimonial reside, 

basicamente, no fato de a demonstração explicar a alteração de caixa entre o começo e o final 

do período sob análise, bem como as principais atividades de investimento e financiamento 

ocorridas no período, o que ilustra algumas alterações ocorridas no balanço patrimonial. 

Em resumo, enquanto a demonstração de resultado do período mostra de que forma 

as operações impactaram as receitas e despesas, a demonstração de fluxo de caixa mostra 

como as operações afetaram o saldo de caixa. 

O balanço patrimonial é, portanto, “um instantâneo feito pelo contador do valor 

contábil da empresa numa data específica, como se a empresa permanecesse estática por um 

momento” (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002: 39). 

A partir dos dados contábeis é possível, portanto, extrair os transações da empresa. 

Assim, tentar ler nas demonstrações financeiras se os ativos da empresa estão sendo medidos 

em valor de mercado é um equívoco. Nesse sentido, o valor de mercado da empresa não pode 

ser encontrado no balanço patrimonial.  
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O valor de mercado é o preço ao qual compradores e vendedores 
interessados negociam os ativos. Seria apenas uma coincidência se o valor 
contábil e o valor de mercado fossem os mesmos. (...) Na realidade, muitos 
dos verdadeiros recursos da empresa não aparecem no balanço: boa 
administração, condições econômicas favoráveis e assim por diante. (ROSS, 
WESTERFIELD e JAFFE, 2002: 41) 

Mas por que a contabilidade não captura o real da valor da empresa? Segundo 

Baruch Lev, professor de contabilidade e finanças da escola de negócios da New York 

University (NYU), a contabilidade é uma ferramenta tradicional para tomadas de decisões 

concretas sobre os lucros e as perdas da empresa. O problema, segundo Lev, é que o sistema 

de contabilidade e relatórios financeiros têm mais de 500 anos de idade. Ele foi desenvolvido 

nos anos 1400 por Luca Pacioli, um matemático italiano, para oferecer aos negociantes um 

método simplificado de acompanhamento das transações. Porém, nas últimas duas década 

ocorreram transformações nos meios de produção das empresas, isto é, nos principais ativos 

que propiciam crescimento e incremento de valor. Ou seja, utiliza-se hoje um sistema com 

500 anos para se tomar decisões em um novo ambiente de negócios, mais complexo, e no 

qual os ativos essenciais para a criação de valor sofreram mudanças significativas. Portanto, a 

antiga ótica da contabilidade não consegue captar a nova economia, na qual o valor é criado, 

por exemplo, por idéias, marcas, métodos de trabalho e  franquias. 

Assim, dependendo do objetivo da busca pelo valor da empresa, o retrato da realidade 

hoje, fornecido pelas demonstrações contábeis, não satisfaz. No caso, por exemplo, de uma 

aquisição, busca-se um investimento sólido, com perspectivas de resultados futuros, ou seja, a 

capacidade de geração de fluxos de caixa no longo prazo. Essa capacidade, “é movida pelo 

crescimento no longo prazo e pelos retornos obtidos pela empresa sobre o capital investido, em 

relação ao custo do seu capital” (COPELAND,T. 2000: 8). 

Conhecer o valor de um ativo e o que determina esse valor são pré-requisitos 
para uma decisão inteligente – na escolha de uma carteira de investimento, 
nas definição do preço justo a se pagar ou receber em uma aquisição e na 
opção por investimentos, financiamentos e dividendos ao se administrar uma 
empresa. (Damodaran, A., 2007:1) 
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Esse trabalho busca identificar os vetores de crescimento do valor de uma empresa 

capazes de ultrapassar os limites contábeis e, pelas suas características intrínsecas, terem 

capacidade de crescimento proporcional à capacidade de absorção do mercado onde ela está 

inserida.  

Os próximos capítulos compõem três partes principais. Na primeira parte foi 

explorado o método de avaliação de empresas por fluxo de caixa descontado a valor presente. 

Na segunda parte foram analisados os ativos intangíveis, a relação entre eles e o impacto 

positivo ou negativo que eles podem ter sobre as empresas. Por fim, na terceira buscou-se 

relacionar os intangíveis com a metodologia de fluxo de caixa descontado, de modo que seja 

possível visualizar a presença destes ativos na avaliação de uma empresa. 
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3. FUNDAMENTOS DA AVALIAÇÃO DE UMA EMPRESA 

Segundo Damodaran, há dois extremos nas visões sobre o processo de avaliação de 

uma empresa: 

De um lado, há aqueles que acreditam que a avaliação, quando bem feita, é 
uma ciência exata, com pouca margem para opinião de analistas ou para o 
erro humano. Do outro lado estão aqueles que consideram a avaliação uma 
forma de arte, em que os analistas perspicazes podem manipular os números 
de modo a gerar um resultado desejado. A verdade está no meio-termo. 
Existem três componentes do processo que de avaliação que merecem mais 
atenção: o viés que os analistas trazem ao processo, a incerteza com que tem 
que lidar e a complexidade que a tecnologia moderna e o fácil acesso à 
informação introduziram à avaliação. (DAMODARAN, 2007: 1) 

A avaliação de uma empresa, por sua vez, raramente começa em um ponto neutro. 

Qualquer informação à respeito da empresa resulta na percepção sobre a empresa prestes a ser 

avaliada. Três são as maneiras que essas percepções podem manifestar-se no valor resultante: 

a primeira reflete os inputs utilizados na avaliação, a segunda considera o “remendo pós-

avaliação”, e a terceira atribui à fatores qualitativos a diferença entre o valor estimado e o 

considerado correto. Esta última, segundo Damodaran, “trata-se de um artifício comum na 

avaliação de aquisições, em que os analistas são geralmente chamados para justificar o 

injustificável”. (DAMODARAN, 2007: 2) 

Ao avaliar empresas, constantemente encontramos bifurcações pelo 
caminho, momento que temos que levantar hipóteses para seguir adiante. 
Essas hipóteses podem ser otimistas ou pessimistas. Para uma empresa com 
altas margens operacionais, pode-se pressupor que a concorrência forçará as 
margens a cair para as médias do setor muito rapidamente (pessimista) ou 
que a empresa conseguirá manter essas margens por um período prolongado 
(otimista). O valor resultante, portanto, refletirá as opções otimistas ou 
pessimistas selecionadas.  

Nos remendos pós-avaliação, os analistas revisam as hipóteses selecionadas 
na tentativa de chegar a um valor econômico mais próximo do esperado 
inicialmente. Ao se deixar o valor conforme avaliado, pode-se atribuir a 
diferença entre o valor estimado e o considerado correto a um fator 
qualitativo. (DAMODARAN, 2007) 

A incerteza também faz parte do processo de avaliação. As informações obtidas ao 

longo do processo influenciam os dados até então consolidados. Dependendo da natureza das 
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informações sobre a empresa, segmento ou mercado (taxa de juros e cenário político e 

econômico, por exemplo) o impacto pode ser maior ou menor, podendo resultar em 

estimativas equivocadas ou distantes da realidade. 

As variações das incertezas influenciam de maneira diferente cada tipo de empresa. 

Por exemplo, empresas com produção sazonal ou de commodities podem ser mais 

influenciadas por incertezas macroeconômicas. Já empresas de tecnologia estão expostas a 

incertezas específicas de si própria ou de seu segmento. As estimativas feitas por analistas 

estão expostas a incertezas quanto à avaliação ou interpretação dos dados. 

Para o cálculo do valor das empresas existem diferentes métodos e modelos (tabela 

2) , que por sua vez buscam atender diferentes premissas. As causas que levam aos diferentes 

resultados encontrados podem ser  atribuídas aos seguintes fatores: além de cada um 

apresentar em sua base de cálculo itens específicos, também afetam o valor final a obtenção 

de dados corretos e sua interpretação, e as incertezas associadas às estimativas de cada caso. É 

importante ressaltar que, devido ao fluxo constante de informações nos mercados financeiros 

e outras fontes disponíveis, as avaliações podem ficar obsoletas, o que requer atualizações e 

revisões freqüentes.  
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Tabela 2: métodos de avaliação de empresas 
Métodos de avaliação de empresas14: 

1. Balanço Patrimonial 

- Modelo do valor contábil 

- Modelo do valor contábil ajustado 

- Modelo do valor de liquidação 

- Modelo do valor substancial 

2. Resultado econômico 

- Modelo do valor dos lucros 

- Modelo do valor dos dividendos 

- Modelo dos múltiplos de vendas 

- Outros modelos de múltiplos 

3. Misto (Goodwill) 

- Modelo clássico 

- Modelo simplificado da União Européia 

- Modelo dos peritos contábeis europeus 

- Método indireto 

- Método de compras de lucros anuais 

- Modelo da taxa de risco relativo e de risco livre 

4. Fluxo de Caixa descontado 

- Fluxo de caixa livre 

- Equity cash flow 

- Capital de cash flow 

- Modelo de dividendos 

- Adjusted Present Value (APV) 

5. Criação de valor - Economic Value Added (EVA) 

- Cash Flow Return on Investment (CFROI) 

6. Outros 

- Black & Scholes 

- Opções de investimentos 

- Expansão de projetos 

- Adiamento de investimento 

- Usos alternados 

 

Dentre os diversos métodos de avaliação disponíveis, destacam-se: 

a) Cálculo do valor dos bens da empresa, pelo preço de mercado, 

descontando-se os passivos. Esse método consiste em quantificar os bens 

de uma empresa e liquidar seus compromissos financeiros. O seu valor é 

portanto o resultado desta liquidação. Este método não prevê geração de 

                                                 
14 FERNANDEZ, Pablo. Company valuation method. The most common errors in valuation. Pricewaterhousecoopers 
Professor of Corporate Finance. 25 pg. Madrid. IESE Business School, 2001. IN Zandonadi, 2004. 
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fluxos de caixa futuros, mas a transferência de bens a terceiros. 

Geralmente ocorre quando uma empresa tem suas ações adquiridas em 

bolsa, ou de outra forma, por valor inferior ao seu conjunto de bens, 

deduzido seu endividamento. 

b) Valor contábil do patrimônio. O conceito deste método se assemelha-se 

ao anterior. No entanto, são apurados os valores históricos ou de custo 

dos bens da empresa, e descontados seus compromissos financeiros. 

Neste também não é considerado o rendimento futuro que seus bens 

podem gerar. 

c) Valor em bolsas de valores. O valor da empresa, habitualmente negociada 

em bolsas de valores, é o resultado da multiplicação do preço de cada 

ação pelo número de ações que se divide o capital da empresa. Ao utilizar 

esse critério, o investidor, mesmo que indiretamente, se preocupa com os 

resultados futuros da empresa e busca quantificar o rendimento esperado 

de suas ações. O preço negociado reflete essa percepção. 

d) Fluxo de caixa descontado a valor presente. O valor da empresa é 

determinado pelas expectativas de seus resultados futuros, medidos por 

sua capacidade de geração de caixa e considerando-se os riscos 

associados, trazidos a valor presente por uma taxa de desconto 

apropriada.  

Os métodos baseados no fluxo de caixa descontado a valor presente, em particular no 

método de fluxo de caixa livre, têm sido os mais adotados como base de cálculo do valor 
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econômico de uma empresa (Quadro 1) e representam aproximadamente 55% da preferência 

de utilização (BALDIN, D.15). 

Quadro 2: A relevância da metodologia de FCD, segundo Laudos de Avaliação entregues a CVM 

 Empresa avaliada Instituição Financeira 
que realizou a avaliação 

“Com base na Instrução CVM  n.o 361/2002, 
realizamos a análise do valor das ações 
considerando três metodologias: i) Fluxo de Caixa 
Descontado; ii) Preço médio ponderado de 
cotação das ações na Bovespa; e iii) Valor 
Patrimonial por ação. Considerando-se o objetivo 
e escopo de nossos trabalhos e, em atendimento 
ao disposto no Artigo 8o,  parágrafo 3o, inciso V,  
alínea (b) daquela Instrução, concluímos que a 
metodologia mais adequada para a definição 
do Preço Justo é a de Fluxo de Caixa 
Descontado.” 

Dana-Albarus 
S.A. Indústria e 
Comércio 

HSBC Bank Brasil S.A 
9 de março de 2005 

“A análise do valor da Villares contemplou cinco 
metodologias de avaliação, sendo a metodologia 
de fluxo de caixa descontado aquela 
considerada a mais adequada para a 
determinação do valor justo”. 

Aços Villares S.A Banco Itaú BBA S.A 
3 de fevereiro de 2006 

“Nosso Laudo de Avaliação foi elaborado com 
base na metodologia de fluxo de caixa 
descontado, considerado por nós como o 
critério mais adequado na definição do preço 
justo e presumindo um cenário macroeconômico 
estável para o Brasil.” 

Arcelor Brasil 
S.A.  
 

Goldman Sachs 
International  
25 de Outubro de 2006  
 

“Em atendimento ao disposto no Artigo 8o, inciso 
V, letra (b) da Instrução CVM no361/02, 
declaramos que entre os critérios de avaliação 
apresentados neste documento, a metodologia 
com base no  fluxo de caixa descontado é 
considerada pelo CSFB a mais adequada à 
definição de preço justo.” 

Bunge Brasil S.A. Credit Suisse / First 
Boston 
28 de maio de 2004 
 

“Em nossa opinião, dentre as metodologias de 
avaliação consideradas neste laudo, a 
metodologia utilizada para determinar o valor 
das ações da Copesul é a Análise por Fluxo de 
Caixa Descontado, visto que esta reflete melhor: 
- os aspectos específicos da empresa  
- a capacidade de geração de caixa da Companhia 
no futuro  
- a ciclicalidade da indústria petroquímica, razão 
pela qual fizemos uma projeção pelo período de 
10 anos. “  

Copesul Calyon Corporate 
Finance Brasil 
16 de abril de 2007  
 

 

                                                 
15 BALDIN, Daniel. Como preparar seu plano de negócios para investidores de risco. Seminário da incubadora da empresa 
INETEC. Uberlândia-MG, setembro de 2003. IN Zandonadi. 
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Nos mercados de bens de consumo, onde não há grandes inovações, há curvas 

temporais de consumo que podem ser projetadas com aumento ou diminuição de market-

share, como por exemplo os mercados de energia elétrica ou bebidas. Já os mercados que 

dependem das inovações apresentam maiores dificuldades de projeção, como por exemplo as 

indústrias farmacêuticas, de softwares, de automóveis ou de telefonia móvel.  

A avaliação por fluxo de caixa descontado envolve dois componentes básicos: os 

fluxos de caixa projetados  e o custo de capital que estes fluxos devem ser descontados.  

A possibilidade de que o fluxo de caixa difira do valor projetado é levada em conta 

na taxa de desconto. Quanto maior a possibilidade dessa divergência, maior deverá ser o custo 

de capital considerado. O resultado da avaliação é, portanto, extremamente sensível ao custo 

de capital da empresa.  

Nos capítulos seguintes serão abordados em detalhes o método de avaliação por 

fluxo de caixa descontado e os fatores que influenciam os resultados. 
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4. REFERENCIAL TEÓRICO: AVALIAÇÃO POR FLUXO DE CAIXA 

DESCONTADO A VALOR PRESENTE  

 

O conceito do Fluxo de Caixa Descontado a Valor Presente (FCD)16 baseia-se na 

premissa que o valor de um empreendimento é determinado pelas expectativas de seus 

resultados futuros, medido pela sua capacidade de geração de caixa e o risco17 associado a 

esta geração, trazido a valor presente por uma taxa de desconto apropriada18. Obtém-se desta 

forma o potencial de crescimento e perspectiva de rentabilidade futura, refletindo 

conseqüentemente o retorno esperado, considerando o risco-país e o risco intrínseco ao tipo 

de negócio.  Ou seja, o método de avaliação por FCD tem por princípio a tese que:  

compramos a maioria dos ativos porque esperamos que gerem caixa no 
futuro. O valor do ativo não é o que alguém percebe como sendo o seu valor, 
mas sim uma função dos fluxos de caixa previstos para aquele ativo. 
Simplificando, os ativos com fluxo de caixa altos e previsíveis devem ter 
valores mais altos do que os com fluxos de caixa baixos e voláteis 
(DAMODARAN, 2007:6).  

Na avaliação por FCD estima-se o valor do ativo como o valor presente dos seus 

fluxos de caixa no futuro, considerando-se a vida útil do ativo (n), uma taxa de desconto que 

reflita o risco dos fluxos de caixa estimados (r) e fluxo de caixa previsto no período “t” (FCt). 

Assim: 

 

                                                 
16 Em inglês, discounted cash flow (DCF) 
17 Risco, em finanças, refere-se a probabilidade de se ter um resultado diferente do esperado. Conhecendo-se o risco de um 
ativo, a taxa de retorno para a aplicação em renda fixa e o retorno de marcado, é possível determinar a taxa de retorno 
adequada de um determinado ativo. Um modelo teórico utilizado para determinar essa taxa de retorno adequada é o CAPM – 
Capital Asset Pricing Model, discutido adiante. 
18 Considera-se uma taxa de desconto apropriada aquela que leva em conta a taxa livre de risco adicionada de uma taxa que 
represente o nível de risco do ativo em relação a outros ativos da economia. 
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No caso da avaliação de uma empresa, espera-se que ela continue a operar 

posteriormente ao último período projetado. Assim, a avaliação com base no FCD contempla 

dois momentos distintos e complementares: primeiro projeta-se a geração de fluxos de caixa 

durante um período t 19 e, a partir do último período projetado, calcula-se uma taxa de 

crescimento constante para os períodos conseguintes, e chega-se ao valor terminal (ou 

residual). Trazendo-se os resultados encontrados à valor presente, estima-se o valor da 

empresa. 

Para a realização do cálculo (figura 6), os fluxos de caixa desalavancados projetados 

são descontados pelo custo médio ponderado de capital (WACC)20, que reflete a proporção 

entre o capital próprio e o de terceiros da empresa. O valor terminal, que reflete o valor 

gerado pelas atividades da empresa não contemplados no período projetado, é calculado a 

partir de uma taxa de crescimento da perpetuidade (g). Essa taxa é normalmente calculada 

utilizando-se o Modelo de Gordon21. 

Figura 6: síntese da avaliação por Fluxo de Caixa Descontado 

 

                                                 
19 O período comumente utilizado nas projeções é de 10 anos. 
20 Em inglês, Weighted Average Cost of Capital (WACC) 
21 O Modelo de Gordon, ao considerar um crescimento constante, é adequado somente para períodos de crescimento estável. 
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4.1. FLUXO DE CAIXA 

Segundo Ross (ROSS, 200:743), o fluxo de caixa é o caixa gerado pela empresa e 

pago a credores e acionistas. Ele pode ser classificado em:  

(1) Fluxo de caixa das operações, que refletem as entradas e saídas diretamente 

associadas à venda e à produção de bens e serviços da empresa; 

(2) Fluxo de caixa de variações de ativos permanentes (fluxos de investimentos), 

que estão associados à compra e venda de ativos permanentes e à participação 

em outras empresas; ou 

(3) Fluxos de caixa decorrentes de variações de capital de giro líquido (fluxos de 

financiamento), que são resultados das operações de captação de recursos de 

terceiros e capital próprio. 

A demonstração de fluxo de caixa sintetiza as entradas e saídas de caixa durante um 

dado período (figura 7).  As entradas e saídas básicas podem ser classificadas como: 

a) Entradas: 

- Redução de qualquer ativo, como por exemplo a venda de um imóvel. É 

considerada uma entrada porque o dinheiro que estava preso a este ativo é 

liberado e pode ser utilizado com outra finalidade, como o pagamento de uma 

dívida. 

- Aumento de qualquer passivo. 

- Lucro líquido depois do imposto de renda. 

- Venda de ações. 

- Depreciação e outras despesas não desembolsadas que, embora não envolvam 

o dispêndio de dinheiro, reduzem o lucro tributável, protegendo a empresa do 

pagamento de impostos.  
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A depreciação (como a amortização e depleção) é uma despesa não 
desembolsada – uma despesa deduzida na demonstração de resultado, mas 
que não envolve o efetivo dispêndio de numerário no período. Como protege 
a empresa contra pagamentos de impostos reduzindo o lucro tributável, a 
despesa não desembolsada é tratada como entrada de caixa. Do ponto de 
vista estritamente contábil, somar a depreciação de volta ao lucro líquido 
após o Imposto de Renda resulta no fluxo de caixa gerado pelas operações. 
Na demonstração de fluxo de caixa, o lucro líquido após o Imposto de Renda 
(ou prejuízos líquidos) e a depreciação (e outras despesas não 
desembolsadas) são tratadas como itens separados. (GITMAN, 2004:88) 

 

Assim, sendo a depreciação tratada como entrada de caixa separada, apenas as variações 

brutas dos ativos permanentes aparecem na demonstração de fluxo de caixa. As variações 

liquidas não são contempladas. 

 

b) Saídas: 

- Aumento de qualquer ativo como, por exemplo, a compra de um imóvel. É 

considerado saída porque um montante de dinheiro está sendo imobilizado no 

saldo de caixa da empresa. 

- Redução de qualquer passivo. 

- Prejuízo líquido. Uma empresa pode obter fluxo positivo de caixa das 

operações, mesmo tendo tido um prejuízo líquido (lucro negativo depois no 

IR), se as despesas de depreciação e outras não desembolsadas no período 

forem superior que o prejuízo líquido. 

- Pagamento de dividendos. 

- Recompensa ou cancelamento de ações. 
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Figura 7: Fluxos de caixas - entradas e saída 

 

Fonte: GITMAN, L., 2004: 87 

 

A demonstração do fluxo de caixa para certo período é elaborada a partir da 

demonstração do resultado do período (figura 8). 



Fa
bie

nn
e S

ch
iav

o

 34 

Figura 8: Demonstração de resultado e demonstração de fluxo de caixa 

 
O cronograma básico de demonstração de fluxo de caixa pode ser definido como: 

(1) Faturamento 

  - deduções sobre as vendas 

(2) = Receita Operacional Líquida 

- custos de vendas (custo por produto vendido - CPV) 

(3) = Lucro Operacional Bruto 

- despesas operacionais (Despesas administrativas e comerciais relacionadas às 

operações principais da empresa, ligadas à comercialização ou produção do 

produto ou serviço que ela oferece, como por exemplo: 

• salários e benefícios: folha de salários, encargos sociais e trabalhistas, 

indenizações e treinamentos; 

• despesas corporativas: todos os custos dos departamentos de Sistemas, 

RH, Jurídico, Planejamento tributário, Controladoria, Auditoria, 
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Contabilidade e Financeiro, cujos trabalhos são prestados para a própria 

companhia e suas coligadas; 

• utilidades e serviços: despesas com eletricidade, serviços legais, auditoria, 

serviços de limpeza e demais serviços terceirizados; 

• despesas com logística; 

• marketing: despesas com marketing, publicidades e promoções de vendas; 

• despesas da divisão de reposição; 

• despesas gerais: material de escritório, manutenção e conservação de 

móveis e utensílios, equipamentos de informática, edifícios  e instalações, 

entre outros 

• eliminação: reembolso de despesas 

(4) = Lucro Operacional Líquido (LAJIDA) 

  - Depreciação e Amortização 

(5) = Lucro antes do pagamentos dos juros e Imposto de Renda (LAJIR) 

  - despesas financeiras (juros) 

(6) = Lucro antes do Imposto de Renda (LAIR) 

  - Imposto de Renda 

(7) = Lucro Operacional depois do Imposto de Renda 

+ depreciação e amortização (são reincorporadas ao fluxo porque não representam 

saída de caixa efetiva e só foram abatidas para determinação do valor do lucro 

antes dos juros e imposto de renda (LAJIR) 

  - investimentos em capital de giro  (Fluxo de Caixa dos Investimentos - FCI) 

  + baixas do imobilizado (desinvestimento) 

(8) = Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCE) 

  - Amortizações de dívidas (Fluxo de Caixa dos Financiamentos - FCF) 
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  + Novos financiamentos 

(9) = Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCL) 

 

 

4.1.1. Projeção do fluxo de caixa 

Para avaliar uma empresa é necessário prever, em princípio, todos os fluxos de caixa 

esperados para os anos durante os quais ela mantiver suas atividades. Como uma empresa, em 

tese, pode ter vida perpétua, estimar todos os fluxos de caixa futuro torna-se inviável. Nos 

modelos de avaliação por FCD, porém, a estimativa dos fluxos de caixa é dividida em dois 

períodos: o primeiro com duração pré-determinada (período de crescimento extraordinário), e 

o segundo considerando-se que os fluxos de caixa crescerão a uma taxa estável, que poderá 

ser sustentada por tempo indeterminado, após o ano terminal.  

São três os elementos indispensáveis para a previsão de fluxo de caixa:  

a) determinar a duração do período de crescimento extraordinário; 

b) estimar os fluxos de caixa durante o período de crescimento extraordinário; e 

c) calcular o valor terminal, que deve se basear na trajetória esperada dos fluxos de 

caixa no ano terminal. 

A previsão detalhada do fluxo de caixa para o período de crescimento extraordinário 

deve estimar como a empresa sob avaliação se desenvolverá nos próximos anos. Para realizar 

esse julgamento é importante conhecer o histórico da empresa, as perspectivas da gerência da 

empresa, as previsões dos analistas e as previsões macroeconômicas. 

O crescimento passado não necessariamente é um bom indicador para prever 

crescimento futuro. Os dados históricos da empresa devem ser combinados com informações 

divulgadas sobre ela e com o cenário político e econômico no qual ela se insere. 
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As informações fornecidas pela administração podem ser parciais no que diz respeito 

às perspectivas futuras e habilidades gerenciais de seus profissionais. Por exemplo, em 

empresas nas quais os funcionários devem alcançar metas anuais, as perspectivas futuras de 

resultados fornecidas por seus profissionais podem ser subestimadas, já que eles precisarão 

atingir os resultados previstos. Assim, embora as informações vindas de dentro da empresa 

sejam fundamentais, elas precisam ser combinadas com informações externas. Devem ser 

consideradas, por exemplo, informações de empresas concorrentes sobre suas políticas de 

preço e perspectiva de crescimento futuro, e as projeções econômicas para o setor e países 

onde a empresa opera. Ainda em relação ao diagnóstico da empresa, o acesso a informações 

sigilosas ou restritas propiciam avaliações mais concretas, e podem reduzir  eventuais falhas 

nas projeções.  

A retenção de lucros, as margens de lucros e giro do ativo devem, junto com a 

análise dos lucros passados, fazer parte da análise para a previsão de crescimento futuro. 

Na avaliação de uma empresa, fazem parte das projeções dos fluxos de caixa futuros 

as seguintes etapas: 

a) Caracterização da empresa: histórico da empresa, estrutura societária, produtos e 

capacidade de produção, fornecedores, clientes, participação no mercado e canal de 

vendas. 

b) Desempenho financeiro: histórico e performance financeiros. 

c) Análise prospectiva: premissas adotadas (cenário macroeconômico, receita liquida 

projetada, volume de vendas e capacidade de produção projetados, preços 

projetados, projeção de custos de produção e margens brutas, projeção de 

performance financeira, projeção de despesas operacionais, administrativas e 
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comerciais, alíquotas de imposto de renda e contribuição social, projeção de 

investimentos em ativos fixos, projeção de capital de giro). 

As premissas adotadas devem abranger todo o período de crescimento extraordinário 

pré-determinado. 

O valor terminal pode ser calculado considerando-se três cenários distintos:  

a) Assumir uma liquidação dos ativos da empresa no ano terminal e estimar quanto 

outros pagariam pelos ativos acumulados até aquele ponto. 

b) Aplicar um múltiplo aos lucros, receitas  ou valor contábil para estimar o valor no 

ano terminal. 

c) Pressupor que os fluxos de caixa da empresa crescerão a uma taxa constante para 

sempre. Com uma taxa de crescimento estável, o valor terminal pode ser estimado 

por um modelo de crescimento perpétuo (Modelo de Gordon). 

Sobre as projeções de fluxo de caixa, pode-se então concluir que: 

A previsão de fluxos de caixa é a chave para avaliar negócios. Ao realizar 
essas estimativas, podemos tomar como base o histórico da empresa ou as 
estimativas fornecidas por analistas ou gerentes, porém o fazemos por nossa 
própria conta e risco. Taxas de crescimento passado não geram previsões 
confiáveis de crescimento futuro, e as estimativas de crescimento de 
gerentes / analistas são, com freqüência, parciais. Atrelar o crescimento 
esperado á política de investimento da empresa – quanto ela reinveste e 
como escolhe esses investimentos – não só é prudente, mas também preserva 
a consistência interna nas avaliações. Ao avaliar patrimônio líquido, 
principalmente em negócios de alto crescimento, o maior volume do valor 
virá do valor terminal. Para manter os valores terminais restritos e razoáveis, 
a taxa de crescimento usada de forma perpétua deve ser inferior ou igual à 
taxa de crescimento da economia, e a taxa de reinvestimento adotada deve 
ser consistente com a taxa de crescimento. (DAMODARAN, 2007: 105)  
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4.2. TAXA DE DESCONTO 

Ao avaliar os ativos de uma empresa, é preciso conhecer a taxa de desconto que 

melhor reflita os riscos associados aos fluxos de caixa futuros. 

A medida do risco pode variar dependendo da perspectiva: pode–se mensurá-lo a 

partir do ponto de vista do administrador ou dos acionistas. Se a opção for manter-se fiel aos 

objetivos das finanças corporativas – maximização do valor da empresa e do preço das ações 

– então o risco da empresa precisa ser percebido por aqueles que estabelecem os preços das 

ações, ou seja, os investidores na empresa. 

A taxa de desconto é calculada a partir do custo médio ponderado de capital 

(WACC) e considera, principalmente, a estrutura de capital da empresa, o risco sistemático, o 

risco-país e o risco de mercado.  

A estrutura de capital de uma empresa consiste em capital próprio (capital de 

acionistas ou proprietários da empresa) e capital de terceiros (capital tomados sob forma de 

empréstimo ou de captação de recursos). 

O WACC é a combinação do custo de capital próprio e do custo do capital de 

terceiros (ou custo da dívida), considerando-se uma estrutura ótima de capital, ou seja, uma 

relação ótima entre a dívida e o capital próprio (figura 9). 

O custo de capital “funciona como vinculo básico entre as decisões de investimento 

de longo prazo da empresa e a riqueza dos proprietários, determinada pelos investidores no 

mercado. Ele é o ‘número mágico’ usado para decidir se um investimento proposto permitirá 

aumentar ou reduzir o preço da ação” (GITMAN, L., 2004: 402).  
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Figura 9: Estrutura de capital e custo médio ponderado de capital 

 
O custo do capital próprio (Re) é definido pelas expectativas de retorno dos 

acionistas ou donos da empresa, com base nas características dos projetos futuros.  

O custo do capital de terceiros (Rd) é o custo, hoje, da dívida de longo prazo após o 

pagamento do imposto de renda. Seu cálculo é baseado nas taxas praticadas no mercado.  

Para o cálculo do custo médio ponderado de capital (WACC) é fundamental que se 

conheça a relação entre o risco e o retorno associados ao negócio da empresa, que serão 

abordados no capítulo seguinte. 

 

4.2.1. Risco e Retorno 

Quando se fala em retorno de um ativo pode-se estar se referindo ao retorno real, já 

ocorrido, ou ao mais provável, que é o que se espera receber. A diferença entre os dois dá 

margem ao risco do investimento no ativo. Quanto mais distante tiver o retorno esperado do 

retorno real, mais arriscado é o investimento (figura 10). 
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Figura 10: Risco e Retorno 

 

4.2.1.1. Retorno 

O retorno real, segundo Gitman, “é o ganho ou a perda total sofridos por um 

investimento em certo período”.22  Já o retorno esperado “é a média dos retornos possíveis, 

ponderados por suas probabilidades” (ROSS, 2002:750). 

Os retornos reais e os retornos previstos não necessariamente coincidem. A diferença 

entre os dois é o que dá margem ao risco. Em geral, quanto maior a dispersão em torno no 

valor esperado, mais arriscado é o investimento, e conseqüentemente, maiores  são as chances 

de retornos mais elevados (tabela 3). A dispersão em torno do valor previsto é medido pela 

variância ou desvio-padrão da distribuição: “quanto maior os desvios entre os retornos reais e 

os esperados, maior a variância” (DAMODARAN, 2007: 20).  

Tabela 3: Retorno médio e desvio-padrão: quanto maior o  desvio-padrão, maiores as chances 
de retornos elevados (exemplo) 

Retornos médios e desvios-padrão históricos para algumas aplicações selecionadas  
(1996-2000) 

Aplicação Retorno Anual Médio (%) Desvio-padrão (%) 
Ações de empresas de grande porte 13 20.2 
Ações de empresas de pequeno porte 17.3 33.4 
Obrigações de longo prazo de empresas 6 8.7 
Obrigações de longo prazo do governo 5.7 9.4 
Letras do Tesouro dos EUA 3.9 3.2 
Inflação 3.2 4.4 

Fonte: Stocks, binds, bills, and inflation, 2001 yearbook, Chicago: Ibbotson Associates, Inc., 2001 In GITMAN, 
Lawrence J. Princípios de Administração Financeira São Paulo: Addison Wesley, 2004, pg. 192 
 
                                                 
22 GITMAN, L., 2004:184 



Fa
bie

nn
e S

ch
iav

o

 42 

O cálculo do retorno real considera a soma dos proventos em dinheiro durante o 

período e a variação do valor do investimento entre o início e o final do período. A taxa de 

retorno de qualquer ativo no período contemplado é obtida através da fórmula: 

Figura 11: Retorno real 

 

O valor esperado do retorno de um ativo (tabela 4) é calculado através da fórmula: 

Figura 12: Retorno esperado 
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Tabela 4: Valor esperado do retorno (exemplo) 

Valores esperados dos retornos dos ativos A e B 

Resultados possíveis Probabilidade (P) Retornos (R) Valor ponderado (P*R) 

Ativo A 
pessimista 25% 13% 3.25% 
mais provável 50% 15% 7.50% 
otimista 25% 17% 4.25% 
TOTAL 100% Retorno esperado: 15.00% 

Ativo B 
pessimista 25% 7% 1.75% 
mais provável 50% 15% 7.50% 
otimista 25% 23% 5.75% 
TOTAL 100% Retorno esperado: 15.00% 

 

O desvio-padrão dos retornos previstos (SR), em relação ao retorno real, é calculado 

através da seguinte fórmula: 

 

Quanto maior for esse desvio-padrão, mais arriscado é o investimento. 

Tabela 5: Desvio-padrão dos retornos 

CÁLCULO DO DESVIO-PADRÃO DOS RETORNOS DOS ATIVOS A E B 

Previsões Retorno 
(Rj) 

Valor esperado 
do retorno (R) 

Rj-R (Rj-R)2 Probabilidade 
(Prj) 

(Rj-R)2 * Prj desvio-padrão 
dos retornos 

Ativo A 
Pessimista 13% 15% -2% 4.00% 25% 1.0% 

Mais provável 15% 15% 0% 0.00% 50% 0.0% 
Otimista 17% 15% 2% 4.00% 25% 1.0% 

 

      2.0% 1.4% 
Ativo B 

Pessimista 7% 15% -8% 64.00% 25% 16.0% 
Mais provável 15% 15% 0% 0.00% 50% 0.0% 

Otimista 23% 15% 8% 64.00% 25% 16.0% 

 

      32.0% 5.7% 
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No exemplo da tabela 5, o desvio-padrão do ativo A foi 1.4%, enquanto o do ativo B, 

5.7%. Isso significa que o ativo B é mais arriscado, mas as chances de retorno mais elevados 

são maiores.  

 

4.2.1.2. Risco 

O risco está relacionado à variabilidade dos retornos associados a um ativo: aqueles 

considerados mais arriscados são os que oferecem maior possibilidade de terem um retorno 

diferente do previsto.  

Ou seja, o risco de um ativo é conseqüência da amplitude dos retornos, que por sua 

vez parte da análise da sensibilidade e distribuição das probabilidades de ocorrência . “A 

análise de sensibilidade recorre a diversas estimativas dos retorno possíveis para oferecer uma 

noção da variabilidade dos resultados” (Gitman, 2004:188). 

Embora o risco seja comumente percebido em termos negativos (o dicionário 

Houaiss, por exemplo, define risco como probabilidade de perigo ou insucesso), no contexto 

da avaliação ele não está necessariamente associado a um resultado negativo ou a um perigo. 

O risco inclui tanto resultados negativos (inferiores aos previstos) quanto resultados positivos 

(superiores ao previsto). Dentre os riscos percebidos, existem aqueles que são específicos da 

empresa, os que são específicos dos acionistas e os que impactam ambos (Tabela 6). 
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Tabela 6: Fontes populares de risco para acionistas e administradores financeiros 

FONTES DE RISCO DESCRIÇÃO 
Riscos específicos da empresa 

Risco operacional 
A possibilidade de que a empresa não seja capaz de cobrir seus custos de 
operação. Seu nível é determinado pela estabilidade das receitas da empresa 
(fixos) e pela estrutura de seus custos operacionais (variáveis) 

Risco financeiro 
A possibilidade de que a empresa não seja capaz de saldar suas obrigações 
financeiras. Seu nível é determinado pela previsibilidade dos fluxos de caixa 
operacionais da empresa e suas obrigações financeiras com encargos fixos. 

Risco específico dos acionistas 

Risco de taxa de juros 
A possibilidade de que as variações das taxas de juros afetem negativamente o 
valor de um investimento. A maioria dos investimentos perde valor quando a 
taxa de juros sobe e ganha valor quando ela cai. 

Risco de liquidez 
A possibilidade de que um ativo não possa ser liquidado com facilidade a um 
preço razoável. A liquidez é significativamente afetada pelo porte e pela 
profundidade do mercado no qual o ativo é costumeiramente negociado. 

Risco de mercado 

A possibilidade de que o valor de um ativo caia por fatores de mercado 
independentes do ativo (como eventos econômicos, políticos e sociais). Em 
geral, quanto mais o valor do ativo reage ao comportamento do mercado, 
maior é seu risco; quanto menos reage, menor é seu risco. 

Riscos para a empresa e para os acionistas 

Risco de evento 

A possibilidade de que um evento totalmente inesperado exerça efeito 
significativo sobre o valor da empresa ou um ativo específico. Esses eventos 
raros, como a decisão do governo de mandar recolher do mercado um 
medicamento popular, por exemplo, costumam afetar somente um pequeno 
grupo de empresas ou ativos. 

Risco de câmbio 

A exposição dos fluxos de caixa esperados para o futuro a flutuações das taxas 
de câmbio. Quanto maior a possibilidade de flutuações cambiais indesejáveis, 
maior o risco dos fluxos de caixa e, portanto, menor o valor da empresa ou do 
ativo. 

Risco de poder aquisitivo 

A possibilidade de que a variação dos níveis gerais de preços, causadas pela 
inflação ou deflação na economia, afete desfavoravelmente os fluxos de caixa 
e o valor da empresa ou de um ativo. Normalmente, as empresas ou os ativos 
com fluxos de caixa que variam com os níveis gerais de preço apresentam 
níveis mais baixos de variação do poder aquisitivo. Ao contrário, se os fluxos 
de caixa não variarem de acordo com níveis gerais de preço, oferecem maior 
risco de poder aquisitivo. 

Risco de tributação 
A possibilidade de que mudanças adversas na legislação tributária venham a 
ocorrer. Empresas e ativos cujos valores são sensíveis a essas mudanças 
implicam maior risco. 

Fonte: GITMAN, Lawrence J. Princípios de Administração Financeira São Paulo: Addison Wesley, 2004.  
 

Embora existam diversas razões para a diferença entre os retornos reais e previstos, é 

possível agrupá-las em duas categorias: específicas da empresa e gerais do mercado (figura 

13). Na categoria específica da empresa, podem ser considerados riscos: 

- risco de projeto: risco da empresa calcular mal a demanda de seus clientes 

por um produto; 

- risco competitivo: risco de surgirem novos concorrentes; e 
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- risco setorial: riscos capazes de impactar um ramo de negócios. 

O que é comum aos três riscos descritos é que eles afetam uma ou um pequeno grupo 

de empresas. 

Por outro lado, alguns riscos afetam muitas, se não todas, as empresas. São 

exemplos: o aumento das taxas de juros, enfraquecimento da economia ou aumento de 

inflação. Estes são chamados de risco de mercado. 

Desta forma, os riscos classificados como de mercado, também chamados de riscos 

sistemáticos, impactam a maioria das empresas. Já os riscos específicos da empresa, também 

conhecidos como não-sistemáticos, tem capacidade de influenciar os resultados de poucas 

empresas. 

Alguns riscos assumem características ora de mercado, ora específicos, dependendo 

de quantos ativos ele afetará. É o caso, por exemplo, dos riscos provenientes da taxa de 

câmbio e o risco político. Isto quer dizer que, se o dólar se fortalece perante outras moedas, 

isso pode gerar um impacto positivo ou negativo nos lucros de empresas com operações 

internacionais. Se a maioria das empresas no mercado possuir uma parcela significativas de 

operações internacionais, o risco poderia ser classificado como de mercado. Se apenas poucas 

empresas tivesses esse perfil, o risco estaria mais próximo de específico de empresa. 

Figura 13: Desdobramento dos Riscos: específicos da empresa ou gerais do mercado 

 
Fonte: Damodaran, 2004: 145 
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Ao se investir em um único ativo, há exposição tanto aos riscos específicos da 

empresa quanto os gerais de mercado. No entanto, ao se expandir os investimentos e 

diversificar os ativos que compõem a carteira, os riscos específicos impactam menos a 

carteira já que sua representatividade no todo é menor e seus efeitos são combinados aos dos 

demais ativos. Em carteiras muito grandes, a soma dos riscos específicos de cada ativo tende 

a gerar um risco próximo de zero e terão, portanto, pouco impacto sobre a carteira. 

As oscilações do mercado, no entanto, tendem a afetar todos os ativos, mesmo que 

em diferentes intensidades. Nesse caso, a diversificação não elimina o risco. 

O risco total de um ativo (figura 14) é a soma dos riscos sistemáticos 

(diversificáveis) e não-sistemáticos (não-diversificáveis). 

Resumindo, o risco diversificável representa a parte do risco de um ativo que pode 

ser reduzido ou eliminado com a diversificação da carteira. São exemplos de risco 

diversificável: greves, ações judiciais, decisões de agências reguladoras e a perda de um 

cliente importante. Já o risco não-diversificável pode ser atribuído a fatores de mercado que 

afetam todas as empresas e não são eliminados por meio da diversificação. São exemplos de 

risco não-diversificável: guerras, inflação, incidentes internacionais e eventos políticos. 

Figura 14: Risco total 
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O risco reflete, portanto, a probabilidade de se obter um retorno de investimento 

diferente do previsto.  

 

4.2.1.2.1. Taxa livre de risco 

A maioria dos modelos de risco e retorno em finanças tem como ponto de partida um 

ativo considerado livre de risco e utiliza o retorno esperado deste ativo como taxa livre de 

risco. Um ativo livre de risco é aquele que o retorno é conhecido. Para um investimento ser 

livre de risco, ou seja, gerar um retorno exatamente igual ao previsto, duas condições 

precisam ser atendidas: 

- não pode haver nenhum risco de inadimplência23, o que geralmente implica 

que o título deve ser emitido pelo governo; e 

- não pode haver nenhuma incerteza sobre as taxas de reinvestimento. 

Hipoteticamente, a taxa livre de risco é o retorno sobre ou título ou uma 
carteira de títulos livres de riscos de inadimplência e totalmente desligadas 
dos retornos de qualquer outro item encontrado na economia. Na teoria,  a 
melhor estimativa da taxa livre de risco seria o retorno sobre uma carteira de  
beta igual a zero, construída a partir de posições compradas e vendidas de 
maneira a produzir uma carteira beta-zero de variância mínima. Devido ao 
custo e à complexidade da construção de tais carteiras, não há uma maneira 
prática de se estimar a taxa livre de risco. (Copeland, T.) 

Na maioria das moedas, geralmente há uma taxa de governo de dez anos que serve 

como um indicador razoável da taxa livre de risco.24 A Treasury bonds (T-bonds) de dez anos 

dos Estados Unidas tem sido a mais utilizada nas avaliações de empresa. Segundo Copeland, 

alguns motivos podem explicar essa preferência: 

- É uma taxa de longo prazo que geralmente se aproxima da duração do fluxo 

de caixa da empresa objeto da avaliação. Como a taxa Treasury bills (T-

                                                 
23 O Risco de inadimplência é a possibilidade de que os juros ou o principal não sejam pagos na data do vencimento ou e nos 
montantes prometidos. 
24 No Brasil a taxa livre de risco adotada é em geral o CDI ou Selic. 
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bills)25 é de curto prazo, não se equipara bem ao período avaliado. A taxa de 

dez anos é uma estimativa média geométrica ponderada das taxas previstas de 

curto prazo T-bills. 

- A taxa de dez anos se aproxima da duração da carteira índice de mercado de 

capitais, como S&P500 ou ibovespa. O seu uso condiz, portanto, com os 

betas e os ágios pelo risco no mercado.  

- A taxa de dez anos é menos susceptível a dois problemas encontrados quando 

usadas taxas de prazos mais longo, como a T-Bonds de 30 anos: seu preço é 

menos sensível a mudanças imprevistas da taxa de inflação, e 

consequëntemente seu beta é menor do que o da taxa de 30 anos; e o ágio 

pela liquidez embutido nas taxas de dez anos pode ser um pouco menor do 

que o embutido na de 30 anos.  

Ao avaliar uma empresa, é importante ressaltar que a taxa livre de risco utilizadas 

para obter retornos previstos deve ser medida de forma consistente com a mensuração dos 

fluxos de caixa. Se eles forem nominais, a taxa deve estar na mesma moeda em que eles 

foram estimados. 

Fluxos de caixa nominais devem ser descontados à taxa nominal. Fluxo de 
caixa real deve ser descontado à taxa real. Uma taxa nominal de juros é uma 
taxa ajustada pela inflação. Já a taxa real de juros é uma taxa de juros em 
termo de bens reais, isto é, a taxa nominal de juros menos a taxa de inflação 
esperada, expressa por: 

Taxa real de juros = (1+taxa nominal de juros) /(1+taxa de inflação) 

(ROSS, 2002) 

Isso significa que a escolha da taxa livre de risco não é orientada pelo país onde a 

empresa está domiciliada, mas pela moeda em que os fluxos de caixa são estimados. 

                                                 
25 Obrigações de dívida do governo americano de curto prazo, com prazo de um ano, ou menos, e emitidas com desconto 
sobre o seu valor de face. A compra e venda de Treasury Bills é o principal instrumento que o Fed usa para regular a oferta 
de moeda da economia. (http://web.infomoney.com.br/investimentos/rendafixa/glossario/?key=T) 
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Diante de cenários instáveis e de inflação alta, a avaliação é normalmente feita em 

termos reais, ou seja, os fluxos de caixa são estimados por taxas de crescimento real, não 

considerando o crescimento proveniente dos preços inflacionados. As taxas de desconto para 

esses casos devem portanto corresponder à taxa de desconto real.  Para obter a taxa de retorno 

esperado real, é preciso partir da taxa livre de risco real. Embora as obrigações oferecidas 

pelo governos de curto e de longo prazos sejam livres de risco em termos nominais, elas não 

são livres de riscos em termos reais, já que a expectativa de inflação pode ser volátil. Para 

obter uma taxa livre de risco real pode-se recorrer à abordagem-padrão de subtrair da taxa 

nominal de juros a taxa de inflação prevista.  

Embora a determinação da taxa livre de risco apóie-se na premissa que os governos 

não ficam inadimplentes, ao menos na tomada de empréstimo em moeda local, existem 

cenários econômicos onde essa premissa não pode ser considerada como razoável, 

especialmente em algumas economias emergentes de mercado. Nesses casos, os governos são 

considerados passíveis de inadimplência, mesmo quando tomam empréstimos em moeda 

local. Somando-se ainda o fato que alguns governos não emitem obrigações de longo prazo 

denominadas em moeda local, há cenários nos quais obter uma taxa livre de risco na moeda 

local, especialmente de longo prazo, torna-se difícil. Segundo Damodaran há “entendimentos 

que produzem estimativas razoáveis de taxa livre de risco”26, como: 

Pode-se ajustar a taxa de empréstimo governamental em moeda local pelo 
spread por inadimplência27 estimado da obrigação, para obter uma taxa de 
moeda local livre de risco. O spread por inadimplência de obrigação de 
longo prazo do governo pode ser estimado por intermédio dos ratings de 
moeda local28 disponíveis para muitos países. Por exemplo, suponhamos que 
a taxa de obrigações de longo prazo do governos brasileiro, em reais 
brasileiros nominais (BR), seja de 12% e que o rating da moeda  local 
atribuído ao governo brasileiro seja BBB. Se o spread por inadimplência 
para títulos de classificação BBB fosse de 2%, a taxa real brasileira livre de 
risco seria  de 10%. 

                                                 
26 DAMODARAN, A. 2007: 25 
27 O Spread por inadimplência corresponde ao prêmio por risco de não-pagamento. 
28 As agências de rating em geral atribuem ratings diferentes para empréstimos em moeda local e em dólar, com ratings mais 
altos para o primeiro e mais baixos para o segundo. 
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Taxa BR livre de risco = 
taxa de obrigações do governos brasileiro – spread por inadimplência 
(DAMODARAN, 2007: 25) 

Como ainda há mercados emergentes onde os cenários econômicos geram 

inseguranças em torno da estimativa da taxa livre de risco, muitos analistas preferem avaliar 

empresas em dólares americanos ou em euros. 

 

4.2.1.2.2. Risco-país 

A estimativa da taxa do risco-país é desejável principalmente em países que vivem 

em clima de instabilidade. O risco-país29 é um indicador que expressa o risco a que um 

investidor estrangeiro está submetido quando investe no país. Busca-se com a estimativa 

desse indicador, determinar o grau de instabilidade econômica de cada país, refletindo a 

confiança, ou a falta dela, que investidores mundiais têm em relação à capacidade dos países 

honrarem com o pagamento das suas dívidas.  

Dentre os vários indicadores de risco-país, um dos mais simples e de mais fácil 

acesso é o rating designado à dívida de um país por agências de rating como a Standard & 

Poor’s (S&P), Moody’s Investor Service e Fitch (figura 15).  

                                                 
29 O Banco JP Morgan foi pioneiro na divulgação da classificação, que ocorre diariamente desde dezembro de 1993. 
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Figura 15: Rating de longo prazo para emissões em moedas estrangeiras (posição em 21/06/2006) 

 

Os ratings, embora meçam o risco de inadimplência e não os riscos de ações, são 

afetados por fatores que direcionam o risco das ações como a estabilidade da moeda de um 

país, seu orçamento e balanços comerciais e sua estabilidade política. Está inserido no rating 

o spread por inadimplência sobre as obrigações de longo prazo do governo americano. Os 

ratings atribuídos por essas agências são classificados por letras (tabela 7). Um rating AAA 

da S&P, por exemplo, representa o maior grau concedido significando o mais baixo risco de 

inadimplência. À medida que aumentam os riscos de inadimplência, os ratings baixam em 

direção a D. 
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Tabela 7: Descrição das classificações 

Standard & Poor’s Moody’s 

Categoria de Investimento 

AAA 

A mais alta classificação de dívida. A 
capacidade de ressarcimento da dívida pelo 
tomador do empréstimo é extremamente 
grande. 

Aaa Da maior confiabilidade, como pequeno 
grau de risco. 

AA A capacidade de ressarcimento é grande e 
pouco difere da classificação mais alta. Aa 

Grande confiabilidade, mas com uma 
classificação mais baixa do que Aaa, 
porque a margem de proteção pode não 
ser tão grande ou porque pode haver 
outros elementos de risco a longo prazo. 

A 

A capacidade de ressarcimento é alta, mas o 
tomador do empréstimo é suscetível a efeitos 
adversos nas circunstâncias e condições 
econômicas. 

A 
Títulos possuem atributos de 
investimentos favoráveis, mas podem ser 
suscetíveis a risco no futuro. 

BBB 
A capacidade de ressarcimento é favorável, 
mas condições econômicas ou circunstâncias 
adversas podem gerar risco. 

Baa 
Nem altamente protegido, nem pouco 
seguro; capacidade de pagamento 
razoável. 

Categoria de Investimento de Risco: 

Ba Considerado como tendo algum risco 
especulativo. 

B 
Geralmente faltam as características de 
um investimento desejável; pequena 
probabilidade de pagamento. 

Caa Posição ruim e talvez em inadimplência. 

BB  
B 
CCC 
CC 

Uma classificação predominantemente 
especulativa, sendo BB a menos 
especulativa e CC a mais especulativa 

Ca Muito especulativo; muitas vezes em 
inadimplência. 

D O tomador de empréstimo encontra-se 
inadimplente ou com pagamentos atrasados. C Altamente especulativo; em 

inadimplência. 
Fonte: Damodaran, A. Finanças corporativas: Teoria e Prática. São Paulo: Bookman. 2001. Pg. 120 

No mercado, o indicador mais utilizado para essa finalidade mede o rendimento 

médio de uma carteira hipotética, constituída por papéis emitidos pelo país no exterior, frente 

aos rendimentos dos títulos do Tesouro norte-americano de prazo comparável (que são 

considerados livres de risco). Quanto maior o risco, menor, a priori, a capacidade de o país 

atrair capital estrangeiro. O número-índice que mede o retorno dos papéis que compõem essa 

carteira hipotética é o EMBI+ (Emerging Markets Bonds Index Plus)., calculado pelo J.P. 

Morgan. O risco-país é a taxa de retorno atual da carteira hipotética desse pais, descontando-

se o rendimento dos títulos do tesouro dos Estados Unidos. É comumente chamado de Spread 

over US Treasury (Banco Central do Brasil, 2006). 
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O risco-país procura capturar o risco soberano “puro”. Como parte dos 
papéis dos países emergentes oferece garantias ao investidor, esses papéis 
recebem tratamento específico, de forma a neutralizar o impacto colateral do 
risco. Assim, o risco-país é o spread soberano médio dos títulos da dívida 
externa na carteira do EMBI+, ponderado por seu valor de marcado. (Banco 
Central do Brasil, 2006:7) 

Atualmente, a carteira do EMBI+ Brasil é composta de 19 papéis emitidos pelo País 

no exterior, incluindo o A-Bond, lançado em 2005 com a finalidade de melhorar o perfil da 

dívida externa. Além do Brasil, o EMBI+ cobre a dívida externa em moeda estrangeira de 

outros 17 países (tabela 8).  

Tabela 8: Composição do EMBI+ 

Composição do EMBI+ (posição em 30 de junho de 2006) 
País Peso no EMBI+ (%) Valor de mercado (US$ milhões) 

África do Sul 1.86 3.658 
Argentina 2.52 4.994 
Brasil 21.03 41.694 
Bulgária 0.75 1.479 
Colômbia 3.67 7.269 
Egito 0.58 1.144 
Equador 1.53 3.025 
Filipinas 8.78 17.401 
Marrocos 0.3 588 
México 18.34 36.368 
Nigéria 0.73 1.452 
Panamá 1.21 2.396 
Peru 2.53 5.026 
Polônia 1.22 2.417 
Rússia 16.46 32.641 
Turquia 10.56 20.945 
Ucrânia 0.81 1.611 
Venezuela 7.13 14.138 
Fonte: Banco Central do Brasil 

 

4.2.1.2.3. Risco de não pagamento 

Os modelos de risco de não-pagamento examinam as conseqüências do risco de 

inadimplência da empresa sobre os retornos esperados. O risco de não-pagamento é uma 

função de duas variáveis: a capacidade da empresa de gerar fluxo de caixa sobre as operações 

e suas obrigações financeiras (qualquer pagamento legalmente acordado, como pagamento de 
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principal e de juros). Empresas que geram altos fluxos de caixa em relação às suas obrigações 

financeiras terão um risco de não-pagamento menor do que as empresas que geram fluxos de 

caixa mais baixos. Além do tamanho do fluxo de caixa, a volatilidade também interfere no 

risco de não-pagamento.Quanto maior a estabilidade dos fluxos de caixa, mais baixo é o risco 

de não-pagamento. 

Assim, as empresas com negócios previsíveis e estáveis terão risco de não-

pagamento mais baixo do que as que atuam em setores cíclicos e voláteis. 

A maioria dos modelos de não-pagamento usa índices financeiros para 
mensurar a capacidade de cobertura dos fluxos de caixa (isto é, o volume 
dos fluxos de caixa em relação às obrigações) e controlar os efeitos do setor 
sobre eles. (DAMODARAN, 2004:158) 

A medida mais usada de risco de não-pagamento de uma empresa é a classificação 

de títulos realizadas pelas agências classificadoras, sobretudo a Standard & Poor’s e Moody’s. 

Os resultados fornecidos por elas tem alta representatividade nos mercados financeiros.  

O processo de classificação (figura 16) contempla as seguintes principais etapas: 1) 

solicitação da companhia emissora de titulo; b) reunião e análise de informações advindas 

tanto da fontes públicas como da própria empresa; e c) definição da classificação. Se a 

empresa não concordar com a classificação, ela pode apresentar informações adicionais. 
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Figura 16: Processo de classificação da S&P 

 
Fonte: Damodaran, A. Finanças corporativas: Teoria e Prática. São Paulo: Bookman. 2001. Pg. 159 

Assim como os ratings de risco-país, as classificações feitas por essas agências 

empregam letras para indicar o nível de risco de não-pagamento das empresas (tabela 7). 

A classificação de uma empresa vai depender dos índices financeiros (figura 17) que 

medem a capacidade da empresa de atender aos pagamentos e gerar fluxos de caixa 

previsíveis. 
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Figura 17: Índices Financeiros usados para mensurar o risco de não-pagamento 

 
Fonte: Damodaran, A. Finanças Corporativas: Teoria e Prática. São Paulo: Bookman. 2001. P. 160 

A relação entre a classificação recebida das agências de rating e o desempenho nos 

índices financeiros está exemplificada na figura 18. 
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Figura 18: Índices financeiros por classificação de título, 1996-1998 (Standard & Poor's) 

 
Fonte: Damodaran, A. Finanças corporativas: Teoria e Prática. São Paulo: Bookman. 2001. P. 160 

A taxa de juros sobre um título corporativo deve ser uma função do risco de não-

pagamento, expresso pela classificação recebida. Assim, títulos com classificação mais altas 

tenderão a ter taxas de juros mais baixas (tabela 9). 

Tabela 9: Spread de inadimplência por categorias de classificação, março de 1999 (S&P) 

Classificação Spread de inadimplência (%) Taxas de juros sobre as dívidas (%) 
AAA 0.2 5.2 
AA 0.5 5.5 
A+ 0.8 5.8 
A 1 6 
A- 1.25 6.25 
BBB 1.5 6.5 
BB 2 7 
B+ 2.5 7.5 
B 3.25 8.25 
B- 4.25 9.25 
CCC 5 10 
CC 6 11 
C 7.5 12.5 
D 10 15 
Título do tesouro americano: 5% 

Fonte: Damodaran, A. Finanças Corporativas: Teoria e Prática. São Paulo: Bookman. 2001. Pg. 161 
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4.2.1.2.4. Prêmio por risco  

O retorno esperado, segundo argumentações freqüentes de economistas financeiros, é 

igual à taxa livre de risco mais alguma compensação pelo risco, chamada geralmente de 

prêmio por risco. São prêmios por risco: a) prêmio por risco de mercado; b) prêmio por risco-

país; e c) prêmio por risco de não-pagamento (ROSS, 2002: 230). 

 

a) Prêmio por risco de mercado 

A prêmio por risco de mercado mede o retorno extra exigido pelos investidores para 

transferir dinheiro de um investimento livre de risco para um investimento de risco. O prêmio 

deve ser em função de duas variáveis: 

- Aversão ao risco: à medida que o investidor torna-se avesso ao risco, ele 

tende a exigir um prêmio maior para trocar um ativo sem risco. 

- Grau de risco no investimento de médio risco: à medida que se aumenta o 

grau de risco percebido do investimento de risco médio, o mesmo deve 

acontecer com o prêmio. 

O prêmio é calculado para que se obtenha a diferença entre os retorno médios sobre 

ações e os retornos médios livre de riscos, por um período extenso. 

Três são as maneiras de se estimar o prêmio por risco: prêmios de pesquisa; prêmios 

históricos; e prêmios de ações implícitos. A abordagem mais comum, no entanto, baseia-se na 

estimativa do prêmio por risco a partir de dados históricos.  
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Para se estimar o prêmio pelo risco esperado com base em dados históricos30, é 

preciso prestar atenção em três componentes básicos que normalmente provocam 

divergências nos resultados, mesmo que baseados em um mesmo banco de dados: 

I) Período utilizado: períodos mais curtos e dados mais recentes podem fornecer 

uma estimativa mais atualizada, mas também mais expostas ao erro.  

II) Escolha do titulo livre de risco: a taxa livre de risco escolhida para calcular o 

prêmio por risco precisa ser consistente com a taxa livre de risco utilizadas para 

calcular o retorno esperado. Na maioria das vezes, a taxa livre de risco é a taxa 

livre de risco de obrigações de longo prazo do governo. Assim, o prêmio pelo 

risco utilizado  deve ser o prêmio obtido pelas ações em obrigações de longo 

prazo. 

III) Médias aritméticas e geométricas: o retorno de média aritmética estima a média 

simples da série de retornos anuais. A média geométrica analisa os retornos 

compostos. Se os retornos anuais não tem correlação com o tempo e o objetivo é 

estimar o prêmio por risco para o ano seguinte, a média aritmética é a melhor 

estimativa. Por outro lado, se os retorno das ações estiverem negativamente 

correlacionados com o tempo, o retorno de média aritmética pode super-

dimensionar o prêmio, sendo mais adequado usar a média geométrica. 

Considerando-se os três componentes na análise dos dados históricos, a utilização 

das informações do período pré-definido permite estimar o prêmio por risco de um 

investimento, a partir da média dos retornos verificados para o período e da média da taxa 

livre de risco para  o mesmo período (tabela 10). 

                                                 
30 Um banco de dados com retornos históricos comumente acessado pelos investidores é o fornecido pela 
Ibbotson Associates, nas edições anuais do Stock, bonds, bills and inflation, disponível em www.ibbotson.com 
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Tabela 10: Prêmio por risco de mercado 

RETORNOS MÉDIOS E PRÊMIOS POR RISCO  
Dados históricos de retornos para algumas aplicações selecionadas  (1996-2000) 

Aplicação Retorno Anual 
Médio (%) 

Prêmio por risco (%) 
(Retorno médio – taxa livre de risco média) 

Ações de empresas de grande porte 13 9.1  
Ações de empresas de pequeno porte 17.3 13.4  
Obrigações de longo prazo de empresas 6 2.1 
Obrigações de longo prazo do governo 5.7 1.8 
Letras do Tesouro dos EUA  3.9 

Fonte: Stocks, binds, bills, and inflation, 2001 yearbook, Chicago: Ibbotson Associates, Inc., 2001 In GITMAN, 
Lawrence J. Princípios de Administração Financeira São Paulo: Addison Wesley, 2004, pg. 204 
 

O prêmio por risco de mercado é portanto expresso por: 

Prêmio por risco de mercado = Retorno médio de mercado (Rm) – Taxa livre de risco (Rf)  

Prêmio por risco de mercado = Rm-Rf 

 

a) Prêmio por risco-país 

Em muitos mercados emergentes há poucos dados históricos, e os que existem são 

muitas vezes voláteis demais para produzir uma estimativa significativa do prêmio pelo risco. 

Para estimar o prêmio pelo risco desses países deve-se considerar o prêmio básico para um 

mercado de ações maduro (que pode ser os Estados Unidos) e o prêmio pelo risco adicional 

para cada pais.  

É mais fácil definir do que medir o risco país, inclusive quando se busca 
uma avaliação baseada nos preços de mercado dos ativos por ele afetados. 
Um candidato a indicador é a diferença entre o retorno de algum ativo em 
dólares do país, conforme sua negociação em mercado secundário no 
exterior e o rendimento de um ativo livre de risco com prazo de vencimento 
equivalente. Livre das oscilações da taxa de câmbio do país, o spread 
refletiria o prêmio cobrado pelo mercado como compensação para o risco 
país. (CANUTO, O.)31 

O prêmio de risco-país aparece como número de pontos básicos, ou spread, pago 

acima de títulos do Tesouro americano comparáveis (tabela 10).  

                                                 
31 Otaviano Canuto Professor - FEA/USP e IE – Unicamp em: Risco, ajuste de portfolio? Disponível em: 
<http://www.aecon.hpg.ig.com.br/canuto.html> 
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Tabela 11: Spread pagos sobre os títulos do Tesouro norte-americanos (Dos países que compõem o do 
EMBI+) 

Composição do EMBI+ (posição em 30 de junho de 2006) 

País Spread over US Treasury 
África do Sul 117 
Argentina 385 
Brasil 254 
Bulgária 105 
Colômbia 239 
Egito 103 
Equador 519 
Filipinas 259 
Marrocos 54 
México 138 
Nigéria 299 
Panamá 223 
Peru 169 
Polônia 68 
Rússia 122 
Turquia 294 
Ucrânia 223 
Venezuela 228 
Fonte: Banco Central do Brasil 

Para o cálculo do índice, cada ponto básico corresponde a 0,01 ponto percentual de 

prêmio sobre o rendimento dos títulos do Tesouro dos EUA. Assim, se o risco-país for 200, 

por exemplo, significa que o prêmio aos investidores estrangeiros será de 2 pontos 

percentuais sobre o rendimento do papel americano.  

Embora a maneira mais simples e mais acessível de se conhecer o risco-país seja à 

consulta aos ratings designados à dívida de uma país, disponibilizados pelas agências 

classificadoras, para a realização da avaliação de uma empresa, pode-se optar entre três 

abordagens diferentes para a estimativa do prêmio pelo risco-país: 1) spread por 

inadimplência de obrigações de governos; 2) desvio-padrão relativo; e 3) spread que refletem 

o risco de inadimplência mais desvios relativos.32  

 

 

 
                                                 
32 Mais informações sobre as três abordagens podem ser adquiridas em: DAMORARAN, A. Avaliação de 
empresas. 2.ed. São Paulo: Pearson Pratice Hall, 2007, pg 28. 
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b) Prêmio por risco de inadimplência 

Quando existe o risco de não-pagamento, a taxa de desconto utilizada deve incluir, 

além da taxa livre de risco, um prêmio apropriado ao risco de inadimplência, conhecido como 

spread de não-pagamento. A estimativa desse spread envolve duas etapas principais: a 

avaliação do risco de inadimplência e a avaliação da taxa de desconto ajustada ao risco. 

É comum buscar informações sobre a capacidade de pagamento das empresas nas 

avaliação realizadas pelas agências classificadoras independentes, como Standard & Poor’s e 

Moody’s.  

Normalmente as empresas com classificação baixa, pagarão taxas de juros mais altas 

do que as bem classificadas. “O spread de inadimplência é a diferença entre a taxa de juros 

sobre um título corporativo e a taxa de juros sobre um título do tesouro com o mesmo 

vencimento”33 (tabela 9). 

A figura 19 resume os spread de não-pagamento para títulos, nas diversas categorias 

de classificação da Standard & Poor’s, em 31 de dezembro de 1998. Os valores dos spread de 

inadimplência, quando somados à taxa livre de risco, resultam nas taxas de juros para títulos 

com as classificações especificadas.  A taxa de desconto apropriada deve incluir, portanto, a 

taxa livre de risco e um prêmio apropriado para o risco de não-pagamento (spread de 

inadimplência). 

                                                 
33 Damodaran, A. Finanças coporativas: Teoria e Prática. São Paulo: Bookman. 2001. Pg. 121 
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Figura 19: spread de inadimplência x classificação 

 
Fonte: Standard & Poor 

 

Os riscos e os prêmios pelos riscos são elementos fundamentais para o cálculo da 

taxa de desconto. Ou seja, são elementos fundamentais na avaliação de uma empresa. Para se 

calcular o custo da dívida e o custo do capital próprio será preciso conhecer os prêmios pelo 

risco de mercado, pelo risco-país, e pelo risco de não-pagamento. Conseqüentemente, a taxa 

livre de risco, o valor do título do Tesouro dos EUA adotado como referência (geralmente o 

T-bonds de dez anos) e do país onde a empresa se insere (no Brasil pode-se adotar o C-Bond, 

por exemplo), também comporão o cálculo da estrutura de capital da empresa. O quadro 2 

resume os riscos e prêmios pelos riscos analisados. 
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Quadro 3: Riscos e prêmios pelos riscos 

 

 

4.2.2. Custo do Capital Próprio (Re) 

Existem alguns modelos que permitem calcular o custo do capital próprio. Dentre 

eles destacam-se o Modelo de Avaliação de Crescimento Constante (Modelo de Gordon) e 

Modelo de Precificação de Ativos 34 ( CAPM). 

O modelo de precificação de ativos (CAPM), criado pelos professores Henry 

Markowitz e William Sharpe, difere do Modelo de Gordon ao considerar diretamente o risco 

                                                 
34 Em inglês, Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
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da empresa na determinação do custo do capital próprio. Segundo Gitman, “o Modelo de 

Gordon não considera o risco; usa o preço de mercado como reflexo das preferências dos 

investidores em relação ao risco e retorno esperado” (GITMAN, 2004: 410) 

Embora o CAPM seja alvo de muitas críticas e muitos pesquisadores questionem a 

sua validade, ele ainda tem sido o mais utilizado para a projeção do custo de capital. Este 

trabalho o adotou como referencial, uma vez que o objetivo não está pautado na avaliação de 

metodologias utilizadas para se calcular o custo do capital próprio. A opção deve-se ao fato 

dele ser o mais freqüente nas avaliações. De acordo com a pesquisa realizada por Bruner, 

Eades, Harris e Higgins (1998) em 27 empresas bem conceituadas, a constatação foi que: 

81% das empresas usaram o modelo de precificação de ativos de capital para 
se estimar o custo do patrimônio liquido, 4% usaram um modelo de 
precificação de ativos de capital modificado, e 15% estavam incertas sobre 
como elas estimaram o custo do patrimônio líquido.  

 

4.2.2.1. Modelo de Gordon 

O modelo de avaliação de crescimento constante (tabela 12) é baseado na premissa 

que o valor de uma ação é igual ao valor presente de todos os dividendos futuros, supondo-se 

que eles crescerão a uma taxa anual constante por um período infinitamente longo. A medida 

é dada pela expressão: 
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Tabela 12: Modelo de avaliação com crescimento constante - Modelo de Gordon (exemplo) 

Ano Dividendo Crescimento 
2001 2.97  
2002 3.12 5% 
2003 3.33 6.7% 
2004 3.47 4.2% 
2005 3.63 4.6% 
2006 3.8 4.7% 

Taxa anual de crescimento (g) 5% (média dos crescimentos) 
Preço de mercado da ação = $50 
Projeção de pagamento de dividendo para final de 2007 = ($3.8 + ($3.8*5%) = $4 
Custo de capital próprio (Re) = (D1/P0)+ g  
Re = (4/50)+0.05 = 0.13 = 13%  (ou seja, 13% é o retorno exigido pelos acionistas) 

 

 

4.2.2.2. CAPM (Capital Assets Princing Model) 

O modelo de precificação de ativos de capital (CAPM) foi desenvolvido35 para 

buscar uma explicação do comportamento dos preços dos ativos, e fornecer mecanismos que 

possibilitem a avaliação do impacto do riscos sobre o retorno de um ativo. Segundo Boedi & 

Merton,“o CAPM partiu da seguinte pergunta: quais seriam os prêmios de risco para os títulos 

em equilíbrio, se as pessoas tivessem o mesmo conjunto de previsões das taxas de retorno 

esperadas e de risco, e se todas escolhessem suas carteiras de maneira ótima, de acordo com 

os princípios da diversificação eficiente?”.36 

                                                 
35 O desenvolvimento do CAPM é atribuído a William Sharpe e John Lintner, que desenvolveram separadamente e quase 
que paralelamente (1964 e 1965, respectivamente) a mesma teoria.  
36 BODIE, Z. e MERTON, R.,2002: 336 
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Assim, o CAPM é uma teoria sobre preços de equilíbrio nos mercados para os ativos 

de risco, e é utilizado principalmente nas operações de mercado de capitais e avaliação de 

tomadas de decisões em situação de risco. Dele derivam as relações quantitativas que devem 

existir entre taxas de retorno esperadas de ativos de risco, e a premissa de que os preços dos 

ativos ajustam-se para equacionar a oferta e demanda.  

A idéia fundamental subjacente ao CAPM é que, em equilíbrio, o mercado 

recompensa as pessoas por assumirem riscos. Em virtude das pessoas geralmente exibirem 

comportamentos de aversão ao risco, o prêmio pelo risco precisa ser atrativo. Busca-se assim 

incentivar os investidores a assumirem os riscos existentes na economia. 

No entanto, o mercado não pode recompensar todas as pessoas que mantém carteiras 

ineficientes, ou seja, que expõem-se ao risco que poderia ser eliminado através de um 

comportamento ótimo de diversificação. Assim, o prêmio pelo risco de qualquer ação não está 

relacionado ao seu risco “isolado”, mas à sua contribuição para uma carteira eficientemente 

diversificada. 

Uma carteira eficiente pode ser formada a partir de dois ativos em particular: o ativo 

livre de risco e a combinação ótima de ativos de risco. Para derivar o CAPM são necessários 

duas premissas básicas: 

a) Premissa 1: os investidores concordam com previsões sobre as taxas de retorno 

esperadas, desvio-padrão e correlação dos ativos de risco; por isso detêm de forma 

ótima ativos de riscos nas mesmas proporções relativas; 

b) Premissa 2: os investidores normalmente se comportam da mesma forma otimizada. 

No equilíbrio, os preços dos títulos ajustam-se de modo que, quando os investidores 

estão mantendo suas carteiras ótimas, a demanda agregada para cada titulo é 

equivalente à sua oferta. 



Fa
bie

nn
e S

ch
iav

o

 69 

De acordo com essas premissas, a posição relativa dos investidores é a mesma. 

Segundo Bodie e Merton, “o CAPM diz que, em equilíbrio, a posse relativa de ativos de risco 

de qualquer investidor será a mesma que na carteira de mercado”.  A carteira de mercado 

pode ser entendida como: 

Na teoria, um índice ponderado por valor de mercado, envolvendo todos os 
títulos existentes. Na prática, é um índice como o S&P, descrevendo a 
rentabilidade do mercado de ações como um todo, ou pelo menos das ações 
que fazem parte de um índice. Uma carteira de mercado representa o retorno 
obtido pelo investidor médio. (ROSS, 2002: 737) 

Dependendo do grau de aversão ao risco de um investidor, ele pode combinar de 

formas diferentes ativos livre de risco e ativos de risco, mas a posse relativa de ativos de risco 

é a mesma para todos os investidores. 

Para se calcular o custo do capital próprio de uma empresa através do uso do CAPM 

(figura 20), é preciso conhecer a taxa livre de risco (Rf), o coeficiente beta (b), o prêmio por 

risco de mercado (Rm) e o prêmio por risco-país (Rc).   

Figura 20: Custo do Capital Próprio, medido pelo CAPM 

 

A taxa livre de risco, prêmio por risco de mercado e prêmio por risco-país foram 

discutidos nos capítulos anteriores. Para se prosseguir com o cálculo do custo do capital 
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próprio, portanto, é necessário analisar o coeficiente beta e sua representatividade no 

conjunto. 

 

4.2.2.2.1. Coeficiente beta 

O coeficiente beta é utilizado no modelo CAPM para expressar o risco sistêmico de 

um ativo. Ele representa o coeficiente angular da regressão linear das variações de um ativo 

financeiro (uma ação, por exemplo) sobre as variações da carteira de mercado (índice 

Bovespa, por exemplo). A carteira de mercado, por ser totalmente diversificada, apresenta 

apenas o risco sistêmico. A sensibilidade de um ativo em relação aos movimentos do mercado 

é medida pelo seu coeficiente beta. Ou seja, ele reflete o movimento de uma ação quando 

comparado ao movimento do mercado. Quando o beta de um ativo é igual a 1, isso significa 

que a ação movimentou-se na mesma direção da carteira de mercado, em termos de resultado 

esperado. Ou seja, o risco da ação é igual ao risco sistêmico do mercado como um todo. Uma 

ação com beta maior do que 1 reflete um risco sistêmico mais alto do que o da carteira de 

mercado, sendo considerado um investimento agressivo. Quanto o beta é menor do que 1, o 

ativo é caracterizado como defensivo, com um risco sistêmico menor do que o da carteira de 

mercado. O beta de uma ação representativa do portfolio composto de todas as ações do 

mercado é, por definição, igual a 1. Ou seja,  coeficiente beta é a medida que relaciona o risco 

de um ativo com o do mercado.  

A expressão da taxa de retorno requerida por um investimento em condições de risco 

é generalizada da seguinte forma: 

ER = Rf + ß (ERm-Rf), onde: 

ER = taxa de retorno esperada exigida pelo investidor, para recompensá-lo pelo risco 

associado ao investimento no ativo. Essa taxa pode ser utilizada: a) como taxa mínima de 
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atratividade (TMA)37 do capital próprio nas avaliações econômicas de projetos de 

investimento; b) para cálculos dos indicadores econômicos do valor presente líquido (VPL) e 

do payback descontado; e c) e como referência para a taxa interna de retorno (TIR). 

Rf = taxa livre de risco. 

ERm = retorno esperado pela carteira de mercado 

O coeficiente beta é, portanto, uma medida relativa do risco não diversificável. Ele 

indica a variabilidade do retorno de um ativo em relação ao retorno do mercado. Ele “é a 

covariância padronizada do retorno do ativo com o retorno da carteira de mercado” (Ross, 

2002: 260).  

Antes de avançar para a mensuração do coeficiente beta é importante fazer uma 

breve descrição das medidas estatísticas envolvidas em sua estimativa. 

A variância e o desvio-padrão medem a variabilidade de ativos individuais. Para 

medir a relação entre a taxa de retorno de dois ativos diferentes é necessária uma medida 

estatística de associação entre duas variáveis: a covariância e a correlação. 

A covariância e a correlação medem a intensidade com a qual duas variáveis estão 

associadas (tabela 13). 

                                                 
37 Sendo ER (taxa esperada de retorno) igual à taxa mínima de atratividade do capital próprio (TMA), a ER pode ser 
interpretada como a taxa mínima exigida pelo investidor para aplicar seu capital.  Trata-se de uma taxa potencial de marcado. 
Assim, se o investidor não quiser aplicar no projeto sob análise, ele poderá conseguir a taxa ER em uma aplicação alternativa 
com risco similar. 
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Tabela 13: covariância e correlação entre dois ativos (exemplo) 

Retorno, variância, covariância e correlação 

Ativo A Ativo B 

(1) 
Estado da 
economia 

(2a) 
Taxa de 
retorno 

(Ra) 

(3a) 
Retorno 
esperado 

(RA) 

(4a) 
Diferença 
em relação 
ao retorno 
esperado 
(Ra-RA) 

(5a) 
Quadrado 

da 
diferença 

em relação 
ao retorno 
esperado 
(Ra-RA)2 

(2b) 
Taxa de 
retorno 

(Rb) 

(3b) 
Retorno 
esperado 

(RB) 

(4b) 
Diferença 
em relação 
ao retorno 
esperado 
(Rb-RB) 

(5b) 
Quadrado 

da 
diferença 

em relação 
ao retorno 
esperado 
(Ra-RB)2 

(6) 
Produto 

das 
diferenças 
em relação 

aos 
retornos 

esperados 
(4a)*(4b) 

a) depressão -20% -37.5% 0.140625 5% -0.5% 0.000025 0.001875 
b) recessão 10% -7.5% 0.005625 20% 14.5% 0.021025 -0.010875 
c) normal 30% 12.5% 0.015625 -12% -17.5% 0.030625 -0.021875 
d) expansão 50% 

17.50% 

32.5% 0.105625 9% 

5.50% 

3.5% 0.001225 0.011375 

(7) Variância 
média de (5) 
Var(A) 
Var(B) 

0.066875 0.013225 

(8) Desvio-
padrão 
raiz 
quadrada de 
(7) 
DP(A) 
DP(B) 

25.86% 11.50% 

(9) 
Covariância 
média de (6) 
Cov(A,B) 

-0.004875 

(10) 
Correlação 
(9) / (8a*8b) 
Corr(A,B) 

-0.163925 

 

Fonte: ROSS,S. Administração Financeira São Paulo: Atlas, 2002 

 

Uma covariância positiva indica uma relação direta entre os retornos dos dois ativos, 

enquanto a negativa significa que essa relação é inversa. Ou seja, a covariância negativa 

pressupõe que o retorno de um ativo tende a estar acima da média quando o retorno do outro 

ativo encontra-se abaixo, e vice-versa. Uma covariância nula indica que não há relação entre 

os retornos. 

A covariância é um valor percentual, sendo difícil avaliar o risco relativo de 
um investimento ao examinar esse valor. Em outras palavras, saber que a 
covariância da empresa em relação a carteira de investimentos de mercado é 
de 55% não nos oferece uma pista que a empresa seja mais arriscada ou mais 
segura do que o ativo médio. Em vista disso, padronizamos a medida de 
risco dividindo a covariância de cada ativo em relação à carteira de 
investimento de mercado pela variância da carteira de investimento de 
mercado. Isso resulta no coeficiente beta. (DAMODARAN, 2004: 153) 
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O coeficiente beta de um ativo j (bj) é a covariância do ativo j (Rj) em relação  à 

carteira de investimentos de mercado (Rm), dividido pela variância da carteira de 

investimentos do mercado, expresso por: 

bj = Cov(Rj,Rm) / Var(Rm) 

Para se determinar o valor do beta são utilizados os retornos históricos de um ativo e 

o retorno da carteira de mercado composta por todos os títulos negociados (retorno de 

mercado), como por exemplo, S&P50038, Ibovespa e outros índices semelhantes no mercado 

de ações. Para o cálculo do coeficiente beta é preciso conhecer a variância do ativo (e desvio-

padrão, portanto) em torno da carteira de mercado, e a covariância do retorno do ativo com o 

retorno do mercado (tabela 14). 

                                                 
38 Standard and Poor’s 500 Stock Composite Index 
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Tabela 14: demonstração do cálculo do beta (exemplo) 

Cálculo do beta do ativo A 

Ativo A Mercado 

(1) 
Ano 

(2a) 
Taxa de 
retorno 

(Ra) 

(3a) 
Retorno 
esperado 
(retorno 

médio do 
ativo) 
(RA) 

(4a) 
Diferença 

em 
relação ao 

retorno 
esperado 
(Ra-RA) 

(5a) 
Quadrado 

da 
diferença 

em relação 
ao retorno 
esperado 

(2m) 
Taxa de 
retorno 
(Rm) 

(3m) 
Retorno 
esperado 
(retorno 

médio do 
Mercado) 

(RM) 

(4m) 
Diferença 
em relação 
ao retorno 
esperado 
(Rm-RM) 

(5m) 
Quadrado da 
diferença em 

relação ao 
retorno 

esperado 

(6) 
Produto 

das 
diferenças 
em relação 

aos 
retornos 

esperados 
(4a)*(4m) 

2000 -10% -17.0% 0.0289 -40% -30.0% 0.09 0.051000 
2001 3% -4.0% 0.0016 -30% -20.0% 0.04 0.008000 
2002 20% 13.0% 0.0169 10% 20.0% 0.04 0.026000 
2003 15% 

7.00% 

8.0% 0.0064 20% 

-10.00% 

30.0% 0.09 0.024000 
(7) Variância 
média de (5) 0.01345 0.065 

(8) Desvio-
padrão 
raiz quadrada de 
(7) 

11.60% 25.50% 

(9) Covariância 
média de (6) 0.027250 

(10) Correlação 
(9) / (8a*8m) 0.921613 

beta do ativo A 
Cov(A,M)/Var(M) 
=(9)/(7m) 

0.419 

 

Fonte: ROSS,S. Administração Financeira São Paulo: Atlas, 2002 

 

A representação gráfica das coordenadas dos retornos anuais do ativo A associados 

aos retornos anuais do índice de mercado, permite traçar, usando-se técnicas estatísticas39, 

uma linha característica do ativo. Ou seja,  a linha que melhor explica a relação entre o 

retorno do ativo e o retorno do mercado. O beta é a inclinação dessa linha (gráfico 3). 

                                                 
39 Utiliza-se a análise de regressão por mínimos quadrados. Obtem-se assim o coeficiente de regressão (b) na equação da 
“linha característica” do ativo ‘Rj=aj+bjRm+ej’, onde: (Rj) é o retorno no ativo j; (aj) é o intercepto; (bj) é o coeficiente beta; 
(Rm) é o retorno exigido da carteira de marcado; e (ej) é o termo de erro aleatório que reflete o risco diversificável (ou não 
sistemático) do ativo j. 
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Gráfico 3: representação gráfica do beta 

 

O coeficiente beta do mercado é igual a 1. Sua estimativa considera 100% dos ativos 

que compõem a carteira e seus respectivos betas. O resultado é dado pelo somatório dos betas 

de todos os ativos, multiplicados por sua proporção dentro da carteira. O betas dos ativos, por 

sua vez, são interpretados em função do beta do mercado. Os valores podem ser positivos ou 

negativos, indicando o comportamento do ativo no que diz respeito à direção de seus 

resultados, quando comparados aos resultados do mercado. A maioria dos betas40 varia entre 

0.5 e 2.0 (tabela 15). Um ativo com beta igual a 0.5 tende a variar 0.5% para cada ponto 

percentual da variação do retorno da carteira de mercado. De forma semelhante, um ativo 

com beta igual a 2, tem uma sensibilidade duas vezes maior do que a do mercado e tende ter 

uma variação de 2% em seu retorno para cada ponto percentual da carteira de mercado. 

                                                 
40 GITMAN, 2004:201. 
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Tabela 15: interpretação dos betas 

Beta Direção Interpretação 

2 Sensibilidade duas vezes maior do que a do mercado 
1 Sensibilidade igual à do mercado 

0.5 

Positivo: 
Variam na mesma direção 

da carteira de mercado Sensibilidade igual a metade da sensibilidade da carteira de mercado 
0 Não é afetado pelas variações do mercado 

-0.5 Sensibilidade igual a metade da sensibilidade da carteira de mercado 
-1 Sensibilidade igual à do mercado 
-2 

Negativo: 
Variam em direção oposta 
à da carteira de mercado Sensibilidade duas vezes maior do que a do mercado   

 

Quando o modelo de precificação de ativos é representado graficamente, ele recebe o 

nome de linha do mercado de títulos (SML). Essa linha reflete o retorno exigido no mercado 

para cada nível de risco não diversificável (beta). No gráfico, o risco é medido pelo beta, no 

eixo horizontal, e os retornos exigidos, R, no eixo vertical. A relação entre risco e retorno fica 

representada pela SML (figura 21). Como em qualquer reta, a SML possui um coeficiente de 

inclinação e um intercepto. A taxa livre de risco é o intercepto. O coeficiente de inclinação é 

igual à subtração da taxa livre de risco do retorno esperado da carteira de mercado, e 

representa o prêmio por risco. 

Figura 21: Linha de Mercado de Títulos (SML) 
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A posição e inclinação da SML são afetadas por dois fatores principais: expectativas 

de inflação e aversão ao risco.  

As mudanças de expectativas de inflação, que podem ser reflexo de embargos ao 

comércio internacional ou mudanças na política monetária, afetam a taxa livre de risco, 

deslocando a linha para cima ou para baixo. Como a taxa livre de risco é um componente 

básico para todas as taxas de retorno, qualquer variação sua vai refletir automaticamente em 

todas as taxas exigidas de retorno. 

A inclinação da linha de mercado reflete ao perfil do comportamento diante do risco 

dos investidores: quanto maior a inclinação, maior é o grau de aversão ao risco dos 

investidores, ou seja, maior é o retorno exigidos por eles quando o risco se eleva. Os prêmios 

por riscos portanto crescem de acordo com o grau de aversão ao risco. São exemplos de 

eventos que aumentam a aversão ao risco: crise no mercado de ações, assassinato de líder 

político importante e a eclosão de uma guerra. 

O retorno esperado de um ativo está, portanto, linearmente relacionado a seu beta. 

Como o retorno médio do mercado tem sido superior a média da taxa livre de risco durante 

períodos longos, presume-se que o prêmio por risco de mercado seja positivo, ou seja, o 

retorno esperado de um ativo está positivamente relacionado a seu beta.  

A mensuração do coeficiente beta pode esbarrar em alguns problemas, dentre os 

quais: (1) os betas podem variar com o passar do tempo; (2) o tamanho da amostra pode ser 

inadequado; e (3) os betas são influenciados por variações de endividamento e risco 

operacional.  

Os problemas (1) e (2) podem ser atenuados com o uso de técnicas estatísticas mais 

sofisticadas. O problema (3) pode ser reduzido com ajustes em função de variações de 

endividamento e risco operacional. De qualquer forma, é recomendado examinar as 
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estimativas de betas médios de empresas comparáveis, pertencentes a um mesmo segmento. 

(ROSS, 2002: 261) 

Como alternativa à utilização do beta da empresa, considerando-se que o erro de 

estimativa de uma única ação é maior do que de uma carteira de ações, pode-se utilizar o beta 

do segmento, como por exemplo, a média dos betas das empresas mais representativas no 

setor de software (tabela 16) ou de petróleo.  

Tabela 16: beta da empresa x beta do setor 

Empresas da indústria de software Beta 
Adobe System Inc. 2.47 
BMC software Inc. 0.95 
Borland International Inc. 2.35 
Cerner Corp. 1.44 
Comshare Inc. 1.09 
Delphi Information System Inc. 1.58 
Informix Corp. 0.39 
Interleaf Inc. 1.52 
Intl. Lottery & totalizator Sys. Inc. 1.16 
Microsoft Corp. 1.05 
Oracle Corp. 0.49 
Phoenix Technology Ltd. 2.45 
Sierra OnLine Inc. 1.46 
Sungard Data System Inc. 0.55 
Symantec corp. 2.01 
Carteira com pesos iguais 1.40 
Fonte: ROSS,S. Administração Financeira São Paulo: Atlas, 2002 

 

Embora não haja uma regra para seleção do melhor beta, pode-se comparar o 

comportamento de uma empresa com as demais do mesmo setor: se as atividades se 

assemelham, então pode-se usar o beta do setor; se as atividades da empresa são 

fundamentalmente distintas do restante do setor, é recomendável usar o beta da empresa. 

Embora o beta da empresa possa ser estimado a partir de uma regressão, ele é 

determinado pelas características da empresa, e é influenciado por três fatores principais: o 

tipo de negócio da empresa e a natureza cíclica das receitas, a alavancagem operacional e a 

alavancagem financeira.  
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Algumas empresas demonstram ter resultados melhores em fase de expansão do 

ciclo econômico, e pior desempenho em fase de contração. É o caso de empresas de 

tecnologia avançada, automobilísticas, de construção civil e comércio varejista. Já empresas 

de serviços de utilidade pública, alimento e transporte ferroviário dependem menos do 

comportamento da atividade econômica. Como o cálculo do beta depende, exclusivamente, da 

variabilidade dos retornos de uma ação com o retorno no mercado, e da variância do retorno 

do mercado, as ações de empresas com comportamento cíclico mais acentuado possuem betas 

mais altos.  

A alavancagem operacional (tabela 17) de uma empresa corresponde a proporção dos 

seus custos fixos (aqueles que não estão relacionados à produção, como aluguel e folha de 

pagamento) em relação aos custos variáveis (aqueles que alteram-se com a variação da 

quantidade produzida, de forma que se não houver produção seu valor é igual a zero, como é 

o caso de mão-de-obra direta e matéria-prima). Uma empresa que possui custos operacionais 

fixos elevados apresenta maior alavancagem operacional. Seu lucro antes do pagamento de 

juros e impostos (LAJIR) é mais sensível a uma variação da receita de vendas. 
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Tabela 17: alavancagem operacional e beta 

 Cenário A Cenário B 
Informações gerais  Custo fixo: $ 1000/ano 

Custo variável: $ 8/unidade 
Preço produto: $ 10/unidade 
Margem de contribuição (preço – 
custo variável): $ 2 

Custo fixo: $ 2000/ano 
Custo variável: $ 6/unidade 
Preço produto: $ 10/unidade 
Margem de contribuição  
(preço – custo variável): $ 4 

Relação custos variáveis 
x custos fixos 

  
Efeito da variação de 
volume sobre a variação 
do Lucro antes dos juros 
e impostos 

  
Beta 
(análise qualitativa) 

Menos arriscado que B: 
Beta de A menor que beta de B 

Mais arriscado que A: 
Beta de B maior que beta de A 

 

Uma empresa com alta alavancagem operacional (isto é, custos fixos altos 
em relação aos custos totais) também terá variabilidade mais alta nos lucros 
operacionais do que uma empresa com produto similar com baixa 
alavancagem operacional. Essa variância mais elevada nos lucros 
operacionais levará a um beta mais elevado para empresas com alavancagem 
operacional mais alta. Empresas pequenas tendem a ter betas mais altos do 
que grandes empresas  do mesmos setor, pois possuem menos economia de 
escala e, portanto, maior alavancagem operacional. (DAMODARAN, 2007) 

A alavancagem financeira reflete a proporção do capital de terceiros (D) usado por 

uma empresa. Isso significa que uma empresa alavancada é uma empresa que contém em sua 

estrutura, além do capital próprio (E), capitais de terceiros. Conseqüentemente,  esta empresa 

precisa fazer pagamento de juros. Ou seja, enquanto a empresa contar com capitais de 

terceiros, o pagamento de juros será considerado despesa fixa, já que deverá ser feito 

independente de suas vendas. A alavancagem financeira corresponde aos custos fixos de 

financiamento da empresa. Os pagamentos de juros fixos sobre a dívida aumenta o lucro por 

ação em períodos bons e reduzem em períodos de baixa produção. A alavancagem mais alta 
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aumenta a variância nos lucros por ação e torna o investimento em ação mais arriscado. Um 

aumento em alavancagem financeira elevará o beta de ações da empresa. Se todo o risco de 

mercado da empresa for sustentado pelos acionistas (nesse caso o beta da dívida é zero), e a 

dívida criar um benefício tributário para a empresa, então: 

bnão alavancado = (D/E+D)* bdívida + (E/D+E)* balavancado  

Como o beta da dívida é igual a zero, 

bnão alavancado = (E/D+E) * balavancado  

Ou, 

balavancado = bnão alavancado * (1+ (D/E)) 

Considerando-se o pagamento de imposto de renda de pessoa jurídica, a relação entre  o 

bnão alavancado  e b alavancado é: 

 balavancado = bnão alavancado *{1+ [(1-IR) * (D/E)]} 

Em uma empresa sem capital de terceiros em sua estrutura, o balavancado é igual ao bnão 

alavancado. Em uma empresa alavancada, a proporção de capital próprio (E) na empresa é menor 

do que 1. Assim, o bnão alavancado é menor do que o balavancado. Conclui-se que o balavancado será 

sempre maior do que o bnão alavancado, quando houver endividamento. 

Em resumo, para calcular o beta de uma empresa alavancada utiliza-se a fórmula: 

Balavancado = b não alavancado*{1+ [(1-IR) * (D/E)]}    

Onde, 

b não alavancado = o beta da empresa sem nenhuma dívida  

IR = alíquota do imposto de renda 



Fa
bie

nn
e S

ch
iav

o

 82 

D/E = razão dívida / patrimônio líquido41, em termos de valor de mercado. 

À medida que a razão D/E aumenta (isto é, a alavancagem), crescem também os 

betas. O IR reflete o benefício criado pela dedutibilidade de impostos de renda no pagamento 

de juros.  

O beta não alavancado é determinado pelo tipo de negócio da empresa e por sua 

alavancagem operacional. Também chamado de beta do ativo, seu valor é estabelecido pelos 

ativos (ou negócios) possuídos pela empresa. 

Como a alavancagem financeira multiplica o risco subjacente ao negócio, é 
razoável que as empresas com alto risco de negócio relutem em assumir 
alavancagem financeira. Também é razoável que empresas que operam em 
setores relativamente estáveis estejam mais dispostas a assumir alavancagem 
financeira. (DAMODARAN, 2007) 

Concluindo, o custo do capital próprio de uma empresa (Re), medido pelo modelo de 

precificação de ativos (CAPM), é expresso pela fórmula: 

Re = Rf + [b*(Rm-Rf)] + Rc , onde: 

Rf = taxa livre de risco, comumente medida pelo retorno de uma letra dos EUA 

Rm = retorno da carteira de mercado de ativos 

(Rm-Rf) = prêmio pelo risco de mercado 

Rc = prêmio por risco-país 

b = coeficiente beta42, usado para medir o risco não diversificável do ativo  (figura 

22) 

                                                 
41 Em inglês, debt-to-equity 
42 Alguns serviços oferecem os valores estimados para os betas das empresas, como Barra, Value Line, Standard and Poor’s, 
Morningstar e Bloomberg. Esses serviços partem dos betas de regressão e fazem o que consideram ajustes necessários para 
melhorar as estimativas futuras. Essas estimativas normalmente já contemplam erros-padrão. 
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Figura 22: Cálculo do coeficiente beta (resumo) 

 
 

4.2.3. Custo do Capital de Terceiros de Longo Prazo, ou Custo da Dívida (Rd) 

O custo do capital de terceiros é o custo hoje, após o pagamento do IR, de levantar 

recursos emprestados no longo prazo. Ele pode ser definido “de acordo com os passivos 

onerosos identificados nos empréstimos e financiamentos mantidos na empresa”43, e deve ser 

incorporado ao spread de inadimplência (risco de não-pagamento).  

Para o cálculo de seu valor as seguinte variáveis são consideradas: 

a) taxas de juros; 

b) risco de inadimplência da empresa (à medida que esse risco aumenta, cresce também 

o custo de se tomar dinheiro emprestado); e 

c) benefícios fiscais associados aos empréstimos (já que, como os juros são dedutíveis 

do IR, o custo da dívida após a tributação é uma função da alíquota do IR (tabela 

18). O benefício fiscal decorrente do pagamento de juros, torna o custo da dívida 

após o IR mais baixo em relação ao custo medido antes do pagamento do IR. 

                                                 
43 ASSAF NETO, 2003: 356 
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Tabela 18: custo da dívida após o pagamento do Imposto de Renda 
 
 

Exemplo 1: 
100% capital próprio 

Exemplo 2: 
50% capital próprio 

50% capital de terceiros 
   

capital próprio 1000 500 
capital de terceiros  500 
Custo da dívida antes do IR (AIR)  9.4% 
vendas 980 980 
CPV (custos) 20 20 
LAJIR 960 960 
Juros 0 47 
LAIR 960 913 
IR (40%) 384 365.2 
Lucro líquido 576 547.8 
Juros reais =  
Custo da dívida após o IR (Rd): 

 47-(384-365.2) =28.2 
= 5.65% 

 

A expressão utilizada para o cálculo dos custo da dívida (Rd) é: 

Rd = (AIR) * (1-IR), onde AIR é o custo da dívida antes do Imposto de Renda (IR) 

Para o cálculo do custo da dívida AIR são considerados três componentes básicos: 

a) taxa livre de risco (Rf) que, em tese, “é o retorno sobre ou título ou uma carteira de 

títulos, livre de risco de inadimplência e totalmente desligada dos retornos de 

qualquer outro item encontrado na economia” (COPELAND, T., 2000: 220). Ela  é 

comumente medida pelo retorno de uma letra do Tesouro dos Estados Unidos, como 

visto nos capítulos anteriores; 

b) spread de inadimplência (CRP); e 

c) prêmio por risco-país (Rc). 

Assim, o custo da dívida (Rd) é medido por: 

Rd = (Rf + CRP + Rc) * (1-IR) 
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Figura 23: Custo da dívida 

 

 

4.2.4. Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) 

A taxa de desconto utilizada na avaliação por FCD é, como visto, calculada através 

do custo médio ponderado de capital (figura 6) que, por sua vez, é o resultado da combinação 

do custo do capital próprio com o custo da dívida, considerando-se uma estrutura ótima de 

capital. 

O custo do capital próprio (Re), medido pelo modelo de precificação de ativos 

(CAPM), é resultado da soma da taxa livre de risco, com o prêmio de risco do mercado 

acionário relacionado ao risco sistemático. A taxa relacionada ao risco sistemático é resultado 

da multiplicação do beta com o prêmio de risco de mercado.  

O custo do capital de terceiros é o custo médio das dívidas existentes da empresa, ou 

seja, é a medida apropriada do seu risco de crédito. 



Fa
bie

nn
e S

ch
iav

o

 86 

Figura 24: Custo médio Ponderado de Capital (WACC) 

 

 

4.3. A ESTIMATIVA DO VALOR FINAL 

A estimativa do valor final de uma empresa, utilizando-se como método de avaliação  

Fluxo de caixa descontado (FCD), é determinado portanto por quatro fatores: 

a) capacidade de geração de fluxos de caixa a partir dos ativos já instalados; 

b) taxa de crescimento esperada para desses fluxos de caixa; 

c) determinação do período de crescimento extraordinário até que se alcance um 

crescimento estável; e 

d) custo de capital. 

Na avaliação por FCD, os fluxos de caixa esperados devem ser descontados a uma 

taxa de reflita o custo de financiar esses ativos. O cálculo do valor da empresa pode ser 

resumindo da seguinte forma: 

estima-se o valor de qualquer ativo redescontando os fluxos de caixa 
esperados sobre ele a uma taxa que reflete seu grau de risco. De certa forma, 
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mensuramos o valor intrínseco de um ativo. O valor de qualquer ativo é uma 
decorrência dos fluxos de caixa gerados por esse ativo, da vida do mesmo, 
do crescimento esperado nos fluxos de caixa, e o grau de risco associados a 
eles. (DAMODARAN, 2004: 611) 

Em resumo, para avaliar uma empresa, primeiro estima-se quanto tempo irá durar 

seu alto crescimento, quão alto será a taxa desse crescimento e quais serão os fluxos de caixa 

no decorrer desse período. Em seguida, estima-se a taxa de desconto desses fluxos de caixa 

projetados que melhor reflita os riscos os quais a empresa estará exposta durante o períodos 

projetado, e que podem influenciar esses resultados esperados. Por fim, estima-se a taxa de 

crescimento durante o período de crescimento estável, a fim de trazer a valor presente o fluxo 

de caixa projetado para o período de crescimento constante. O valor da empresa corresponde, 

portanto, ao valor presente dos fluxos de caixa do período de alto crescimento somado ao 

valor presente dos fluxos de caixa previstos para o período de crescimento estável. A figura 

25 ilustra o processo de avaliação de uma empresa. 
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Figura 25: processo de avaliação 

 
Fonte: Damodaran, 2004: 625 

A figura 26 resume a avaliação de empresa por Fluxo de Caixa Descontado.



Fa
bie

nn
e S

ch
iav

o

 89 

Figura 26: Síntese da Avaliação por Fluxo de Caixa Descontado 

e 
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4.4. INCREMENTO NO VALOR DA EMPRESA 

Uma maneira simples de se projetar um incremento no valor de uma empresa é observar 

a representação gráfica da avaliação por Fluxo de Caixa Descontado. Em tese, para  aumentar 

o valor final, deve-se aumentar o valor do “numerador” e reduzir o do “denominador”, ou 

seja, aumentar o valor dos fluxos de caixa e reduzir o valor do custo de capital. Na figura 29 

estão ilustrados os itens que compõem a avaliação. Estão sinalizados ainda aqueles os quais a 

empresa não depende do cenário externo para propor alterações internamente, seja por meio 

da sistematização de processos, pelo investimento em novas pesquisas, criação de programas 

de fidelização de clientes ou outras soluções que possam influenciar os resultados finais dos 

principais componentes utilizados para avaliar o valor econômico da empresa. 

Em resumo, para propor soluções internas que possam impactar seu valor, a empresa 

deve: 1) tentar diminuir o seu beta, buscando sobretudo a redução dos custos fixos e dos juros 

pagos sobre as dívidas, e avaliando seu tipo de negócio (pode-se buscar atividades 

alternativas, por exemplo, para períodos de baixa produção, como no caso de negócios 

sazonais); 2) reavaliar a proporção de capital próprio e de terceiros na sua estrutura de capital; 

3) reduzir suas despesas operacionais;  e 4) tentar elevar seu faturamento. 
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Figura 27: principais componentes do cálculo do valor da empresa por fluxo de caixa descontado 
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No entanto, para uma análise mais profunda sobre as ferramentas e técnicas 

utilizadas para o incremento do valor, é preciso reforçar o conceito que o valor de uma 

empresa avaliada a partir da metodologia de fluxo de caixa descontado somente poderá ser 

impactado se houver alteração em pelo menos um dos quatro principais fatores: os fluxos de 

caixas dos ativos já instalados; a taxa de crescimento esperado durante o período de alto 

crescimento; a duração do período de alto crescimento; e o custo de capital. 

Baseado nesses quatro fatores, para se gerar um incremento no valor, as mudanças 

deverão seguir pelo menos uma das seguintes medidas: 

a) os fluxos de caixa dos ativos já existentes podem ser aumentados a partir da redução 

dos custos, do aumento da eficiência nas operações, na redução dos impostos sobre 

os lucros e na redução das necessidades de investimento (isto é, manutenção de 

capital e investimento em capital de giro não-monetário). 

b) o crescimento esperado por ser aumentado por meio de uma elevação na taxa de 

reinvestimento ou retorno sobre capital. Os aumentos nas taxas de reinvestimento 

gerarão valor apenas se o retorno sobre o capital exceder o custo de capital. 

c) a geração ou manutenção de vantagens competitivas corporativas podem prolongar o 

período de alto crescimento. 

d) o custo de capital pode ser reduzido ao se buscar o índice ótimo de endividamento. 

Para isso é preciso uma dívida que seja mais adequada aos ativos financiados e a 

redução de riscos de mercado. 

Para aumentar o fluxo de caixa dos ativos existente, “o primeiro lugar onde 
se pesquisar valor é nos ativos da empresa. Esses ativos representam 
investimentos que a empresa já fez e geram lucro operacional atual para a 
empresa. (DAMODARAN, 2004: 644) 

Se os investimentos estiverem rendendo menos do que o custo de capital, ou menos 

do que poderiam se estivesses sendo melhor administrados, então existe espaço para criação 
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de valor. Três cenários devem ser analisadas ao se tratar de um investimento que esteja 

rendendo abaixo do esperado: a continuidade, liquidação ou a venda. Ao se analisar os valor 

de continuidade, o valor de liquidação (ou residual) e o valor de alienação, a opção deve ser 

pelo maior valor. 

A eficiência operacional de uma empresa determina sua margem operacional e, por 

conseguinte, seu lucro operacional. Existem alguns indicadores de potencial para aumentar as 

margens, mas o mais importante é a medida de dispersão da margem da empresa em relação à 

margem média do setor.  

As medidas devem ser tomadas considerando-se as margens atuais e o potencial que 

a estrutura existente tem de gerar lucro futuro. Por exemplo, uma medida comum para 

aumentar as margens são as demissões e os corte de custos. Mas cortar custos e pessoal, 

somente aumentarão valor se os recursos e equipe suprimidos não contribuírem 

suficientemente para o lucro operacional atual e o potencial de crescimento futuro. Da mesma 

forma, cortar as despesas com treinamentos e pesquisas podem comprometer o potencial de 

crescimento no futuro. 

Ou seja, o valor de um ativo não está somente nos custos diretamente associados a 

ele no presente, mas está também, por exemplo, na capacidade de geração de receitas futuras 

e  na possibilidade de redução de despesas operacionais, o que conseqüentemente gera  

incremento nas margens de lucro. 

Outro fator igualmente importante é que a avaliação da empresa considera o fluxo de 

caixa após o pagamento do imposto de renda. Assim, qualquer medida focada na redução da 

carga tributária sobre o lucro operacional da empresa promoverá um aumento em seu valor. 

Embora a legislação tributária não permita flexibilidade para a empresa, algumas medidas 

podem reduzir o pagamento de impostos. Por exemplo, empresas multinacionais que geram 
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lucros em diferentes mercados podem tentar deslocar o lucro para locações com impostos 

mais baixos. 

Uma empresa pode adquirir perdas operacionais líquidas que podem ser usadas para 

proteger um lucro futuro. Isso explica porque alguma empresas lucrativas adquiram outra 

empresa que não gere lucro.  

Uma empresa, mesmo com fluxos de caixa baixos, pode ter um incremento em seu 

valor se for capaz de acelerar o crescimento. Esse crescimento decorre de aumento nas taxas 

de reinvestimento ou retorno alto sobre capital. Porém, taxas mais altas de reinvestimento, 

mesmo acelerando o crescimento, pode significar a diminuição dos fluxos de caixa uma vez 

que o reinvestimento reduz o fluxo de caixa livre. 

O efeito positivo do reinvestimento deve ser comparado ao efeito negativo das 

quedas dos fluxos de caixa livres. 

Poderíamos trabalhar ao longo de toda a avaliação e determinar se o valor 
presente dos fluxos de caixa adicionais criados pelo crescimento mais alto é 
maior do que o valor presente dos reinvestimentos efetivos feitos, em termos 
de fluxo de caixa. No entanto, há um teste muito mais simples para 
determinar o efeito sobre o valor. Observe que o valor presente líquido de 
um projeto mensura o valor agregado pelo mesmo ao valor global da 
empresa, e que o valor presente líquido é positivo somente se a taxa interna 
de retorno sobre o projeto exceder o custo de capital. Se formularmos o 
pressuposto de que o retorno contábil sobre o capital de um projeto é uma 
estimativa razoável para a taxa interna de retorno, aumentar a taxa de 
reinvestimento irá elevar o valor se, e somente se, o retorno sobre o capital 
for maior do que o custo de capital. Se o retorno sobre o capital for menor do 
que o custo de capital, os efeitos positivos do crescimento serão menores do 
que os efeitos negativos de fazer o reinvestimento. (DAMODARAN, 2004: 
649) 

De forma simples, se o retorno marginal sobre o capital exceder o custo de capital 

haverá um incremento no valor. 

Em relação às estratégias de precificação, existem dois caminhos básicos: reduzir os 

preços e aumentar o volume de vendas ou aumentar os preços, provocando aumento nas 

margens operacionais e redução no volume de vendas.  
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Ao se decidir por ser líder em volume, a empresa precisa ter seus preços reduzidos e 

espera que o volume de vendas aumente o suficiente para compensar as baixas margens 

operacionais. A empresa, nesse caso, precisa ter vantagem de custo em relação ao concorrente 

para evitar guerras de precificação, que geralmente prejudica todo o setor. 

Ao optar por ser líder de preço, a empresa terá maiores margens operacionais e 

espera que o efeito sobre o volume das vendas seja menor do que as margens maiores. Nesse 

caso, a extensão que as receitas brutas cairão dependerá de quão elástica é a demanda pelo 

produto e quão competitivo é o mercado global no qual ele está inserido.  

Como o mercado não é elástico, as medidas devem ser tomadas considerando-se o 

comportamento dos concorrentes e prevendo-se as possíveis respostas deles em relação à 

estratégia adotada pela empresa. 

Em relação ao período de alto crescimento, pode-se dizer que toda empresa, em 

algum momento, se tornará uma empresa de crescimento estável, acompanhando a taxa da 

economia em que opera. Já no período de alto crescimento, a empresa obtém retornos extras 

sobre os investimentos. Assim, quanto mais longo for o período de alto crescimento, por mais 

tempo a empresa ganhará retornos extras. 

Um dos motivos pelos quais o período de alto crescimento é encerrado é a entrada de 

novos concorrentes, que se vêem atraídos pelos retornos do negócio. Uma das formas de 

prolongar esse período é, portanto, fortalecer as barreiras existentes de entradas de empresas 

concorrentes ou mesmo criar novas barreiras. 

Outra medida é alimentar as vantagens competitivas das empresas que obtém 

retornos extras. Um exemplo de vantagem competitiva diz respeito às empresas com marcas e 

nomes valiosos, que podem cobrar preços mais altos do que os concorrentes que oferecem os 

mesmos serviços e/ou produtos (aumentando as margens operacionais), ou vender mais do 

que os concorrentes que cobram os mesmos preços (aumentando de índices de giro). Assim, 
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as empresas com marcas conhecidas geralmente têm retornos sobre o capital mais elevados e 

um valor maior do que os concorrentes do setor. Outro exemplo de vantagem competitiva é a 

vantagem legal. Esta pode ser encontrada quando uma empresa tem exclusividade de 

produção de um produto ou quando é proprietária de direitos de patentes, como 

freqüentemente ocorre no setor farmacêutico. As empresas podem também ter licença 

exclusiva de servir a um mercado, como acontece com as de serviços públicos. Para se 

realizar um incremento no valor, a empresa deve, além de preservar as vantagens 

competitivas, aumenta-las ou criar novas. Assim,  

se a vantagem competitiva advém das suas atuais patentes, a empresa deve 
trabalhar no desenvolvimento de novas patentes que permitam que ela 
mantenha essa vantagem ao longo do tempo. Embora gastar mais recursos 
em pesquisa e desenvolvimento seja obviamente uma saída, a eficiência do 
reinvestimento também aplica-se aqui. As empresas que experimentam 
maiores aumentos no valor não são necessariamente aquelas que gastam 
mais em pesquisa e desenvolvimento, mas as que tem departamento de 
pesquisa e desenvolvimento mais produtivos na geração de patentes e 
também na conversão de patentes em produtos comerciais. 
(DAMODARAN, 2004: 651) 

Existem  formas de as empresas estabelecerem vantagens competitivas de custo 

sobre seus concorrentes e usá-las como barreiras de entradas. Por exemplo, em setores em que 

a escala pode ser usada para reduzir custos, as economias de escala podem proporcionar 

vantagens das empresas grandes sobre as pequenas. Da mesma forma, ser proprietário ou ter 

direito exclusivo sobre um sistema de distribuição também pode proporcionar vantagens 

sobre os concorrentes.  

As vantagens de custos influenciam o valor da empresa de duas formas: 1) a empresa 

com vantagem de custo pode cobrar o mesmo preço que o concorrente e ter uma margem 

operacional mais alta; ou 2) a empresa pode cobrar preços mais baixos do que os dos 

concorrentes e ter um índice de giro de capital mais alto. 

As vantagens de custo das economias de escala podem criar altas exigências 
de capital, que evitam que novas empresas entrem no negócio. Por exemplo, 



Fa
bie

nn
e S

ch
iav

o

 97 

em setores como a indústria aeroespacial e automotiva, a competição é quase 
inteiramente entre os concorrentes existentes. A ausência de novos 
concorrentes permite que essas empresas mantenham retornos acima do 
normal, embora a concorrência entre as empresas existentes limite a 
magnitude dos retornos. (DAMODARAN, 2004: 652) 

Outra forma de incremento de valor é a redução dos custos de financiamento, que 

ocorre por meios de alteração da combinação ou tipos de financiamentos.  

O risco operacional de uma empresa tem relação direta com os tipos de 
produto ou serviço que ela oferece e o grau em que esses produtos ou 
serviços são discricionários para o cliente. Quanto mais discricionário eles 
forem, maior o risco operacional enfrentado pela empresa. Tanto o custo de 
patrimônio líquido quanto o custo de endividamento de uma empresa são 
afetados pelo risco do setor ou setores em que ela opera. (DAMODARAN, 
2004: 653) 

Os riscos operacionais podem ser reduzidos ao se tornar, por exemplo, os produtos 

ou serviços menos discricionários para os clientes. Encontrar usos alternativos para um 

produto ou serviço é também um aspecto relevante. 

A alavancagem operacional também pode ajudar a aumentar o valor. Isto quer dizer 

que, se outros fatores permanecerem iguais, quanto maior a proporção de custos fixos de uma 

empresa, mais voláteis são seus lucros e mais alto seu custo de capital. Se os custos fixos 

forem reduzidos, as empresas se tornarão menos arriscadas e terão seu custo de capital 

reduzido. Os custos fixos podem ser reduzidos, por exemplo, aumentando a terceirização ou 

vinculando salários às receitas obtidas. O ato de vincular as despesas às receitas é conhecido 

por “tornar a estrutura de custo mais flexível”.  

Um estrutura de custo mais flexível influencia três fatores de uma avaliação. 
Ela propicia um beta não alavancado mais baixo (devido à alavancagem 
operacional mais baixa), reduz o custo de endividamento (devido a redução 
do risco de não-pagamento) e 3) aumenta o índice ótimo de endividamento. 
Esses três fatores reduzem o custo de capital e aumentam o valor da 
empresa. (DAMODARAN, 2004: 654) 

Modificar a proporção entre dívida e patrimônio líquido usados para financiar a 

empresa também é uma forma de reduzir o custo de capital.  
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A dívida é sempre mais barata do que o patrimônio líquido; em parte devido 
à vantagem tributária associada à dívida. Esse benefício deve ser ponderado 
em relação ao risco adicional de falência criado pelo empréstimo; esse risco 
mais alto aumenta o beta para o patrimônio líquido e o custo do empréstimo. 
(DAMODARAN, 2004: 654) 

O valor da empresa somente aumentará na mesma proporção que o custo de capital 

diminuir se seus fluxos de caixa operacionais não forem afetados pelo índice de 

endividamento mais alto. O risco da empresa aumenta à medida que o índice de 

endividamento cresce. Por essa razão, mesmo que o custo de capital tenha sido reduzido, o 

valor da empresa pode diminuir. 

O financiamento de uma empresa deve ser projetado para assegurar, o mais 
possível, que os fluxos de caixa sobre a dívida compatibilizem-se com os 
fluxos de caixa sobre o ativo. Ao combinar os fluxos de caixa sobre a dívida 
com os fluxos de caixa sobre o ativo, uma empresa reduz o seu risco de não-
pagamento e aumenta sua capacidade de sustentar a dívida, o que por sua 
vez, reduz seu custo de capital e aumenta o valor. (DAMODARAN, 2004: 
654) 

Em resumo, o incremento do valor da empresa por vir através de medidas como: 

a) Reduzir os custos operacionais; 

b) Aumentar a eficiências das operações; 

c) Reduzir as necessidades de investimento; 

d) Gerar ou manter vantagens competitivas; 

e) Buscar um índice ótimo de endividamento; 

f) Buscar alternativas para reduzir a carga tributária; 

g) Reduzir preços para aumentar o volume das vendas; 

h) Aumentar preços para aumentar as margens operacionais; 

i) Reduzir custos de financiamento, avaliando os tipos e as combinações; 

j) Tornar os produtos e serviços menos discricionários para os clientes; 
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k) Reduzir os custos fixos; 

l) Buscar a melhor proporção entre dívida e patrimônio liquido; 

m) Fortalecer (ou criar) as barreiras de entradas de novos concorrentes; e 

n) Alimentar as vantagens competitivas (marcas, patentes, direitos autorais, 

monopólios, etc.) 

Por fim, na tabela 19 estão apresentadas as medidas capazes de gerar valor à 

empresa, classificadas em função da velocidade com que podem criar valor e do nível de 

controle que a empresa pode ter sobre os resultados.  
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Tabela 19: medidas para incremento de valor 

 Mais controle 
Resultado mais rápido 

 Menos controle 
Resultado de longo prazo 

 Soluções rápidas Grandes possibilidades Longo prazo 

Alienar ativos / projetos com 
valor de alienação maior do 
que o valor de continuidade. 
Terminar projetos com valor 
de liquidação maior que o 
valor de continuidade. 

Reduzir as exigências de 
capital de giro por meio da 
redução de estoque e de 
duplicatas a receber, ou 
aumentando as duplicatas a 
pagar. 

Mudar a estratégia de 
precificação, para maximizar 
o produto das margens de 
lucro e índice de giro. 

Eliminar despesas 
operacionais que não geram 
receitas brutas nem 
crescimento. 

Reduzir as despesas de 
manutenção de capital  sobre 
os ativos já instalados. 

Investimentos 
existentes 

Tirar vantagem da lei 
tributária para aumentar o 
fluxo de caixa. 

Reduzir alíquotas de imposto 
marginal. 

Mudar para tecnologias mais 
eficientes de operações, para 
reduzir as despesas e 
aumentar as margens. 

Crescimento 
esperado 

Eliminar novas despesas de 
capital que estima-se que 
rendam menos do que o 
custo de capital. 

Aumentar a taxa de 
reinvestimento ou retorno 
marginal sobre o capital ou 
ambos nos negócios atuais da 
empresa. 

Aumentar a taxa de 
reinvestimento ou retorno 
marginal sobre o capital, ou 
ambos, nos novos negócios. 

Desenvolver um nome de 
marca. 

Duração do 
período de 
alto 
crescimento 

Se qualquer um dos produtos 
ou serviços da empresa 
podem ser patenteados ou 
protegidos, providenciar 
isso. 

Usar economias de escala e 
vantagens de custo para criar 
um retorno mais alto sobre o 
capital. 

Aumentar o custo de migrar 
do próprio produto para 
outro do concorrente e 
reduzir o custo de migração 
do produto do concorrente 
para o da própria empresa. 

Usar swap e derivativos para 
combinar a dívida mais 
estreitamente com os ativos 
da empresa. 

Mudar o tipo de financiamento 
e usar títulos inovadores para 
refletir os tipos de ativos que 
estão sendo financiados. 
Usar o mix ótimo de 
financiamento para financiar 
novos investimentos. 

Custo do 
financiamento 

Recapitalizar para deslocar a 
empresa em direção ao seu 
índice ótimo de 
endividamento. Tornar a estrutura de custo 

mais flexível, para reduzir a 
alavancagem operacional. 

Reduzir o risco operacional 
da empresa, tornando os 
produtos menos 
discricionários para os 
clientes. 

Fonte: DAMODARAN, A. Finanças Corporativas. Porto Alegre: Bookman, 2004. P. 655 
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5.  OS ATIVOS INTANGÍVEIS E O VALOR DA EMPRESA 

Uma crítica comum às abordagens de avaliação de empresas, em geral, e aos 

analistas financeiros, em particular, é que pouca atenção é dada aos ativos intangíveis 

(DAMODARAN, 2007). 

Segundo Damodaran (2001), um ativo é qualquer recurso que tem potencial de gerar 

fluxos de entrada de caixa futuro ou de reduzir fluxos de saída de caixa futuro. 

Sob a ótica da contabilidade, para um recurso ser considerado um ativo, a empresa 

precisa tê-lo adquirido em uma transação passada e ter condições de quantificar os benefícios 

futuros com o máximo de precisão que estiver ao seu alcance. Assim, o valor do ativo está 

baseado em seu custo histórico, isto é, o custo original do ativo, ajustado paralelamente às 

melhorias realizadas a partir da data de sua aquisição e às perdas associadas ao seu 

envelhecimento. Esse custo histórico é o valor contábil do ativo. 

Mas, se os ativos caracterizam-se como recursos capazes de gerar fluxos de caixa 

futuros, fazem parte desse grupo, por exemplo, funcionários leais que produzem soluções 

inovadoras, marcas fortes capazes de fidelizar clientes, sistemas de tecnologia de informação 

que reduzem custos operacionais e outros ativos intangíveis que não se pode definir com 

precisão, se por acaso for possível definir uma data de origem,  seu valor de aquisição. Qual 

seria o valor original de um cliente fiel, de uma fórmula descoberta após anos de investimento 

em pesquisa ou de um novo sistema de gestão desenvolvido? 

Ao se avaliar uma empresa, a lacuna existente entre seu valor contábil e seu valor 

econômico44 abre uma oportunidade para se discutir como esses intangíveis podem 

influenciar o valor de mercado da empresa. Segundo Schmidt e Santos (2002:9), “esses hiato 

                                                 
44 De acordo com o Índice Mundial da Morgan Stanley, o valor das empresas cotadas na bolsa de valores é , em 
média, o dobro do seu valor contábil (SCHMIDT E SANTOS, 2001: 9). 
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tem crescido de forma assustadora, em função da relevância assumida pelos ativos intangíveis 

em relação aos ativos tangíveis na composição do patrimônio das entidades”. 

Os principais fatores responsáveis por isso incluem as ondas de 
incorporações internacionais, o interesse por parte dos líderes de mercado 
em desenvolverem ou adquirirem marcas famosas, a expansão de serviços 
por todo o globo, a velocidade das mudanças tecnológicas, em especial o 
impacto da tecnologia da informação, o crescimento, a sofisticação e a 
integração dos mercados financeiros internacionais, além da fonte de riqueza 
proporcionada pela inteligência humana. (SCHMIDT e SANTOS, 2002: 9) 

Os ativos intangíveis, segundo Schimidt e Santos (2002:14) são “ativos de capital 

que não têm existência física, cujo valor é limitado pelos direitos e benefícios que, 

antecipadamente, sua posse confere ao proprietário”.  

Damodaran (2007) acredita que não há precisão no cálculo dos ativos intangíveis e 

afirma que: 

os ativos intangíveis são algumas vezes produtos de aquisições. Quando uma 
empresa adquire outra empresa, o preço de compra é, primeiramente 
distribuído entre os ativos tangíveis, e o preço em excesso é então 
distribuído entre quaisquer ativos intangíveis, como patentes e marcas. 
Qualquer residual resulta em goodwill da empresa no mercado. Apesar dos 
princípios contábeis sugerirem que o goodwill da empresa no mercado capte 
o valor de quaisquer ativos intangíveis que não são identificáveis, trata-se 
realmente de um reflexo da diferença entre o valor contábil e o valor de 
mercado dos ativos. (DAMODARAN, 2007: 85) 

Figura 28: Diferença entre valor de mercado e valor contábil - Goodwill 
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Muitas são as definições para goodwill, classificado por Schimit e Santos (2002: 9) 

como “o mais intangível dos intangíveis”. Segundo Carlett e Olson (1968:8), goodwill pode 

ser, por exemplo: 

a) um sentimento agradável: benevolência, amigável; ou 

b) um benefício ou vantagem na maneira como se comporta um negócio adquirido, 

além do valor que ele será vendido, devido a personalidade daquele que o conduz, a 

natureza de sua localização, sua reputação, ou qualquer outra circunstância 

incidental para o negócio que tende a fazê-lo duradouro;  

c) o valor capitalizado do excesso de lucros futuros estimados de um negócio acima da 

taxa de retorno de um capital considerado normal em uma atividade relacionada; ou 

d) o excesso de preço de compra de um negócio acima ou abaixo do valor avaliado de 

seus ativos líquidos, exclusive o goodwill. 

Segundo Ross, “goodwill é a diferença positiva entre o preço de compra e a soma 

dos valores de mercado dos vários ativos adquiridos” (ROSS, 2002: 743). 

A busca por uma definição única de goodwill, suas características e sua natureza vêm 

sendo estudadas há anos, e ainda hoje não é fácil encontrar um definição de reflita um senso 

comum dentre os diversos autores. Reforça isso o fato de se encontrar em trabalhos como o de 

Catlett e Olson (1968:9), Bedford (1970:19), Martins (1972:57) e Schmidt e Santos (2002: 

36), para citar alguns autores, a afirmação de Canning (1929: 38): 

Contadores, escritores de contabilidade, economistas, engenheiros e os 
tribunais, todos eles têm  tentado definir goodwill, discutir sua natureza e 
propor formas de mensura-lo. A mais surpreendente característica dessa 
imensa quantidade de estudos é o numero e variedade de desacordos 
alcançados. (CANNING: 1929:38) 

De forma abrangente, o goodwill pode ser entendido como “aquele algo mais pago 

sobre o valor de mercado do patrimônio líquido das entidades adquiridas, devido a 



Fa
bie

nn
e S

ch
iav

o

 104 

expectativa (subjetivas) de lucros futuros além de seus custos de oportunidade, resultante da 

sinergia existente entre as entidades” (SCHMIDT e SANTOS, 2002: 45).  

O goodwill “engloba os seguintes fatores, que são determinantes para que uma 

entidade tenha lucros além da soma de deus ativos líquidos: know-how, propaganda eficiente, 

localização geográfica, habilidade administrativa fora dos padrões comuns, treinamento 

eficiente dos funcionários, relações públicas favoráveis, legislação favorável e condições 

monopolistas” (MARTINS, 1072:59). 

Assim, ao se considerar o goodwill a diferença entre o valor de mercado e o valor 

contábil, uma série de intangíveis, que variarão de negócio para negócio, deverão ser 

contemplados, como por exemplo (figura 31): 

- Pesquisa e desenvolvimento de novas tecnologias ou produtos 

- Patentes 

- Capacidade de inovação dos profissionais 

- Marcas reconhecidas 

- Alianças e parcerias estratégicas 

- Redes de relacionamentos (network)  

- Bom relacionamento com os stakeholders (fornecedores, imprensa, clientes, 

empregados, governo, sindicatos e associações, entre outros) 

- Canais de comunicação eficientes 

- Clientes fiéis 

- Treinamentos e capacitações 

- Plano de carreira e políticas de remuneração, bonificação e incentivo 

- Equipe motivada 

- Profissionais capacitados 
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- Processos administrativos eficientes 

- Organização de vendas proeminente 

- Tecnologia de informação e sistema de informação gerencial 

- Boas práticas e programas de qualidade 

- Localização geográfica estratégica 

Desta forma, o goodwill não pode ser identificado e avaliado de forma isolada: ele 

sempre estará relacionado a outros intangíveis. 

Ou seja, contabilmente o goodwill justifica a diferença entre o valor contábil e o 

valor de mercado de uma empresa. Na avaliação de empresas por fluxo de caixa descontado, 

que antecede a venda ou abertura de capital, ou funciona como instrumento de gestão para 

incremento de valor, o goodwill por si só não tem relevância. A empresa precisa identificar 

claramente quais intangíveis estão valorando ou diminuindo seu valor, um a um, para se que 

possa trabalhar para potencializar suas vantagens competitivas e/ou neutralizar suas 

fraquezas. Sobre essa questão, Damodaran afirma que: 

Não se trata de um ativo, mas de uma variável plug. Note que ele aparece 
somente após as aquisições e destina-se a captar a diferença entre o que é 
pago para uma empresa-alvo e o valor contábil de seus ativos, permitindo 
assim que o balanço patrimonial ainda apresente saldo após a aquisição. (...) 
embora seja pedir demais, o nosso trabalho de avaliação seria muito mais 
simples que o item goodwill nos balanços patrimoniais fosse decomposto. 
(DAMODARAN, 2001: 293) 
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Figura 29: Diferença entre valor de mercado e valor contábil - Intangíveis 

 

As definições de ativos intangíveis geralmente giram em torno de  sua característica 

mais óbvia: são ativos não-físicos, que não se pode tocar nem ver, mas existem, mesmo que 

desprovidos de um corpo material. Essa definição, no entanto, não é suficiente para uma 

análise mais detalhada sobre esses ativos. Diante da escassez de definições mais claras e da 

dificuldade de se encontrar uma definição ampla, Lev identificou três grupos geradores de 

ativos intangíveis, que tornaram-se, segundo ele, vitais para as empresas diante das mudanças 

provocadas pela globalização: 

(1) Inovação; 

(2) Recursos humanos; e 

(3) Estrutura organizacional. 

Os intangíveis são gerados a partir da combinação desses três grupos (figura 32). 
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Figura 30: crescimento da relevância dos intangíveis e suas categorias 

 

Fonte: LEV, B., 2001: 18 (Adaptado) 

A inovação surge de investimentos em intangíveis, como pesquisa e 

desenvolvimento e capacitação de pessoal, que resultam em novos produtos, serviços e 

processos, como por exemplo novos remédios, novos meios de distribuição (geralmente 

usando a Internet como plataforma) e caixas eletrônicos. Ao comercializar esses ativos a 

empresa está criando valor para si. 

A flexibilização e desverticalização das empresas vêm substituindo ou 

complementando a rigidez mecanicista da era industrial, quando os ativos tangíveis – 

sobretudo as máquinas e os produtos por elas produzidos, refletiam o valor das companhias. 

As práticas de terceirização de serviços, as alianças estratégicas entre empresas e as novas 

formas de se relacionar com clientes, fornecedores e funcionários, facilitadas pela tecnologia 
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da informação, estão alterando o ambiente organizacional e propiciando a criação de novos 

arranjos corporativos. 

As empresas estão cada vez mais dependentes de seus recursos humanos e menos de 

seus recursos físicos. O controle sobre o capital humano, por sua vez, está cada vez mais 

fragilizado. Primeiro devido a variedade de opções em um mercado altamente competitivo, e 

segundo porque os profissionais requisitados têm todas as facilidades de ser tornarem 

consultores independentes, podendo atender mais de uma empresa ao mesmo tempo. Reter 

profissionais chave para a empresa de modo a assegurar o valor gerado por eles demandou um 

esforço extra das empresas, que passaram a desenvolver políticas de compensação e 

bonificação, planos de cargos e salários, entre outras praticas, a fim de reter os funcionários, 

manter a motivação e produção e reduzir a rotatividade de empregados. Este último, não 

apenas gera despesas financeiras mas também perda de capital humano e intelectual, e risco 

de fortalecer o concorrente. 

Os investimentos em intangíveis geram soluções que, quando colocadas em práticas 

e comercializadas com sucesso sob forma de produtos, sistemas, licenças de uso, ou serviço, 

criam valor para a empresa. 

Os ativos intangíveis também diferenciam-se dos tangíveis quando referem-se à 

capacidade de alavancagem. Neste último, ela é limitada. Por exemplo45, ao verificar o valor 

de uma companhia aérea, foi diagnosticado que metade de seu valor de mercado era derivado 

do valor de seu sistema de reservas pela Internet. De um lado existiam aproximadamente 700 

jatos, 100 mil funcionários e o direito de operação nos aeroportos mais movimentados do 

mundo. De outro, um sistema de computador. Ambos os lados possuíam o mesmo valor. 

Ademais, nem os jatos e nem a tripulação poderiam estar, simultaneamente, em mais de uma 

rota. Já o sistema, podia ser usado por milhares de pessoas simultaneamente, independente do 

                                                 
45 Exemplo dado por LEV BARUCH, na entrevista concedida a Cidade do Conhecimento, da USP. 
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lugar geográfico onde elas se encontrariam. Assim, diferente da limitação operacional dos 

jatos e tripulação, o limite da capacidade de alavancar um ativo intangível é tão grande quanto 

a capacidade de absorção do mercado. Desta forma, quanto maior a rede de usuários dos 

ativos intangíveis, maior a possibilidade de retorno. A essa dinâmica de mercado, dá-se o 

nome de “economia crescente de escala”. 

Por outro lado, os ativos intangíveis são muito caros para se adquirir ou desenvolver. 

A aquisição de marcas e o investimento em pesquisas costumam ter valores elevados, além do 

risco inerente do próprio investimento. Por exemplo, o investimento em uma pesquisa para se 

desenvolver um novo medicamento pode não ter retorno se nenhuma solução for encontrada. 

Já o investimento em ativos tangíveis, como um edifício, geralmente fornecem algum tipo de 

retorno e a possibilidade de se negociá-los. Ademais, outros ativos tangíveis, como um jato, 

são mais difíceis de serem roubados do que intangíveis, como o código fonte de um sistema. 

Os direitos de propriedade de conhecimento ainda são confusos e dificultam o direito de 

propriedade. 

Para buscar a relação entre os ativos intangíveis e o valor econômico de uma 

empresa, doze ativos intangíveis serão contemplado nas análises seguintes. São eles: 46 

- Marca; 

- Reputação; 

- Redes e alianças estratégicas; 

- Tecnologias e processos, 

- Capital humano; 

- Capital intelectual; 

                                                 
46 Para cada um desses intangíveis existem outros tantos a eles associados, como por exemplo, à inovação estão associados 
pesquisa e desenvolvimento, ao capital humano estão associados capacitações, treinamentos, política de incentivo, Balanced 
Score Card, etc. Como não é o objetivo central analisar os intangíveis, mas sim a relação deles com o valor da empresa, 
considerou-se que esse conjunto captura suas características essenciais para o desenvolvimento do trabalho. 
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- Inovação; 

- Adaptabilidade; 

- Organização e cultura do ambiente de trabalho; 

- Liderança; 

- Responsabilidade social e ambiental; e 

- Comunicação e transparência 

 

5.1. Marca 

A marca de uma empresa expressa o conjunto de seus princípios, valores, crenças e 

filosofia, sintetizados e representados graficamente por meio de logomarca, logotipo, nome, 

símbolo ou desenho, a fim de diferenciá-la dos concorrentes e facilitar a comunicação de seus 

atributos.  

Uma marca, ao transmitir esses atributos, pode gerar empatia ou distanciamento, e 

por conseguinte, atrair ou afastar um possível consumidor. Ela, ao comunicar as 

características intrínsecas de um produto ou serviço, é capaz de criar desejos e necessidades, 

impulsionar compras e aumentar demandas. 

A representatividade da marca nos resultados financeiros alcançados pela empresa 

pode ser percebida partindo-se de informações como fidelização do cliente, fatores que 

influenciaram a decisão da compra, e outras que forneçam dados comprobatórios de escolha 

de uma marca em detrimento de outra.  

Ao analisar os relatórios financeiros das empresas, percebe-se que os resultados não 

necessariamente refletem seu valor de mercado, como já analisado nos capítulos anteriores,  e 

nem o da marca. A Starbucks, por exemplo, integra a lista das cem marcas mais valiosas do 

mundo. Seu desempenho financeiro, no entanto, não é exemplo de sucesso. Mesmo assim, seu 
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valor de mercado ultrapassa 27 bilhões de dólares, quase o dobro da Ford, cuja receita é maior 

do que a da Coca-Cola, Microsoft, Disney e McDonalds somadas (tabela 20). 

O que os dados demonstram é que as empresas cujo valor da marca superam o da sua 

receita, tendem a ter o seu valor de mercado significativamente maior do que a receita, e 

melhores resultados em termos de lucratividade, como é o caso da Coca-Cola, Microsoft, 

Google e Ebay. As três empresas que tiveram suas marcas mais valorizadas entre 2005 e 2006 

– Google, Ebay e Starbucks, tiveram também aumento significativo em seus valores de 

mercado, que representaram em relação as suas receitas, respectivamente, 1354.2%, 1181.3% 

e 438.8%.   

Tabela 20: Valor da merca x Valor de Mercado x Lucro x Receita (2006) 

Empresa 

Valor da 
marca 
(2006) 

Variação 
(em 
relação 
a 2005)  

Receita 
(2006) 

Lucro 
(2006) 

Valor de 
Mercado 
(2006) 

Valor da 
marca/ 
receita 

Valor 
mercado/ 
receita 

Lucro/ 
receita 

1. Coca-Cola 67.000, -1% 24.088 5.080 111.130 278.1% 461.4% 21.09% 
2. Microsoft 56.927 -5% 44.282 12.599 274.381 128.6% 619.6% 28.45% 
3. IBM 56.201 5% 91.424 $9.492 143.070 61.5% 156.5% 10.38% 
4. GE 48.907 4% 168.307 20.829 368.342 29.1% 218.9% 12.38% 
5. Intel 32.319 -9% 35.382 5.044 111.250 91.3% 314.4% 14.26% 
8. Disney 27.848 5% 34.282 3.374 71.674 81.2% 209.1% 9.84% 
9. McDonalds 27.501 6% 21.586 3.544 54.217 127.4% 251.2% 16.42% 
24. Google 12.376 46% 10.605 3.077,4 143.609 116.7% 1354.2% 29.02% 
25. Dell 12.256 -7% 55.908 3.572 68.440 21.9% 122.4% 6.39% 
30. Ford 11.056 -16% 177.210 2.024 14.559 6.2% 8.2% 1.14% 
47. Ebay 6.755 18% 4.552 1.082 53.764 148.4% 1181.3% 23.77% 
91. Starbucks 3.099 20% 6.369 494,5 27.947 48.7% 438.8% 7.76% 

Valores em milhões de dólares americanos. 
Fonte: adaptação dos dados referentes a 2006, obtidos no site da revistas Fortune e no site oficial da Interbrand. 

À força da marca sobre os negócios dá-se o nome de Brand Equity, expressão 

surgida no mercado de capitais quando a marca passou a representar, para os investidores, um 

ativo da empresa. São quatro os componentes básicos relacionados ao Brand Equity: 

conhecimento da marca, associação à marca, lealdade à marca e qualidade percebida. 

O conhecimento da marca é a capacidade que um comprador potencial tem de 

reconhecer ou de se recordar de uma marca como integrante de uma certa categoria de 
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produtos. Isto pressupõe um elo entre a classe do produto e a marca. Por exemplo, o uso de 

um grande balão com a palavra Apple pode ressaltar o nome da empresa, mas não 

necessariamente ajudará a melhorar o conhecimento da marca da empresa. Contudo, se o 

balão tiver um formato semelhante ao de iPod, a associação com o produto fica estabelecido, 

fortalecendo o conhecimento da marca. 

O conhecimento da marca envolve um intervalo de sentimentos contínuo - desde a 

incerteza de conhecimento até a crença de que ela é a única da classe de produtos. Este 

intervalo pode ser representado por quatro níveis distintos de conhecimento da marca: 

reconhecimento da marca, lembrança da marca, top of mind e marca dominante (tabela 21). 

O reconhecimento da marca é o primeiro passo no processo de comunicação de seus 

atributos. Sem que seu nome esteja suficientemente estabelecido na mente de seu público, não 

há como criar associações com fatos, imagens e sentimento capazes de refletir sua 

personalidade, valores e crenças. O posicionamento da marca está diretamente relacionado 

aos conceitos de imagem, associações e percepções. 

Uma marca bem posicionada terá uma posição competitiva, suportada por 
fortes associações. Ficará bem colocada com um atributo desejável, como 
um serviço amigável ou então ocupará uma posição distinta daquela dos 
concorrentes, como por exemplo, a única que entrega em domicílios. A 
“posição de uma marca” reflete como as pessoas a percebem. Contudo, o 
“posicionamento”, ou uma “estratégia de posicionamento” pode ser usada 
também para refletir como uma empresa pretende ou está procurando ser 
percebida. Assim, a citação “o Cadillac está posicionado como um carro de 
classe alta, no mesmo nível do Mercedes”, poderia significar que o Cadillac 
está tentando ser percebido dessa forma, e não, necessariamente que tenha 
sido bem-sucedido. (AAKER, David, 1998: 115) 

As associações permitem, portanto, que se consiga transmitir um conjunto de 

especificações de fácil assimilação, que de outra forma seria difícil para o consumidor acessar 

e processar, bem como dispendiosa e arriscada para a empresa a tentativa de comunicá-los. O 

conjunto de associações podem representar as bases para o processamento de informações, 

diferenciação e posicionamento, decisão de compra e estímulo a atitudes. 
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Tabela 21: Conhecimento da marca 
Desconhecimento da marca 

RECONHECIMENTO DA 
MARCA 

Em um teste de recall estimulado, o respondente recebe um conjunto de 
nomes de marcas de uma determinada classe de produtos para identificar 
aqueles que já ouviu falar. Este estágio de reconhecimento da marca é 
particularmente importante para o comprador que escolhe a marca no ponto 
de venda. 

LEMBRANÇA DA 
MARCA 

A lembrança não é estimulada, mas espontânea. Esta recordação sem ajuda é 
substancialmente mais difícil que o reconhecimento e está associada a uma 
posição mais forte da marca. 

TOP OF MIND A marca Top of Mind corresponde à primeira marca lembrada em uma 
pesquisa de recall sem estímulo. 

MARCA DOMINANTE 

A marca dominante é a única lembrada em uma certa categoria de produtos, 
por um alto percentual de entrevistados, quando expostos a  um teste de 
recall. Ter uma marca dominante proporciona uma vantagem competitiva 
forte. Em muitas situações de compra, significa que qualquer outra marca não 
será nem mesmo considerada. 

 

A importância crescente das marcas reflete a variedade de escolha 
disponível para os clientes atualmente e a facilidade com que eles descobrem 
marcas alternativas. Essa é a razão pela qual as empresas que sempre 
mediram seu valor estritamente em termos de valores tangíveis, como 
fábricas, estoque e caixa, agora percebem que uma marca vibrante com uma 
promessa implícita de qualidade é um ativo igualmente importante. 
(KALAFUT e LOW, 2003: 85) 

Algumas Instituições já desenvolveram suas próprias metodologias para a obtenção 

do valor da marca, dentre as quais: 

- BrandAsset® (Young and Rubicam): a metodologia é baseada em entrevistas 

com mais de 90 mil consumidores em aproximadamente 30 países. Busca-se 

relacionar a força da marca com o desempenho financeiro da empresa. Os 

resultados têm demonstrado que as marcas bem administradas geram 

margens mais altas, mais lucros, maior crescimento e menos riscos. 

- Interbrand: a metodologia projeta os ganhos líquidos dos produtos e, em 

entrevistas, avalia que proporção desses ganhos podem ser atribuídos à marca 

em si. 

Em geral, o valor da marca é conhecido ao se comparar o desempenho nas vendas de 

empresas semelhantes do mesmo setor. As diferenças são atribuídas à força da marca. 
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5.2. Reputação 

Diferente da marca, que se refere ao conjunto de atributos e emoções que os públicos 

associam a um determinado produto ou serviço, a reputação de uma empresa se refere ao que 

os stakeholders pensam da companhia como um todo. A reputação, portanto, está relacionada 

à percepção: como as diversas partes interessadas percebem a empresa?  

A reputação não é literalmente nada além da maneira como uma organização 
é percebida por diversas pessoas. É instável, volátil, impossível de controlar, 
amorfa e pode ser facilmente comprometida. (...) Mas a reputação não é tão 
diferente dos outros intangíveis. Como eles, está sujeita à definição, à 
análise e à administração. E os resultados de administrar sistematicamente a 
reputação de uma companhia podem ser enormes. (KALAFUT e LOW, 
2003: 92) 

A reputação está, pois, no imaginário das partes interessadas. Ela representa o 

conjunto de imagens criadas a partir das interpretações de diversos públicos sobre a empresa: 

sua conduta, sua gerência, a qualidade de seus serviços e produtos, a forma com a qual ela se 

relaciona com clientes, funcionários e fornecedores, a maneira como se comporta diante de 

questões sociais e ambientais, seu desempenho financeiro, entre outros (figura 33). 

Figura 31: Reputação corporativa 

 



Fa
bie

nn
e S

ch
iav

o

 115 

 

Não está no âmbito da gerência da empresa, então, tomar decisões que no curto 

prazo impactarão a percepção que as pessoas têm da empresa. 

Essa imagem de empresa é construída a partir da combinação de diversos fatores. 

Segundo Warren Buffet, são necessários 20 anos para se construir uma reputação e cinco 

minutos para destruí-la. Os meios de comunicação atuais aceleram a repercussão das notícias, 

atingindo um grande número de pessoas em pouco tempo. Como as mensagens sobre a 

empresa chegam de diferentes fontes e todas elas têm condições de interagir, sobretudo com a  

ajuda da Internet, forma-se uma rede poderosa na qual a empresa tem pouco espaço para falar 

de si (figura 34). 

Figura 32: rede de relacionamento entre os stakeholders 

 

 

A construção da reputação tem muito mais a ver com o que ela é e como ela age, do 

que com o que ela diz. A percepção sobre essa realidade é o que vai construir a reputação.  

Como a reputação é uma questão de percepção, as pesquisas buscam quantifica-la 

através de estudos. Os que têm tido mais notoriedade são as pesquisas que buscam identificar 
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quais são as empresas mais admiradas. O Instituto de Reputação47 realiza uma pesquisa 

anualmente e publica os resultados na Forbes, revista de circulação mundial. Independente de 

a metodologia empregada ser a melhor ou não, os resultados obtidos têm sido usados como 

referencias, já que chegam em um numero grande de pessoas. A pesquisa contempla os 

principais indicadores: qualidade do produto (ou serviço); inovação; condições de trabalho; 

gestão, governança corporativa; liderança; e desempenho financeiro.  

A reputação não é criada do nada. Ela reflete princípios reais. Às vezes os valores 

por trás da reputação são intrínseco aos negócios da empresa. Outras vezes eles refletem o 

comprometimento de empresas, tanto no ambiente interno (são as empresas consideradas 

“ótimas para se trabalhar”, segundo seus funcionários), como no ambiente externo 

(compromisso com meio ambiente e desenvolvimento humano sustentável, por exemplo). 

Concluindo, a construção da reputação envolve o comprometimento e consciência de 

todos os departamentos e funcionários, e é percebida pela excelência dos serviços (e por isso 

é importante o investimento em treinamento de funcionários, por exemplo), pela qualidade de 

seus produtos (e por isso o destaque dado às empresas que vêm investindo em pesquisa e 

desenvolvimento), pelo comprometimento com a segurança, o meio-ambiente e a saúde, pelo 

compromisso com o desenvolvimento social, etc.  

A reputação pode ajudar ou destruir uma empresa. A administração cuidadosa desse 

ativo pode representar uma contribuição à perpetuidade da empresa. 

 

                                                 
47 The Reputation Institute: www.reputationinstitute.com 
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5.3. Redes e alianças estratégicas 

Em 2001, mais de um quinto de todas as receitas geradas pelas 1000 maiores 

empresas do mundo vinham de parcerias. Ademais, as principais 500 empresas globais 

faziam, cada uma, uma média de 60 grandes alianças48. 

O crescimento do número de alianças, parcerias e redes empresariais ocorridas nos 

últimos anos pode ser justificado pelo fato de que poucas empresas hoje conseguem fazer 

muitas coisas muito bem feitas. E, em uma economia com o nível de competitividade e 

exigência atual, nenhuma empresa vai conseguir fazer todas as coisas melhor do que todos os 

seus concorrentes. Diante de um cenário no qual a inovação é recompensada e a falta dela é 

penalizada, uma empresa que perde o foco do seu negócio, e tenta fazer exercer múltiplas 

atividades pode não acompanhar o mercado.  

Mas mesmo empresa bem focadas encontram limites nas oportunidades de 

crescimento. Conseguem se expandir nos nichos escolhidos, mas para satisfazer o mercado e 

manter o desempenho financeiro ao menos estável, ela precisará, em algum momento, entrar 

em novos mercados e ampliar seu alcance. As alianças tornam-se essenciais nesse ponto: ao 

combinar competências, elas oferecem oportunidades de crescimento com menos exposição 

ao risco. 

Para que as alianças não falhem, e isso ocorre com freqüência49, é importante saber 

administrar outros intangíveis envolvidos no processo, tais como: a) liderança (uma aliança 

requer entendimento e colaboração entre os líderes das empresas aliadas); b) execução das 

estratégias (as equipes das empresas que executarão as estratégias precisam estar alinhadas e 

                                                 
48 Dados obtidos de: a) pesquisa conduzida pela empresa Vantage Partner e publicados em: ROSEN, C. Sharing Risk. 
Information Week. Junho de 2001; e b) DYER, J., KALE, P., SINGH, H. How to make strategic alliances work. Sloan 
Management Review. Vol. 42, n.4, 2001. 
49 Uma pesquisa realizada pela Vantage Partner, identificou que três quartos das 150 alianças analisadas haviam falhado ou 
tido experiência abaixo do esperado. Outra pesquisa realizada pela Brigham Young University, apontou que, das 200 
empresas analisadas e suas 1572 alianças, cerca de metade havia falhado. (DYER, J., KALE, P., SINGH, H. How to make 
strategic alliances work. Sloan Management Review. Vol. 42, n.4, 2001.) 
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bem gerenciadas); c) atenção às diferenças culturais, tanto corporativas como regionais; d) 

comunicação; e e) inovação. 

Concluindo, alianças, quando bem sucedidas, permitem que as empresas ampliem 

seus horizontes e criem novos mercados ao combinarem a excelência do que fazem com as 

competências de empresas de outros nichos. No entanto, para que elas tenham sucesso, os 

parceiros precisam saber administrar problemas advindos de negociações agressivas, 

ressentimentos e egos, alimentar as relações de confiança e respeito, e não perder de vista 

seus objetivos comuns. 

 

5.4. Tecnologias e processos 

O investimento em tecnologias é muitas vezes visto como sinônimo de aumento de 

produtividade e redução de custos operacionais, A tecnologia, no entanto, pode tanto acelerar 

o crescimento quanto não atender às expectativas de quem apostou nela. A diferença entre o 

sucesso e  o fracasso tecnológico reside no fato que, embora a tecnologia seja tangível, tudo o 

que a cerca está essencialmente ligado a ativos intangíveis, especialmente o capital humano, 

organização do ambiente de trabalho e processos.  

Existem empresas que utilizam a tecnologia para substituir rotinas, já que pode, com 

isso, reduzir custos e aumentar a velocidade de suas operações, como é o caso das reservas de 

bilhetes aéreos feitas via Internet. No entanto, existem também as empresas que vêem a 

tecnologia como algo a mais do que uma maneira de automatizar processos existentes. 

Percebem que ela pode ajudar a empresa a modificar sua estratégia e criar novas fontes de 

valor para seus clientes. 

Investimentos em tecnologia deve ocorrer paralelamente a investimentos em pessoal, 

em gestão do ambiente interno e processos, em treinamentos e em conhecer o cliente, ou seja, 
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descobrir até que ponto ele está pronto para absorver uma nova tecnologia que a empresa 

pensa em adotar para aumentar a sua produtividade. 

Assim, a empresa precisa se preocupar tanto com a execução da estratégia baseada 

na tecnologia quando com a capacidade de absorção da mesma. 

O que está envolvido na execução baseada em tecnologia? Basicamente a 
percepção de que qualquer tecnologia precisa amadurecer – e que depende 
de pessoas. Os engenheiros devem conhecer suas possibilidades e seus 
problemas característicos e devem desenvolver versões de segunda e terceira 
gerações. (...) Companhias que testam novas tecnologias quando elas estão 
se desenvolvendo, que fazem apostas pequenas e aprendem com os 
resultados podem capitalizar nas novas possibilidades que uma nova 
tecnologia cria.” (KALAFUT e LOW, 2001: 114) 

Ou seja, a tecnologia sozinha dificilmente trará vantagens competitivas para a 

empresa. Seu sucesso depende muito da capacidade de planejamento de um lado, e da 

capacidade de absorção do outro. Portanto, capital humano para pensar o negócio e o 

processo, treinamento para disseminar suas funções e utilizações, e adequação ao meio onde 

elas estarão inseridas são fundamentais para a criação e adoção das novas tecnologias. Para a 

empresa, é mais fácil saber o que pode ser melhorado em seus procedimentos internos a fim 

de alavancar seus negócios do que saber o quão dispostos estão seus clientes a alterar suas 

rotinas. Será que o seu consumidor quer deixar de freqüentar o supermercado e fazer compras 

via Internet? Pode ser que ele busque praticidade, mas pode ser também que ele veja no 

hábito de comprar seus alimentos uma questão de cuidado com o seu bem-estar.  

Para mudar o comportamento do consumidor final é necessário muito mais do que a 

tecnologia. É preciso uma série de ferramentas e estratégias que trabalhe o cliente-usuário, e 

muitas vezes o resultados é obtido somente no médio ou longo prazo. Isso quer dizer que a 

tecnologia tem mais garantia de sucesso no curto prazo quando aplicada no ambiente 

organizacional, combinada com outros intangíveis, a fim de melhorar a qualidade de seus 

produtos e serviços, eficiência dos processos e excelência do atendimento. 
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Nossa pesquisa, e outras, sugerem que os maiores benefícios dos crescentes 
investimentos em tecnologia vêm daqueles voltados para áreas que podem 
ser invisíveis para os consumidores, mas que tendem a ter um maior efeito 
em qualidade, preço e serviços. (KALAFUT e LOW, 2001: 121) 

 

5.5. Capital humano 

O discurso dos presidentes de grandes organizações costumam coincidir em pelo 

menos uma questão: as pessoas são os ativos mais importantes da empresa. No entanto, em 

períodos de recessão as empresas ainda buscam soluções na redução de suas folhas de 

pagamento.  

Mas será que reduzir o quadro de funcionários garante uma melhora no desempenho 

financeiro da empresa? Um estudo50 realizado durante cinco anos, em um período marcado 

por grandes cortes de funcionários, constatou que o desempenho financeiro das grandes 

empresas após a redução do número de empregados não havia melhorado. Dizia a pesquisa 

que, “contrariando as expectativas, os resultados indicavam que o desempenho financeiro 

havia piorado, e não melhorado, após os cortes”. 

A mudança percebida na dinâmica dos relacionamentos entre a empresa e o 

funcionário ao longo do último século pode facilitar a compreensão do papel do capital 

humano nas empresas hoje. 

Nas primeiras fábricas, as empresas dependiam muito das habilidades de seus 

trabalhadores: as peças e as máquinas eram manufaturadas a ajustadas à mão.  

O crescimento era limitado pela falta de trabalhadores capacitados. Se um 
funcionário saísse, a empresa poderia levar meses para encontrar e treinar 
um substituto. Os lucros também podiam ser limitados pela exigência de 
salários mais altos feita por esses trabalhadores. (KALAFUT e LOW, 2001: 
123) 

Ao surgir o processo de produção em série, a dependência de profissionais 

qualificados foi muito reduzida. O processo permitia que as tarefas fossem desempenhadas 
                                                 
50 MEUSE, K., VANDERHEIDEN, P., BERGMANN, T. Announced Layoffs: Their effect on Corporate Financial 
Performance. Human Resources Manaagement 33. N.4, 1994. p. 509-30. 
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por  mão-de-obra pouco qualificada e as indústrias puderam aumentar sua produtividade. A 

compra de máquinas e contratação de mão-de-obra pouco especializada permitiam um rápido 

crescimento. A sistematização dos processos industriais de produção provocou também o 

aumento do poder dos gerentes sobre os empregados, já que esses últimos poderiam ser 

facilmente substituídos.  

As mudanças ocorridas na economia nos últimos anos provocaram novamente 

alterações no ambiente de trabalho. O setor de serviços, que inclui, por exemplo, serviços 

jurídicos, contabilidade, consultoria gerencial, arquitetura, propaganda, consultoria de 

tecnologia da informação, parte da medicina, mídia e educação, teve crescimento significativo 

nas últimas décadas. Ele é o setor mais dependente das habilidades humanas. Para oferecer 

um produto acabado são necessários trabalhadores capacitados que se complementam e 

formam uma equipe eficaz. Por exemplo, um clínico geral, ao examinar seu paciente, precisa 

de um laudo bem feito do laboratório onde seu paciente fez o exame, de instrumentos de 

análise clínica precisos, de enfermeiros eficientes, de laboratórios de confiança e de médicos 

especialistas nas diferentes áreas para poder encaminhar seu paciente, caso sua análise aponte 

para um problema, por exemplo, neurológico. Já um filme, para ser produzido, vai precisar, 

além dos atores principais, dos cineastas, projetistas de cenários, atores coadjuvantes, 

especialistas em elenco, editores, produtores, entre outros. Ou seja, para se ter um produto 

acabado no setor de serviços, é preciso a interação de diferentes profissionais envolvidos, que 

não se sobrepõem em temos hierárquicos, mas se complementam em suas funções. Espera-se 

que o profissional seja capaz de tomar iniciativas, discutir cenários macro, dar sugestões, 

resolver problemas e assumir responsabilidades pela qualidade de seus resultados.  

Pode-se construir ou comprar uma fábrica e lojas, copiar modelos de 
negócios e atrair capital. O que distingue uma organização de outra são as 
pessoas que trabalham para ela, o quanto elas são boas e o quanto elas 
podem produzir trabalhando juntas. (KALAFUT e LOW, 2001: 127).  
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Investir em capital humano requer porém, cuidado na seleção, na forma de 

remuneração, na retenção e no aprimoramento constante. 

Capacitar e treinar a equipe hoje pode significar aumento de produtividade nos 

períodos subseqüentes. A gestão do conhecimento, que de forma ampla pode ser entendida 

como um compartilhamento formal de informações, vem ganhando importância crescente nas 

empresas, que estão aprendendo a disseminar informações e conhecimento para a organização 

como um todo. De forma semelhante, o capital social, que de forma ampla pode ser visto 

como uma maneira informal de se compartilhar conhecimento, vem sendo estimulado pelas 

empresas que desejam que seus funcionários troquem experiências, e compartilhem 

problemas e soluções.   

Reter seus profissionais é outro desafio que as empresas vêem enfrentando. 

Desenvolver as habilidades necessárias para manter a equipe na empresa, trabalhando de 

forma motivada e produtiva é cada vez mais importante e mais difícil. E essa necessidade não 

é apenas porque as empresas dependem cada vez mais das habilidade e conhecimentos desses 

profissionais, mas também porque: 

a) aos profissionais podem trocar de empresa e ir para uma concorrente. A empresa que 

perdeu o funcionário fica descoberta e exposta enquanto a concorrente ganha um 

reforço extra e informações relevantes sobre os projetos e planos futuros da empresa 

de origem do funcionário.  

b) a substituição de pessoal, principalmente nos níveis mais altos, custo caro e leva 

tempo. A rotatividades pode levar a prejuízos operacionais e financeiros e ainda 

repercutir em outros intangíveis, como a reputação, por exemplo. 

O treinamento fornecido por uma empresa e o aprendizado informal de seus 

funcionários não significam nada se as pessoas não permanecem na companhia. 
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5.6. Capital intelectual  

O capital intelectual está relacionado ao valor das idéias. 

O capital intelectual é a soma do conhecimento de todos em uma empresa, o 
que lhe proporciona vantagem competitiva. (...) É o conhecimento da força 
de trabalho; o treinamento e a intuição de uma equipe de químicos que 
descobre uma nova droga de bilhões de dólares ou o know-how de 
trabalhadores que apresentam milhares de formas diferentes para melhorar 
uma indústria. É a rede eletrônica que transporta a informação na empresa na 
velocidade da luz, permitindo reagir ao mercado mais rápido que seus rivais. 
É a cooperação – o aprendizado compartilhado – entre uma empresa e seus 
clientes que forja uma ligação entre eles, trazendo, com muita freqüência, o 
cliente de volta. É a capacidade mental coletiva. Em uma frase: o capital 
intelectual constitui a matéria intelectual – conhecimento, informação, 
propriedade intelectual, experiência – que pode ser utilizada para gerar 
riqueza. (Stewart, 1997: XIII) 

Alguns exemplos ilustra, o valor das idéias em uma empresa: 

- - A GM entrou com um processo na justiça contra um executivo que deixou a 

empresa para trabalhar na concorrentes. O motivo foi que eles estaria 

roubando os segredos da GM e levando-os ao concorrente. 

- - As receitas da Disney cada vez mais estão relacionadas à contrato de 

licenciamento de seus personagens, que transformam-se em bonecos, livros, 

jogos e outros suportes direcionados ao público infantil. 

- - Um estudo de 1996, patrocinado pela International Intellectual Property 

Alliance51, estimou que os segmentos de criação nos Estados Unidos 

(softwares, musica. Filmes e publicidades, por exemplo) contribuíram com 

quase US$ 280 bilhões para o PIB americano, e geravam cerca de 3.5 

milhões de empregos. Esses calores ultrapassavam qualquer outro setor 

produtivo.  

                                                 
51 Congressional Record: Outubro de 1998. Origem: Congressional Record Online via GPO Access <wais.access.gpo.gov> 
In: LOW e KALAFUT, 2003:150) 



Fa
bie

nn
e S

ch
iav

o

 124 

O capital intelectual é geralmente o resultados de um investimento de recursos e de 

tempo. O investimento em um filme de longa metragem, por exemplo, pode chegar a valores 

na ordem de milhões. Quantias altas também são necessárias para o desenvolvimento de um 

novo software ou a elaboração de um novo medicamento. No entanto, uma vez construído, 

pode-se copiar e distribuir com pouco investimento (comparando-se com o investimento 

inicial). O valor de uma copia acompanha a dinâmica do mercado, ou seja, a aceitação ou 

recusa do público. Assim, quanto maior for a demanda, melhores as chances de se cobrar um 

valor alto. Da mesma forma, quanto maior for a  recusa, maior serão as perdas. Os 

investimentos feitos, nesse caso, podem ser totalmente perdidos. Assim, uma vez que os 

custos de desenvolvimento são recuperados, cada unidade adicional é lucro, segundo 

depoimento de Bill Gates,52 

Na atual economia, cada vez mais os produtos e serviços considerados exemplos 

convencionais de capital intelectual – filmes, softwares e medicamentos, por exemplo – 

incorporam níveis altos de capital intelectual associados a outros intangíveis. Uma televisão a 

cabo, por exemplo, tem maior ou menor valor dependendo do conteúdo de sua programação, 

de sua capacidade de atrair assinantes e da lealdade de seus clientes. Não é o tecnologia 

empregada, como a transmissão via satélite, que cria valor. Instituições de investimentos, por 

sua vez, estão cada vez mais oferecendo opções de investimento que contemplam apenas as 

empresas que passaram por algum tipo de seleção que indique, por exemplo, o 

comprometimento da empresa com o meio ambiente e desenvolvimento sustentável. Essa 

mudança de comportamento no mercado financeiro, pode ser um reflexo da percepção dos 

investidores sobre o desempenho socioambiental, governança corporativa, ética e 

                                                 
52 AlanMurray, “As bussiness innovate, regulations follow suit”. Wall Street Journal, 23 de agosto de 2001. 
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transparência das empresas. A partir de crises éticas enfrentadas por grandes empresas como a 

Enron e American Express Co53 esses valores passaram a ser  foco de preocupação.  

O capital intelectual não é incorporado apenas aos produtos e serviços oferecidos, 

mas também aos processos internos de uma empresa. A base para o movimento de 

implantação de programas de qualidade, por exemplo, foi a informação. O registro, análise e 

classificação rigorosamente efetuados levariam ao planejamento e à ação. A administração 

das informações, e do conhecimento tornou-se uma forma de codificação de conhecimentos e 

experiências. 

As empresas que buscavam administrar o conhecimento começaram a 
capturar sistematicamente o conhecimento operacional da organização de 
forma verbal ou escrita, em diversas mídias, depois categorizaram e 
organizaram esses dados. O objetivo era que todos os que lidassem com 
problemas e oportunidades similares em empreendimentos grandes, 
complexos e dispersos pudessem ter acesso à experiência e ao conhecimento 
de seus colegas. (LOW e KALAFUT, 2003: 155) 

Os avanços da informática ampliaram a capacidade de armazenamento de dados, o 

que melhorou o processo de exploração e compilação de dados úteis de bancos de dados 

grandes e complexos. Ao utilizar técnicas avançadas de exploração de dados, as empresas 

poderiam analisar e recombinar informações sobre preferências e costumes, e tornar mais 

eficazes as propostas de vendas apresentadas. 

O investimento no capital intelectual deve ser constante, já que informações são 

trocadas com muito rapidez e, conhecimento novos hoje podem não ter mais relevância ou 

não significarem mais uma vantagem competitiva no curto prazo. Segundo Kalafut e Low: 

Vivemos em uma era definida por volatilidade e incerteza. As empresas 
começaram a trocar identidades históricas da mesma forma que cobras 
trocam de pele. É uma questão de sobrevivência. Para ser totalmente eficaz, 
o aprendizado evolucionário alimentado pela experimentação constante é a 

                                                 
53 O caso da Enron envolveu altos executivos da empresa que disseram aos funcionários que possuíam ações da empresa, em 
meados de 2001, que o preço destas, na época em baixa, logo se recuperaria e ao mesmo vendiam suas ações para pouco 
tempo depois, requererem a falência da empresa e deixarem os funcionários sem emprego e sem as ações. A American 
Express Co., no início de 2002, precisou fazer um acordo para pagar US$ 31 milhões para encerrar um processo de 
discriminação por sexo e idade movido por mais de quatro mil mulheres que argumentavam não terem desfrutados de 
condições de remuneração e promoção. 
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única forma de manter suas avaliações importantes à medida que sua 
empresa e a economia ao seu redor mudam. O capital intelectual que é 
importante para a sua empresa hoje pode ser irrelevante amanhã. Investir em 
um conjunto de idéias é como comprar um ingresso para o esquecimento 
organizacional. (LOW e KALAFUT, 2003: 156) 

 

5.7. Inovação 

As condições econômicas são muito duras lá fora. E a maior parte do nosso 
segmento está reduzindo despesas. Decidimos encontrar um caminho 
diferente para navegar através desse momento econômico difícil. Nosso 
caminho é a inovação. (Steves Jobs, presidente da Apple) 

A competição provocada pela globalização das marcas e mudanças 
tecnológicas forçou as empresas nas duas últimas décadas a depender da 
inovação contínua de produtos, processos e estrutura organizacional para 
sobreviverem e crescerem. (Baruch Lev: 2) 

Quando se fala em inovação, a primeira idéia que vem à mente é a inovação no 

sentido de invenção – walkman, ipod, câmera digital, etc. No entanto, a inovação de produtos 

já não é suficiente para manter a empresa competitiva. Hoje, quando se fala em inovação, a 

interpretação deve incluir inovação em serviços, no modelo de negócio, nos processos 

internos, nas alianças, em marketing e nas estratégias.  

Inovação requer investimento, incentivo à criação e geração de novas idéias dentro 

das empresas, concretização da idéias e manutenção da força da marca, principalmente no 

quesito credibilidade. O consumidor final precisa apostar e acreditar na inovação. 

Inovação, segundo definição do dicionário54 refere-se à ação e efeito de tornar novo. 

Algo novo é necessariamente algo que tem pouco tempo de existência, que se encontra em 

fase inicial de um processo. Isso significa que qualquer inovação tem prazo para tornar-se 

comum, quando ela deixará de representar uma novidade, poderá a ser copiado, e não mais 

será uma vantagem competitiva. Ou seja, para que haja uma inovação é necessário um 

investimento constante em pesquisa e estímulo à criatividade. É preciso aplicar recursos na 

inovação de forma sistemática e contínua.  

                                                 
54 Dicionário Houaiss 
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O resultado desse investimento é, em um primeiro momento, a descoberta de uma 

possibilidade. Isso não significa que trata-se de fato de algo inovador. É preciso testar a 

viabilidade de concretiza-la. Muitas empresas pecam ao prometer, ainda nessa fase de 

experimentação, algo novo. É preciso testar a descoberta e avaliar a possibilidade de suportar 

a demanda projetada, e não-projetada, de se comercializar a inovação. 

De acordo com a teoria de Baruch Lev, a inovação surge de investimentos em 

intangíveis, como pesquisa e desenvolvimento e capacitação de pessoal, que resultam em 

novos produtos, serviços e processos, como por exemplo, novos remédios, novos meios de 

distribuição (geralmente usando a Internet como plataforma) e equipamentos eletrônicos. Ao 

comercializar esses ativos, a empresa está criando valor para si, 

O processo de inovação, que tem início na pesquisa e vai até a comercialização das 

descobertas é ilustrado na cadeia de valor da inovação, esquema desenvolvido por Baruch 

Lev, (figura 33), que contempla as fases da descoberta, implantação e comercialização de 

intangíveis. 

Figura 33: Esquema da Cadeia de valor da inovação 

 

Fonte: Baruch Lev, 2001: 111 
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Mas de quem são as novas idéias? Os líderes das empresas não têm exclusividade de 

geração de novas idéias. Ao contrario, novas idéias surgem muitas vezes de outras pessoas da 

organização. Algumas empresas estimulam a criação de novas idéias. Outras, ao contrário, 

desestimulam. Entretanto, idéias, assim como pesquisa, não significam realização. Muitas 

novas idéias podem estar erradas e podem falhar.  

Buscar a inovação é perceber que, em qualquer empreendimento, não se chegar a um 

final bem sucedido é real e possível. Mas, ao mesmo tempo, é esse movimento de investir em 

uma tentativa que permite que uma empresa invista em um futuro competitivo para si própria. 

Ao dedicar-se totalmente à busca de eficiência, a alta gerencia 
inadvertidamente afasta o “desperdício” e a “extravagância” , que são os 
verdadeiros combustíveis da inovação. À medida que a alta gerencia se 
esforça para obter eficiência ainda maior, ela deve aprender a tolerar idéias 
“estúpidas” e experimentos “falhos”. Afinal de contas, quando um casal 
comemora a concepção, eles raramente lamentam os 59 milhões de 
pequenos nadadores que não chegaram lá. 55 

 

5.8. Adaptabilidade 

As organizações planejadas como se fosse máquinas podem ser definidas como 

aquelas nas quais as especialidades funcionais, as obrigações, as responsabilidade e o podem 

têm uma classificação rígida. A hierarquia de comando é bem definida e sustenta o fluxo de 

informações de baixo para cima e as ordens de cima para baixo. 

Os teóricos de administração e os executivos praticantes do século XX 
dedicaram-se a imaginar e a construir a organização hierárquica ideal, uma 
empresa que funcionasse direitinho, nas qual as ordens fluíssem do topo e 
fossem executadas pelos níveis mais baixos. (LOW e KALAFUT, 2003: 
157) 

O ritmo das mudanças e da disseminação de informações impulsionados pelas novas 

mídias e tecnologias vêm, no entanto, provocando uma quebra de paradigma. O que antes era 

restrito (informações privilegiadas, por exemplo), hoje é compartilhado, que isso tenha sido 

                                                 
55 Gary Hanel, “Innovation’s New Math”, Fortune, 9 de julho de 2001. 
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planejado ou não. Essa nova dinâmica leva a crer que nada é estático e absoluto. A única 

certeza que se pode ter é que brevemente novas informações, conhecimento e tecnologias 

estarão disponíveis e será preciso adaptar-se às novas realidades para acompanhar o ritmo do 

mercado. 

Os executivos desde século, ao contrário dos teóricos de administração do século 

XX, provavelmente dedicarão seu tempo buscando formas de derrubar o modelo de gestão 

rígido, como forte tendência hierárquica e inserir uma cultura organizacional voltada para o 

conceito de flexibilidade. 

Os aspectos universais e normativos devem ser substituídos pelo critério de 
ajuste entre organização, ambiente e tecnologia, indicando portanto que não 
há uma melhor maneira de organizar. (...) As empresas são sistemas abertos 
que necessita, de cuidadosa administração para satisfazer e equilibrar 
necessidades internas, assim como adaptar-se a circunstâncias ambientais. 
(FERREIRA, REIS e PEREIRA, 2002: 102) 

Uma organização menos hierárquica assume características de uma organização em 

rede, na qual as informações fluem para cima, para baixo e para os lados, o tempo todo. Essa 

organização deve ser reconhecida principalmente por: 

- Ser orientada por processos e produtos. 

- Ser orientada por equipes e pessoas. 

- Ser orientada por aprendizado e execução. 

- Ser capaz de adaptar-se às condições mutantes. 

- Ser rápida, flexível e voltada para suas principais competências. 

Essa é uma visão atraente e todos os gerentes que pensam no futuro com 
quem você converse vão provavelmente endossar isso de uma forma ou de 
outra. (LOW e KALAFUT, 2003: 157) 

Burens e Stalker sugerem que uma organização flexível e apta a enfrentar as 

mudanças têm como principais características: 
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Tabela 22: as mudanças externas e a flexibilidade interna 

O papel do 
ambiente  

São analisadas a natureza da relação existente entre a organização e o 
ambiente, e quais as conseqüências para a empresa quando ela encontra um 
ambiente dinâmico, que requer adaptações às possíveis variações. É preciso 
flexibilidade para se reorganizar caso necessário, ou seja, para se adequar às 
novas circunstâncias que venham a surgir. 

A supremacia do 
transitório  

A empresa não pode ser estanque no tempo, uma vez que o ambiente está em 
constante mutação. Ela precisa estar de prontidão para acompanhar a 
evolução de seu ambiente e atuar de acordo com novas situações e/ou 
desafios. 

O fim do modelo 
ideal  

A melhor forma de administrar uma organização depende das diversas 
variáveis que compõem o ambiente. “Se a forma de gestão deve ser vista 
exatamente como dependente da situação que a organização está tentando 
atingir, seguem-se que não existe um único conjunto de princípios para a boa 
organização, um tipo ideal de sistema gerencial, que pode servir de modelo 
ao qual a empresa poderia ou deveria, com o tempo, aproximar-se.”56 

O dinamismo  É necessário estar atento a todos os elementos do ambiente, que são 
muitos e mudam com rapidez. Para viabilizar uma adaptação às novas 
circunstâncias em tempo, a organização pode ora buscar ajustar-se ao 
ambiente, ora tentar mudar o ambiente. “A melhor solução é a que é 
sensível às características da situação enfrentada”. (Kwasnicka, 2006, p. 
49) 

A tecnologia  A tecnologia adotada pela organização influencia a forma de administrar e é 
condicionada aos seus objetivos. 

Fonte: Burens e Stalker 

Embora a necessidade de flexibilização seja percebida pelos gestores, a percepção 

em muitos dos casos é que mudar a estrutura é difícil principalmente porque hábitos, práticas 

e interesses já arraigados se interpõem no caminho da mudança. As promoções ainda 

revezam-se entre motivações políticas e de desempenho. A maioria dos sistemas de incentivo 

ainda focam o funcionário ao invés de recompensar as conquistas da equipe. A urgência dos 

resultados obscurecem a necessidade de longo prazo recriação da organização. Os executivos 

                                                 
56 BURNS, T. e STALKER, G.M., The management of Innovation. Londres: Travistock Publications, Preface. 
In FERREIRA, A., REIS, A. e PEREIRA, M. Gestão empresarial: de Taylor aos nossos dias.São Paulo:Pioneira 
Thomson Learning, 2002, p.102. 
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à frente das mudanças enfrentam dilemas e contradições, como é ilustrado na frase de Percy 

Barnevick, ex-presidente do conglomerado industrial ABB: “queremos ser globais e locais, 

grandes e pequenos, e radicalmente descentralizados com relatórios de controle centralizados. 

Se resolvermos essas contradições criaremos vantagens organizacional real57”. 

As empresas flexíveis, que acompanham as mudanças do mercado, são as que têm 

mais chances de sobreviverem no futuro. Elas estão trilhando um caminho paralelo tanto em 

relação às inovações nos diferentes mercados, quanto às mudanças de comportamento, 

hábitos, conhecimentos, atitudes e praticas da sociedade. 

Construir uma empresa flexível significa combinar três características básicas: 

- - Aprendizado: o universo em que devemos trabalhar e cada vez mais 

dinâmico, interdependente e imprevisível. Não é mais possível para uma 

empresa ou um grupo descobrir tudo; ao contrário, sé preciso integrar 

pensamentos e ações em todos os níveis da organização. A aprendizado 

criativo, assim como o aprendizado ajustável, deve ser incentivados. Os 

líderes devem assumir a responsabilidade não apenas por seu próprio 

aprendizado, mas também devem ajudar as pessoas a expandirem seus 

horizontes e os horizontes da empresa (Peter Senge58). 

- - Conexões: trabalhar a construção de relações de trabalho fortes, tanto dentro 

quanto fora das organizações é vital no caminha à adaptabilidade. 

- - Flexibilidade: uma organização flexível é descentralizada e envolve grupos 

múltiplos na tomada de decisões. Ela utiliza estruturas temporárias, 

terceirizando elementos que não fazem parte da rotina de seus negócios, e 

forma alianças que se complementam. Essa flexibilidade possibilita que elas 

                                                 
57 The Logic of Global  Business: An Interview with ABB’s Percy Barnevick. Harvard Business Review, março/abril de 
1991. 
58 SENGE, Peter. The fifth discipline: the art and practice of the learning organization. Boubleday / Currency Paperback, 
1994. 
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se movam com mais velocidade do que as organizações tradicionais. Para 

funcionar de forma eficiente é necessário, no entanto, a incorporação de 

sistemas de informações capazes de manter toda a equipe atualizada. A 

tecnologia permite que as pessoas troquem informações, aprendam umas com 

as outras e tomem, portanto, decisões mais eficazes. 

Uma empresa apta a acompanhar às mudanças do mercado consegue, mantendo-se 

fiel aos seus valores, satisfazer as exigências dos acionistas, funcionários e demais partes 

interessadas, mesmo que isso signifique abdicar de áreas de negócios antigas em favor de 

novas áreas que conduzirão ao desenvolvimento e contribuirão para a criação de valor. 

A adaptação não  termina nunca. Seja em tempos de crise ou na velocidade 
normal da mudança, as empresas, como qualquer outra espécie, devem 
desenvolver e crescer constantemente, ou não conseguirão sobreviver. 
(LOW E KALAFUT, 2003: 164) 

 

5.9. Organização e Cultura do ambiente de trabalho 

Muitas empresas entendem que seu futuro pode depender de sua capacidade de atrair 

e reter bons profissionais. Atrair um bom funcionário está, por sua vez, diretamente 

relacionado a oferta de um bom lugar para se trabalhar, que deve estar acima de tudo, voltado 

para confiança e respeito mútuos.  

Uma demonstração do movimento das empresas em direção a tornarem-se empresas 

atrativas é a importância que ela têm dado às pesquisas “as melhores empresas para se 

trabalhar”, e à divulgação desses resultados nas principais revistas de grande circulação. As 

empresas passaram a concorrer umas com as outras para serem percebidas como melhores 

empregadores em seu segmento e nas comunidades onde estão inseridas. As variáveis que 

compõem essas avaliações são conhecidas. No entanto não se pode definir um modelo rígido 

para a criação de um ambiente de trabalho de alto desempenho. O que se pode identificar são 

algumas políticas e práticas comuns em algumas empresas reconhecidas pelo ambiente de 
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trabalho que oferecem aos seus funcionários, tais como:  a delegação de poderes; a 

comunicação aberta; a avaliação de desempenho; e a admiração e comprometimento. 

A estrutura hierárquica definida no organograma das empresas existe. Ela funciona 

como uma referência para os funcionários, principalmente na definição clara dos papéis. Os 

empregados são estimulados a aprender, são treinados, capacitam-se e tornam-se referência 

aos iniciantes. Essa dinâmica, quando bem conduzida, gera o sentimento de admiração, 

minimiza o de competição, fortalece a definição dos líderes (e não necessariamente os chefes) 

e funciona como uma motivação ao crescimento profissional e pessoal dos funcionários.  

A relevância dos papeis, no entanto, se desloca no decorrer das operações. Delegar 

autoridade para funcionários é importante e tem o momento certo. Por exemplo, para a 

construção de uma empresa de infra-estrutura no Brasil, como um refinaria, várias etapas 

devem ser vencidas até que se chegue à fase de operações. Em um primeiro instante, estudos 

de viabilidade econômico-financeira, social e ambiental são fundamentais. Os profissionais 

mais aptos a realizarem esses estudos tornam-se, nesse momento, autoridades e devem ser 

vistos como tal. Naquele momentos, suas atividades são cruciais para o desenvolvimento do 

projeto. Depois é preciso analisar os resultados e optar levar adiante, ou não, o 

empreendimento. Em caso positivo, é necessário um projeto conceitual, elaborado por uma 

equipe multidisciplinar, que dessa fase torna-se essencial ao projeto. Em seguida inicia-se o 

processo de licenciamento ambiental, que deve contar com profissionais das áreas de meio-

ambiente (que serão responsáveis por conduzir o estudo de impacto ambiental – EIA –, e 

traduzi-lo em uma linguagem acessível ao público em geral, através de um relatório de 

impacto ao meio-ambiente – RIMA), recursos humanos (que estudarão, por exemplo, 

quantidade de empregos gerados nas diferentes fases do empreendimento), comunicação com 

os diferentes stakeholders (que poderão questionar o empreendimento durante as audiências 

públicas), e gestores do projeto. Estes últimos, que se tornarão importantes interlocutores da 
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empresa, precisam estar aptos a responderem em nome empresa qualquer questão relacionada 

ao projeto e seus impactos. Torna-se fundamental o investimento na comunicação interna e 

alinhamento no discurso de todos os funcionários da empresa. O esforço desse alinhamento 

interno deve estar pautado na transparência a fim de se evitar discursos contraditórios, que 

podem prejudicar a empresa.  

Após todos os trâmites legais, que incluíram a participação das áreas ambiental, 

recursos humanos, jurídico, assessoria de imprensa, comunicação, engenharia, finanças, entre 

outros, e se os órgãos de licenciamento tiverem concedidos todas as licenças obrigatórias, a 

empresa poderá iniciar as obras. Neste momento, os operários e os engenheiros assumem o 

posto de alta relevância no processo.  

Resumindo, nas diferentes fases de um novo negócio, as diferentes áreas que 

compõem a empresa assume, em um dado momento, papeis essenciais à realização do 

projeto. A autoridade transferida aos diversos profissionais, e a colaboração, confiança e 

respeito entre toda a equipe, contribuirão para que seja construído um ambiente de trabalho de 

alto desempenho. 

A referência e o suporte hierárquico é importante para a organização do fluxo de 

informações, decisões estratégicas e definição de papéis. No entanto, a autoridade se desloca. 

Existirão momentos nos quais a engenharia assumirá um papel de alta relevância e poderá ser 

considerada instancia superior: sem um projeto não há um empreendimento. Em outros 

momentos, técnicos ambientais assumirão esse posto. Sem a consciência do deslocamento de 

autoridade, e com uma rigidez hierárquica assumida e inflexível, corre-se o risco, por 

exemplo, de não se obter uma licença para instalação ou operação. A não-obtenção de uma 

licença pode significar a interrupção do processo e anulação do projeto.  

Ou seja, todos os funcionários devem ter suas funções e importância no processo 

reconhecidos.  
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Os melhores ambientes de trabalho são caracterizados por um alto grau de 
confiança. A gerencia tem credibilidade. O mesmo ocorre com os 
funcionários de nível mais baixo – se eles dizem que algo precisa ser 
consertado ou que um problema precisa ser resolvido, os gerentes acreditam 
neles. A maneira de estabelecer tal confiança, evidentemente, é comunicar-
se de forma aberta. (...) A boa comunicação diz ao aos funcionários não 
apenas o que a diretoria quer que eles ouçam (e pensem), mas o que está 
acontecendo de fato – as incertezas e os negócios fechados, os problemas e o 
sucessos. (KALAFUT e LOW, 2001: 136) 

Evidentemente, para se criar um ambiente de trabalho de alto desempenho não se 

pode deixar de lado a avaliação de desempenho. As estratégias para se criar um ambiente 

ótimo para se trabalhar precisam ser avaliadas. De nada adiantará delegação de poder e 

comunicação aberta se isso não for traduzido em melhor desempenho. Não serão nadas alem 

de atitudes simpáticas. E para se saber se, de fato houve melhora no desempenho, é necessário 

que isso seja medido de alguma forma. 

O ambiente de trabalho de alto desempenho é um conjunto de atributos. A 
lista de verificação básica inclui oportunidades de melhorar habilidades e 
compartilhar informações; participação do funcionário na tomada de 
decisões; uma estrutura organizacional sem camadas, que inclua equipe 
multifuncionais e outras formas de compartilhar idéias inovadores; 
remuneração associada a desempenho e habilidades; segurança do 
funcionário, em vez de segurança no trabalho, significando que o empregado 
recebe treinamento para aumentar suas habilidades e suporte adequado caso 
sua demissão seja inevitável; reconhecimento de que o sindicato é um 
parceiro, e não um adversário; um ambiente de trabalho sustentado; 
envolvimento do funcionário na avaliação e na compra de novas tecnologias; 
e integração das práticas de recursos humanos, organizacionais e intelectuais 
com outras estratégias empresariais. (KALAFUT e LOW, 2001: 140) 

 

5.10. Liderança 

A realidade enfrentada pelas empresas é, acima de qualquer coisa, volátil. As 

tecnologias de produção e comunicação avançam muito rapidamente, pressionando as 

empresas a adaptarem-se na mesma velocidade, a fim de manterem-se competitiva. Ou seja, 

nada mais no mercado é duradouro. As preferências dos consumidores é volátil, interferindo 

em suas escolhas e ameaçando sua fidelidade. 
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Precisamos hoje de líderes capazes de perceber que não só as empresas e seu 
ambiente mudam, exigindo renovação constante de competência, como 
também que as empresas são movidas por cooperação e conflito, e é preciso 
saber lidar com essas forças contraditórias. (VERGARA, Sylvia: 69)59 

Diante desse cenário, quem comanda a empresa traz consigo a responsabilidade de 

determinar as estratégias e tomar decisões que tornem a execução dessas estratégias eficazes. 

Deve fazer com que as partes interessadas tomem conhecimento das decisões, assegurar 

crescimento de ganhos e  investir em inovação o suficiente para adaptarem-se às mudanças de 

mercado. Precisam ainda motivar as diferentes equipes, além de administrar as alianças e 

parcerias, o capital intelectual, o ambiente de trabalho, a força da marca, a reputação da 

empresa, a comunicação, a ética, a transparência, e seus comprometimentos com questões 

sociais e ambientais associadas ao seu negócio. 

Segundo Carlos Bertero60, “o liderar implica inspirar, motivar, criar um universo de 

possibilidades e perspectivas”. Encontrar um presidente disposto a assumir todas essas 

responsabilidades tornou-se um desafio para os conselhos de administração. A reportagem de 

capa de revista Exame61, por exemplo, trazia no titulo “À procura de um presidente”. A 

matéria referia-se a dificuldade de se encontrar a pessoas certa para comandar empresas: “Eis 

um dos efeitos colaterais do crescimento e da globalização: nunca foi tão difícil para as 

empresas brasileiras encontrar um novo CEO. Nos último cinco anos o tempo de procura por 

um presidente dobrou e a permanência  no cargo caiu pela metade”. 

A liderança de uma empresa – seu presidente e sua equipe – pode fornecer uma 

vantagem competitiva na medida que influencia o desempenho da companhia. 

Os verdadeiros líderes obtém a liderança porque são entusiasticamente 
apoiados pelos liderados (...) os líderes conseguem fazer com que os outros 
se comprometam porque ele se compromete primeiro.  Eles se 

                                                 
59 VERGARA, S. A liderança aprendida. GVExecutivo. Vol.6 n.1 jan/fev 2007 p. 69 
60 BERTERO, C. O administrador-líder. GVExecutivo. Vol.6 n.1 jan/fev 2007 p. 59 
61 Exame, ano 42, n.3, 27.02/2008. 
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comprometem com o ramo, com a empresa e com seu trabalho de maneira 
discreta e com grande seriedade. (MINTZBERG, H.)62 

A importância do presidente pode, portanto, ser atribuída às expectativas em relação 

ao volume de responsabilidade assumida na operação de uma empresa, à influência exercida 

sobre os funcionários e ao carisma e respeito conquistado junto aos stakeholders da 

companhia. 

Um presidente conhecido pode atrair ou afastar talentos, dependendo de como ele é 

percebido. Suas decisões em relação às políticas e procedimentos a serem adotados, 

impactarão no aproveitamento dos talento das pessoas: eles poderão ser potencializados, 

encorajados e expandidos, ou poderão ser inibidos.  

A liderança é a competência para exercer influência sobre indivíduos e 
grupos (...) tal competência constitui um conjunto de conhecimentos, 
habilidades e atitudes expressos em ações (...) Esse conjunto caracteriza-se 
como um processo – e não um produto acabado – que precisa responder - as 
mudanças, umas velozes, outras nem tanto, que caracterizam o tempo-
espaço contemporâneo. (VERGARA, S.: 61)63 

Os líderes, portanto, contribuem para fortalecer a maneira como a empresa é 

percebida por seus stakeholders a partir do momento que refletem, por meio de discursos e 

ações, o potencial da empresa para o futuro, sua capacidade de manter-se competitiva frente 

às empresas concorrentes e a condição de se adaptarem às mudanças constantes no mercado. 

Por fim, parte da atração e retenção do capital intelectual da empresa pode ser 

atribuída à postura dos líderes frente a sua equipe: ele deve ser admirado pelo que faz. 

 

5.11. Responsabilidade social e ambiental 

Maximizar o retorno dos acionistas já não é mais suficiente. Ainda mais se esse 

retorno comprometer o meio-ambiente, envolver condições de trabalho não aceitáveis ou ter 

sido obtido a partir de procedimentos considerados anti-éticos.  
                                                 
62 MINTZBERG, H. Enough leadership. Harvard Business Review. V.82, n.11, nov/2004. In GVExecutivo. Vol.6 n.1 jan/fev 
2007 p.   
63 VERGARA, S. A liderança aprendida. GVExecutivo. Vol.6 n.1 jan/fev 2007 p. 61 
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A cobrança da sociedade por um comportamento ético e transparente, e a percepção 

dos clientes e demais públicos de relacionamento sobre a conduta da empresa influem cada 

vez mais nas escolhas, tendo se tornado uma exigência de mercado.  

Mais do que cumprir as leis, normas e padrões, espera-se das empresas um 

comprometimento com questões sociais e ambientais.  

“Muitos clientes esperam certos tipos de comportamento ético por parte das 
empresas com as quais negociam – não apenas honestidade na condução dos 
negócios, mas, por exemplo, preocupação com o meio ambiente e os 
funcionários (KALAFUT e LOW: 30)”.  

Entre muitos dirigentes de empresas existe um entendimento que a responsabilidade 

social de uma empresa deve ser inerente ao seu negócio, ou seja, deve estar inserida em sua 

cadeia produtiva, e não apenas em atos que impliquem em assistencialismo puro. Ou seja, a 

responsabilidade social e ambiental de uma empresa não significa apoio a projetos, nem 

tampouco filantropia, o que significa o envolvimento de empresas em ações de caráter social 

sem finalidades lucrativos, normalmente por meio de doações. A responsabilidade social 

corporativa (RSC), segundo o Instituto ETHOS,  

é uma forma de conduzir os negócios da empresa de tal maneira que a torna 
parceira e co-responsável pelo desenvolvimento social. A empresa 
socialmente responsável é aquela que possui a capacidade de ouvir os 
interesses das diferentes partes (acionistas, funcionários, clientes, 
consumidores, prestadores de serviço, fornecedores, concorrentes, 
comunidade, governo e meio-ambiente) e de incorporá-los ao planejamento 
de suas atividades, buscando atender às demandas de todos, e não, apenas 
dos acionistas ou proprietários.64 

A responsabilidade social foca a cadeia de negócios da empresa e engloba 

preocupações com todos os seus stakeholders, cujas demandas e necessidades ela deve 

conhecer, entender e incorporar ao planejamento e gestão de seus negócios. Também 

chamada de Cidadania Empresarial, é o reconhecimento e assunção, pelas empresas e seus 

atores-chave, dos seus deveres em relação à comunidade em que atua e/ou está instalada e à 

                                                 
64 Glossário Social. Rio de Janeiro: Comunicarte, 2005 
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sociedade em geral. Este conceito fundamenta-se em dois pressupostos. O primeiro está 

associado ao fato de que as decisões e resultados das atividades empresariais alcançam e 

impactam um universo muito mais amplo do que o composto por seus proprietários, gestores 

e acionistas. Assim, a responsabilidade social corporativa enfatiza o impacto das atividades 

empresariais em relação a todos os agentes com que interagem, direta ou indiretamente: 

empregados, fornecedores, consumidores, colaboradores, investidores, competidores, 

governos e comunidades. O segundo pressuposto relaciona-se ao fato de que as questões de 

direitos humanos e de cidadania são de natureza pública: dizem respeito a todos os cidadãos; 

e não, apenas, ao governo. Portanto, criar soluções para os problemas prevalentes nessas áreas 

não é atribuição exclusiva do governo. É dever de toda a sociedade, incluindo empresários e 

os três níveis de governo. É por compreender e aceitar esse princípio que crescente número de 

empresas vêm atuando no Terceiro Setor, sobretudo nas áreas de Educação, Saúde, Formação 

Profissional e Preservação Ambiental. Há empresas que apóiam projetos desenvolvidos por 

organizações não-governamentais (ONG); outras preferem fundar suas próprias ONG, 

fundações ou institutos. A RSC, como dito, não se confunde com filantropia ou 

benemerência. Seu conceito refere-se às estratégias de sustentabilidade a longo prazo das 

empresas – que, em sua lógica de performance e lucro, passam a contemplar a preocupação 

com os efeitos sociais e/ou ambientais de suas atividades e o objetivo de contribuir para o 

bem-comum e a melhoria da qualidade de vida das populações. Assim, a RSC expressa 

compromissos muito mais amplos do que aqueles previstos em lei (obrigações trabalhistas, 

tributárias e sociais; cumprimento das legislações ambiental e de usos do solo, etc.). Expressa, 

principalmente, a adoção e disseminação de valores, condutas e procedimentos positivos dos 

pontos-de-vista ético, social e ambiental. Além da contribuição ao desenvolvimento humano, 

as ações empresariais na área social oferecem retornos tangíveis e intangíveis, sob a forma de 

fatores que agregam valor, reduzem custos e trazem aumento da competitividade. Entre esses 
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fatores, destacam-se: melhoria da reputação corporativa; criação de ambientes endógeno e 

exógeno mais favoráveis; redução do absenteísmo e elevação da auto-estima dos empregados; 

estímulos para melhoria dos processos de produção; incremento na demanda por produtos, 

serviços e marcas; ganhos de participação no mercado; e redução da instabilidade política, 

social e institucional locais. Por tudo isso, a cada dia, a atuação do setor privado na área social 

torna-se questão estratégica para a sustentabilidade das empresas, frente aos olhos exigentes 

de consumidores, investidores, acionistas, fornecedores, e funcionários.  

A crescente preocupação com o desenvolvimento sustentável na atividade das 

empresas, elevou o numero de investidores que passaram a integrar em suas análises de 

mercado critérios não apenas econômicos, mas também sociais e ambientais de modo a 

utilizar a sustentabilidade como um novo indicador de gestão do futuro. O desenvolvimento 

sustentável, pode ser definidor da seguinte maneira: 

A expressão “desenvolvimento sustentável”, popularizada pela Comissão 
Mundial do Meio Ambiente e Desenvolvimento, no início da década de 80, 
passou a ser incluída nas preocupações das organizações industriais e de 
prestação de serviços. Este conceito é definido no relatório da Comissão 
Brundtland como " um processo de transformação no qual a exploração de 
recursos, a direção dos investimentos, a orientação do desenvolvimento 
tecnológico e as mudanças institucionais se harmonizam e reforçam o 
potencial presente e futuro, a fim de atender às necessidades e aspirações 
humanas". A observância deste princípio induz a uma maior consciência e 
responsabilidade ambiental do setor produtivo. O conceito de 
desenvolvimento sustentável é chave na luta pela preservação do meio 
ambiente, pois associa desenvolvimento econômico e social com 
preservação ambiental. Diz-se também sustentabilidade ampliada quando se 
consideram indissociáveis os diversos aspectos do desenvolvimento: 
ecológico, econômico, social, cultural e político-institucional. Ao reconhecer 
a necessidade de enfrentar a degradação ambiental de modo associado à 
superação da pobreza, o conceito de sustentabilidade ampliada promove o 
encontro político entre a agenda estritamente ambiental e a agenda social. 
Não é fácil compreender o conceito de sustentabilidade ampliada em toda 
sua dimensão e traduzi-lo para o dia-a-dia das pessoas e comunidades. As 
condições de sustentabilidade ampliada dependem do conhecimento das 
inúmeras dimensões da dinâmica ambiental e das relações que os seres 
humanos estabelecem com o seu ambiente, ou seja, a sustentabilidade só se 
define historicamente, de acordo com as condições ambientais verificadas e 
com os valores e as ideologias dos diferentes atores sociais envolvidos. A 
sustentabilidade ampliada não se define, portanto, com base em índices e 
parâmetros exatos, mas a partir de uma série de princípios úteis para orientar 
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a prática dos que estão comprometidos com um novo conceito de 
desenvolvimento, que resulte em uma sociedade verdadeiramente 
sustentável. Uma sociedade sustentável tem modos de produção e padrões de 
consumo sustentáveis, ou seja, que atendem às necessidades básicas de todos 
os cidadãos e cidadãs, no presente, e não provocam grandes desequilíbrios 
socioambientais, como degradação e contaminação do meio ambiente e dos 
ecossistemas, desperdício, pobreza e injustiça social. Em suma: 
desenvolvimento sustentável é o desenvolvimento que satisfaz as 
necessidades presentes, sem comprometer a capacidade das gerações futuras 
de suprir suas próprias necessidades. O conceito inicialmente possuía forte 
dimensão ambiental, enfatizando a necessidade de preservação ambiental, no 
contexto de um compromisso intergerações. Com o tempo, o conceito tende 
a ser ampliado, incluindo-se outras variáveis, além da ambiental: econômica, 
social, política e cultural. Assim, o conceito de desenvolvimento sustentável 
passa a enfocar não só a preocupação com a conservação ambiental e a 
exploração racional dos recursos naturais do planeta, de modo a permitir que 
as gerações futuras deles usufruam, mas também com a satisfação das 
necessidades básicas humanas, respeito aos direitos humanos, resgate da 
cidadania e acesso ao consumo de bens e serviços, sempre considerando a 
ótica do compromisso entre gerações presentes e futuras. O conceito também 
enfoca um compromisso intrageracional, ou seja, um compromisso entre os 
membros da geração presente para que não haja desenvolvimento e 
crescimento excludentes, pois o desenvolvimento sustentável deve começar 
no presente e estar garantido para todos. 

Diante desde cenário, as bolsas de valores também inseriram em suas atividades a 

preocupação com o desenvolvimento sustentável das empresas, o que contribuiu 

positivamente para o reconhecimento de companhias socialmente responsáveis e para o 

impacto em sua reputação. 

O Dow Jones foi o primeiro grande grupo do setor a incorporar a sustentabilidade em 

seus produtos. O Índice Dow Jones de Sustentabilidade (Dow Jones Sustainability Index – 

DJSI) oi lançado em 1999 pela Dow Jones Index e a Sustainable Management (SAM), gestora 

de recursos suíça especializada em empresas comprometidas com responsabilidade social, 

ambiental e cultural. O Dow Jones define sustentabilidade corporativa como uma abordagem 

de negócios para criar valor aos acionistas no longo prazo ao abraçar oportunidades e 

administrar riscos derivados de elementos econômicos, ambientais e sociais. Cada uma destas 

dimensões tem critérios de avaliação geral e específicos por setor. 

O universo do qual são selecionadas estas empresas é composto pelas 2.500 maiores 

companhias globais, de acordo com o Dow Jones. Aproximadamente 10% das empresas 
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analisadas passam a integrar a carteira.O índice é construído a partir de um questionário, de 

documentos --relatórios de sustentabilidade, de saúde e segurança e financeiros, brochuras, 

websites, entre outros — e de informações prestadas pela empresa a analistas, à imprensa e às 

partes interessadas. As companhias são avaliadas sob três aspectos –econômico, ambiental e 

social—e têm de satisfazer 33 critérios diferentes. Os critérios gerais baseiam-se em desafios 

globais de sustentabilidade e incluem práticas de gestão tradicionais e medidas de 

performance aplicáveis a todas as indústrias, como governança corporativa, performance e 

gestão ambiental, direitos humanos, gestão da cadeia de suprimentos, gestão de risco e de 

crises, e práticas trabalhistas. Estes critérios respondem por aproximadamente 60% da 

avaliação feita pelo DJSI World. Os critérios específicos levam em consideração os desafios e 

tendências de cada setor de atividade. Eles refletem as forças econômicas, ambientais e 

sociais por trás da performance de sustentabilidade de um determinado setor e representam 

aproximadamente 40% da avaliação. Embora o DJSI World não exclua nenhum setor, há sub-

índices que deixam de fora empresas dos setores de bebidas alcoólicas, jogos de azar, cigarros 

e armamentos. O índice baseia-se em um portfólio global extremamente diversificado, e seu 

desempenho é semelhante ao dos principais índices alheios a qualquer tipo de triagem, desde 

que foi introduzido.  

Pode-se dizer que a inclusão de uma empresa no DJSI dá-lhe diversos benefícios, 

tais como: a) reconhecimento público da liderança industrial em áreas estratégicas de 

dimensão econômica, ambiental e social; b) reconhecimento de importantes grupos de 

interesse como por exemplo legisladores, clientes e empregados; e c) resultados visíveis e 

imediatos e de grande impacto, tanto internamente como externamente, visto que os 

resultados são publicamente anunciados e as empresas ficam associadas ao símbolo oficial 

“Member of DJSI”. 
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Atualmente nota-se que o conceito de sustentabilidade, além de presente na 

estratégia corporativa e nas operações, avança para os segmentos de produtos e serviços. 

Alguns exemplos são a criação de requisitos de eco-design na indústria de eletrônicos, a 

implementação de critérios ambientais no financiamento de projetos e aplicação da análise do 

ciclo de vida dos produtos na indústria química. Além disso, políticas de transparência e 

responsabilidade e mecanismos de controle são cada vez mais visíveis em toda a cadeia de 

suprimentos, e as empresas em geral reconhecem a importância da gestão do capital humano. 

A partir do momento que a sociedade cobra das empresas rigor no desempenho 

socioambiental, governança corporativa, ética e transparência, estes conceitos passam a fazer 

parte do vocabulário de gestores brasileiros, que anteriormente encarariam estes temas como 

excesso de romantismo. Ademais, crises éticas enfrentadas por grandes empresas como a 

Enron e American Express Co65. mostraram que existe uma fragilidade nos demonstrativos 

financeiros no que diz respeito à garantia de transparência na condução dos negócios, o 

fortaleceu os investimentos socialmente responsáveis (ISR).  

Em relação à definição do ISR, ainda encontra-se muitas, o que dificulta a 

concentração em uma que possa ser considerada universal. Peter Kinder, responsável pela 

empresa de pesquisa KLD Research Analytics, definiu o ISR como “a incorporação de 

valores éticos, religiosos, sociais e morais à tomada de decisão do investidor”. Steven 

Schyeth, ex-diretor e presidente do Fórum de Investimento Social afirma que “de modo geral, 

o investidores sociais costumam adquirir empresas lucrativas com contribuições positivas à 

sociedade”. Mas o que significa uma contribuição positiva para a sociedade? Uma companhia 

de tabaco, por exemplo, promove um comercio ganancioso de um produto nocivo e ao mesmo 

                                                 
65 O caso da Enron envolveu altos executivos da empresa que disseram aos funcionários que possuíam ações da empresa, em 
meados de 2001, que o preço destas, na época em baixa, logo se recuperaria. Ao mesmo vendiam suas ações para pouco 
tempo depois, requererem a falência da empresa e deixarem os funcionários sem emprego e sem as ações. A American 
Express Co., no início de 2002, precisou fazer um acordo para pagar US$ 31 milhões para encerrar um processo de 
discriminação por sexo e idade movido por mais de quatro mil mulheres que argumentavam não terem desfrutados de 
condições de remuneração e promoção. 
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tempo gera milhares de postos de trabalho. Daí pode-se questionar a modalidade mais comum 

de ISR, que consiste em eliminar segmentos inteiros das carteiras de investimento – metade 

dos fundos de ISR não investe nas industrias de tabaco, de álcool, bélica e de jogo. 

Novamente analisando essa postura encontra-se uma nova situação que levanta a discussão 

sobre a exclusão de segmentos inteiros: o álcool pode matar, destruir famílias e transformar 

clientes em viciados. No entanto, o índice maior de mortes causadas pelo consumo do álcool 

encontra-se na combinação bebida e direção. As empresas automobilísticas fornecem portanto 

os veículos culpados pelas mortes por embriaguez, mas nenhum fundo recusa-se a investir nas 

montadoras. Então, onde está o problema? No produto ofertado ou no comportamento de 

quem consome?  A contribuição positiva para a sociedade deve focar na indústria, no cliente 

ou em ambos? O investidor social deve assumir um papel mais ativo e buscar as mudanças 

que contribuirão para a sociedade ou simplesmente contentarem-se passivamente com as 

ações que possuem, eliminando aquelas de empresas consideradas “ruins”? 

A disseminação do conceito de consumo consciente trouxe consigo o surgimento de 

um consumidor mais exigente, mais analítico e mais informado. Assim, a empresa é 

pressionada a agir de forma ética, transparente e com respeito ao meio ambiente. Da mesma 

forma, para manter-se competitiva no mercado globalizado a empresa precisa estar sujeita às 

leis que regem esse mercado. Por exemplo, os países importadores estão sendo questionados 

em relação à degradação do meio ambiente e exploração de mão-de-obra mais baratas, de 

países que vivem em estágio mais atrasado de desenvolvimento, em prol do aumento da 

produtividade e favorecimento de seu bem-estar. 

 

5.12. Comunicação e transparência 

Marca, reputação, parcerias e alianças, tecnologias, capital humano e intelectual, 

inovação, adaptabilidade e cultura organizacional são intangíveis que, como visto, 
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influenciam diretamente os negócios da empresa. Mas a maneira como eles são percebidos 

pelos diversos stakeholders é tão importante quanto a maneira como são conduzidos. A 

comunicação dos atributos da empresa é fundamental para a obtenção de resultados provindos 

desses investimentos.  

À medida que os ativos intangíveis crescem em tamanho e escopo, mais 
pessoas estão questionando se o verdadeiro valor deles – e os condutores 
desse valor – estão sendo refletidos de maneira precisa nas informações 
publicamente disponíveis.66 

Hoje, com a profusão da Internet, e estando portanto a sociedade conectada, a 

comunicação precisa ser transparente. O acesso à informação não é privilégio de alguns. Elas 

estão disponíveis e a empresa não tem domínio sobre as fontes. Assim, a companhia não tem 

escolha: ela precisa expor a verdade. 

No passado as empresas tentavam controlar o fluxo de informações que 
alcançava o mundo exterior. Elas falavam apenas com uns poucos e 
favorecidos analistas. Elas guardavam segredos da companhia. Mudavam o 
curso sem muita explicação. Como organização eram opacas, ao invés de 
transparentes. (...) Hoje, os funcionários enviam e-mails, ou trocam de 
emprego e falam sobre seu antigo empregador. Os clientes e os concorrentes 
fazem fofocas. As salas de bate-papo na Internet se animam com os novos 
boatos, especulação e rumores. Os jornalistas econômicos – alguns tão bem 
informados quanto qualquer analista de Wall Street – vasculham os arquivos 
na SEC e relatam o que encontram o que deduzem. O mercado 
necessariamente se baseia em qualquer informação que pode conseguir. (...) 
Quanto mais informação você fornecer  (dentro de um limite razoável), mas 
inteligente será a resposta daqueles que você espera que lhe emprestem 
dinheiro, invistam em seus títulos, procurem você como cliente ou aceitem 
você como fornecedor. Isso aumenta a confiança do mercado na qualidade 
de sua estratégia e sua confiança de que você é capaz de executa-la. Vamos 
chamar isso de comunicação e capital de transparência. (KALAFUT e LOW: 
77) 

A Internet provocou uma mudança no cenário global e nos costumes locais. Ela pode 

ser considerada o ponto de partida para as transformações que estão sendo assistidas nos 

âmbitos social, do comportamento humano, da política e da economia. Ou seja, ela provocou, 

e continua provocando, uma Revolução da Informação. Fazendo-se um paralelo, a máquina à 

                                                 
66 Arthur Levitt, presidente (1993-2001) da SEC (EUA) In KALAFUT, Pam Cohen & LOW, Jonathan. Vantagem Invisível: 
como os intangíveis conduzem o desempenho da empresa. Porto Alegre: Bookman, 2003, p. 74.  
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vapor esteve para a Revolução Industrial assim como a Internet está para a Revolução da 

Informação. A sociedade está diante, portanto, de uma mudança de paradigma67 cujas 

conseqüências afetam a maneira como as pessoas lidam com a informação.  

Portanto, a mudança no modo de ser comunicar provocada pela Internet, fez com que 

as pessoas deixassem de ser receptores passivos e permitiu a reação instantânea, em tempo 

real. Assim, cada indivíduo é responsável pela combinação das diversas informações a que 

teve acesso para criar sua mensagem própria. Ou seja, a comunicação deixou de ser de massa 

e passou a ser individual. Hoje vai-se até a informação, seleciona-se o que é de interesse, 

combina-se dados, forma-se uma mensagem e tem-se liberdade de expressão. A abrangência 

geográfica e de audiência que se tem acesso hoje, a baixos custos, antes estava restrito às 

grandes companhias de mídia. Isto quer dizer que entender a relação entre a Internet, a 

sociedade e as relações humanas tornou-se pré-requisito para o estabelecimento de uma 

comunicação eficaz com os diversos públicos de relacionamento da empresa. 

O mundo empresarial tornou-se um programa de entrevistas gigantesco, com 
opiniões conflitantes apresentadas minuto a minuto, impactando o preço das 
ações, as vendas para o consumidor, as tomadas de decisões governamentais 
e, finalmente, a reputação corporativa.68  

A comunicação empresarial está, portanto, diretamente relacionada ao conceito de 

transparência. “Fornecer dados claramente úteis é realmente a única forma de romper a 

confusão de informações no mercado”.69 Embora a transparência, ou a propensão ao segredo, 

seja uma questão de política empresarial e estilo administrativo, as empresas que possuem 

esse atributo em seu DNA, e fornecem informações em quantidade e qualidade, estão 

                                                 
67 Segundo Thomas Kuhn, um paradigma é o conjunto de crenças, valores, percepções e praticas compartilhadas pela 
comunidade formando uma visão específica do mundo e da realidade, a qual é a base de como essa comunidade se organiza e 
lida com o mundo ao seu redor. Em outras palavras, paradigma é um “consenso global” de uma sociedade no qual diz 
respeito às teorias, leis, regras, modelos, conceitos e definições que postulam o que para a sociedade é real. 
68 Granham Phillips, ex-presidente da Young & Rubicam Advertising, In KALAFUT, Pam Cohen & LOW, Jonathan. 
Vantagem Invisível: como os intangíveis conduzem o desempenho da empresa. Porto Alegre: Bookman, 2003. P. 79 
 
69 KALAFUT, Pam Cohen & LOW, Jonathan. Vantagem Invisível: como os intangíveis conduzem o desempenho da 
empresa. Porto Alegre: Bookman, 2003. P. 81 
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automaticamente fazendo com que o mercado conheça os intangíveis que conduzem seu 

negócio. Ou seja, estão tornando conhecidos os seus ativos não materiais. 

 

5.13. Gestão dos intangíveis: principais oportunidades e ameaças 

Os intangíveis abordados foram resumidos na tabela 23, destacando-se os pontos 

relevantes na gestão de cada um deles e a relação entre eles: que outros intangíveis cada um 

deles influencia, e por quais cada um é influenciado. As oportunidades dizem respeito aos 

benefícios que a empresa pode obter a partir da gestão eficiente de cada um deles. Já as 

ameaças estão relacionadas às possíveis perdas para a empresa, caso ela negligencie a 

relevância do ativo. Por fim foram destacadas medidas usualmente utilizadas para avaliar os 

intangíveis contemplados. Independente da eficácia das metodologias utilizadas, são esses os 

dados acessíveis aos empresários, consumidores, fornecedores, e demais stakeholders. Ou 

seja, as informações advindas dessas pesquisas, normalmente publicadas em revistas de 

grande circulação no mundo empresarial, como a Fortune, Forbes e Exame, têm impacto no 

negócio e na percepção dos diversos públicos, e não devem ser desconsideradas e/ou 

desprezadas. Em algumas situações foram propostas medidas informais de verificação da 

eficiência na gestão do intangível. 



Fa
bie

nn
e S

ch
iav

o

 148 

Tabela 23: intangíveis: oportunidades, ameaças e influências 

Conceito - chave Oportunidades 
(potencial para 
incrementar valor 
econômico da empresa) 

Ameaças  
(caso sejam 
negligenciados) 

Que outros 
intangíveis: 
- influenciam 
- são influenciados 

Avaliação 

Marca 
Conjunto de 
atributos e 
emoções que os 
públicos 
associam a 
determinado 
produto ou 
serviço 

A marca: 
- torna conhecidos os 
princípios, valores e 
crenças da empresa 
- permite que sejam 
criadas associações 
com sentimentos e 
emoções 
- as associações podem 
criar desejos, que por 
sua vez podem 
aumentar demandas (e 
aumentar vendas) 
- as associações podem 
gerar empatia e atrair 
consumidor 

- Sentimentos, 
conceitos e 
emoções 
associados a marca 
podem gerar 
antipatia e afastar 
consumidores 

É influenciada por: 
- Capital humano 
- Adaptabilidade 
- Inovação 
- Responsabilidade 

social e ambiental 
- Comunicação e 

transparência 
- Organização e 

cultura do 
ambiente de 
trabalho 

- Capital Intelectual 
- Reputação 
- Tecnologias e 

processos 
- Liderança 
- Redes e alianças 

estratégicas 
Influencia: 
- Redes e alianças 

estratégicas 
- Liderança 
- Capital humano 
- Organização e 

cultura do 
ambiente de 
trabalho 

- Reputação 

- Fidelização dos 
clientes; 

- Fatores que 
influenciaram a 
decisão de 
compra 

- Preferência de 
uma marca em 
detrimentos de 
outra cujo 
produto é 
semelhante 

- Comparação de 
desempenho 
financeiro de 
empresas que 
oferecem 
produtos 
semelhantes 
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Tabela 23: intangíveis: oportunidades, ameaças e influências (cont.) 
Conceito - chave Oportunidades  Ameaças Relação com outros 

intangíveis: 
Avaliação 

Reputação 
Aquilo que os 
stakeholders 
pensam da 
empresa como um 
todo: como as 
diversas partes 
interessadas 
percebem a 
empresa em 
relação à qualidade 
de produtos e 
serviços, 
relacionamento 
com funcionários, 
clientes e 
fornecedores, 
comprometimento 
com questões 
sociais e 
ambientais, 
desempenho 
financeiro, 
gerência e cultura 
organizacional 

Uma boa reputação 
requer: 
- que a conduta e o 
discurso sejam 
coincidentes (a 
empresa deve se 
apresentar de forma 
uniforme para seus 
diversos públicos de 
relacionamento) 
- comprometimento 
de todos os 
funcionários com as 
metas e objetivos da 
empresa 
- manutenção de um 
canal de  
comunicação 
transparente com 
funcionários, 
fornecedores, clientes 
e demais públicos de 
interesse 
- a busca incessante 
pela excelência dos 
serviços, produtos e 
atendimento 

- Baixo 
desempenho e 
distorção de fatos 
chegam 
rapidamente a 
diferentes públicos 
- As informações 
pronunciadas por 
funcionários têm 
peso maior do que 
discursos 
institucionais 
veiculados em 
meios de 
comunicação de 
massa e 
publicações 
corporativas  

É influenciada por: 
- Capital humano 
- Adaptabilidade 
- Inovação 
- Responsabilidade 

social e ambiental 
- Comunicação e 

transparência 
- Organização e 

cultura do 
ambiente de 
trabalho 

- Capital Intelectual 
- Marca 
- Tecnologias e 

processos 
- Liderança 
- Redes e alianças 

estratégicas 
 
Influencia: 
- Redes e alianças 

estratégicas 
- Liderança 
- Capital humano 

Pesquisa sobre as 
empresas mais 
admiradas 
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Tabela 23: intangíveis: oportunidades, ameaças e influências (cont.) 
Conceito - chave Oportunidades  Ameaças Relação com outros 

intangíveis: 
Avaliação 

Redes e Alianças Estratégicas 
As redes e 
alianças 
estratégicas são 
uma tentativa de 
combinar 
competências a 
fim de oferecer 
produtos e 
serviços 
excelentes. 
Atualmente não é 
fácil uma 
empresa 
conseguir fazer 
tudo muito 
melhor do que 
todos os seus 
concorrentes.  

Alianças entre empresas 
com excelência 
reconhecida em seus 
nichos: 
- criam grupos 
competentes e 
complementares, 
possibilitando ofertar 
produtos e serviços de 
alta qualidade  
- oferecem 
oportunidades de 
expansão com menos 
exposição ao risco da 
não competitividade 
- reduzem a força de 
seus concorrentes 
- minimizam à 
exposição ao 
monopólio, ao 
transformar ameaças 
em aliados 
- aumenta participação 
no mercado 

Não conseguir 
administrar redes e 
alianças pode: 
- comprometer 
relações de 
confiança e 
respeito 
- provocar 
negociações 
agressivas 
- causar 
ressentimentos 
- deixar que se 
perca o foco nos 
objetivos comuns 
- prejudicar os 
resultados 
esperados, que 
dependem da 
cooperação entre 
as partes e 
convergências das 
ações 

São influenciadas 
por: 
- Marca 
- Reputação 
- Liderança 
- Tecnologias e 

processos 
- Comunicação e 

transparência 
- Capital humano 
- Capital intelectual 
- Responsabilidade 

social e ambiental 
- Inovação 
- Adaptabilidade 
 
Influenciam: 
- Inovação 
- Tecnologias e 

processos 
- Responsabilidade 

social e ambiental 
- Marca 
- Reputação 
- Organização e 

cultura do 
ambiente de 
trabalho 

- Capital humano 
- Capital intelectual 
- Adaptabilidade 

- Comparação das 
receitas geradas 
por empresas 
isoladas e 
alianças (joint 
ventures, fusões, 
aquisições) 

- Pesquisa sobre 
empresas com 
melhores 
desempenhos: 
elas fazem parte 
de algum tipo de 
rede ou aliança? 
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Tabela 23: intangíveis: oportunidades, ameaças e influências (cont.) 
Conceito - chave Oportunidades  Ameaças Relação com outros 

intangíveis: 
Avaliação 

Tecnologias e Processos 
Referem-se às 
maneiras mais 
eficientes e mais 
eficazes de se 
fazer negócios. 

Novas tecnologias e 
processos podem: 
- aumentar 
produtividade 
- reduzir custos 
operacionais (à medida 
que automatizam 
processos existentes) 
- melhorar qualidade 
dos produtos, serviços e 
atendimentos 

Algumas novas 
tecnologias podem 
surtir efeito apenas 
no longo prazo, ou 
mesmo não serem 
aceitas, porque 
requerem a 
mudança de 
comportamento do 
usuário-cliente 

São influenciados 
por: 
- Capital humano 
- Capital intelectual 
- Responsabilidade 

social e ambiental 
- Redes e alianças 

estratégicas 
- Inovação 
 
Influenciam: 
- Capital humano 
- Organização e 

cultura do 
ambiente de 
trabalho 

- Marca 
- Reputação 
- Comunicação e 

transparência 
- Adaptabilidade 
- Inovação 
- Capital Intelectual 
- Responsabilidade 

social e ambiental 

- Aumento de 
produtividade 

- Redução de 
despesas 
operacionais 

- Velocidade de 
produção 

- Velocidade de 
atendimento 

- Qualidade 
percebida dos 
produtos e/ou 
serviços 
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Tabela 23: intangíveis: oportunidades, ameaças e influências (cont.) 
Conceito - chave Oportunidades  Ameaças Relação com outros 

intangíveis: 
Avaliação 

Capital humano 
Capacidade de 
aplicar na rotina 
de trabalho, de 
maneira efetiva e 
original, as 
aptidões e 
habilidades 
profissionais e 
pessoais – 
naturais ou 
adquiridas no 
processo de 
aprendizagem e 
ao longo da vida. 

Uma equipe efetiva 
requer: 
- cuidados no 
recrutamento: o 
processo deve ser 
criteriosos a fim de que 
seja possível identificar 
a pessoa que mais 
possa contribuir para 
aquela empresa, 
naquele momento, para 
atender àquelas 
expectativas, estando 
ainda em sintonia com 
os princípios 
corporativo e engajados 
no negócio da 
companhia 
- políticas de 
reconhecimento, 
remuneração, e 
bonificação a fim de se 
manter a equipe 
motivada e produtiva, 
além de reter bons 
profissionais 

- O profissional 
pode trocar de 
empresa e ir para 
uma concorrente:  
a empresa perde o 
funcionário e fica 
descoberta e 
exposta enquanto 
a concorrente 
ganha um reforço 
extra, e 
informações 
relevantes sobre 
os projetos e 
planos futuros da 
empresa de 
origem do 
funcionário 
- A substituição 
de pessoal, 
principalmente 
nos níveis mais 
altos, custa caro e 
leva tempo. A 
rotatividades pode 
levar a prejuízos 
operacionais e 
financeiros e ainda 
repercutir em 
outros intangíveis, 
como a reputação, 
por exemplo. 
- Treinar e 
capacitar  
funcionário não 
significa nada se 
ele não 
permanecer na 
empresa: é preciso 
vir acompanhado 
de uma política de 
retenção 
(bonificação, 
remuneração, etc.) 

É influenciado por: 
- Marca 
- Reputação 
- Organização e 

cultura do 
ambiente de 
trabalho 

- Redes e alianças 
estratégicas 

- Tecnologias e 
processos 

- Liderança 
- Comunicação e 

transparência 
 
Influencia: 
- Capital intelectual 
- Inovação 
- Adaptabilidade 
- Responsabilidade  

Social e 
Ambiental 

- Comunicação e 
transparência 

- Tempo médio de 
permanência na 
empresa 
- Comparação 
entre investimento 
em treinamento e 
capacitação, e 
rotatividade 
- Comparação 
entre número de 
promoções 
internas e novas 
contratações: os 
treinamentos 
elevaram o 
potencial dos 
profissionais, que 
foram 
promovidos, ou 
foram em vão, 
pois foi necessário 
buscar 
profissionais no 
mercado? 
- Pesquisa “as 
melhores 
empresas para se 
trabalhar” 
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Tabela 23: intangíveis: oportunidades, ameaças e influências (cont.) 
Conceito - chave Oportunidades  Ameaças Relação com outros 

intangíveis: 
Avaliação 

Capital Intelectual 
O capital 
intelectual é a 
soma do 
conhecimento de 
todos em uma 
empresa, o que 
lhe proporciona 
vantagem 
competitiva. Ele 
constitui a 
matéria 
intelectual – 
conhecimento, 
informação, 
propriedade 
intelectual, 
experiência – que 
pode ser utilizada 
para gerar 
riqueza. 
Exemplos 
convencionais: 
filmes, softwares 
e medicamentos 

Para que os 
investimentos de 
recurso e tempo em 
capital intelectual 
possam trazer retornos, 
é preciso estar atento às 
seguintes questões: 
- o retorno está 
diretamente associado à 
aceitação do produto ou 
serviço. É preciso haver 
demanda. É importante, 
portanto, conhecer o 
mercado e detectar 
desejos (percebidos e 
não-percebidos) e 
necessidades (sentidas 
e não-sentidas)  
- Um banco de dados 
preciso possibilita 
registro, análise e 
classificação de 
informações. A 
tecnologia da 
informação amplia a 
capacidade de 
armazenamento de 
dados e agiliza o 
processo de exploração 
e compilação de dados 
úteis em bancos 
grandes e complexos 
- A administração das 
informações permite 
capturar e codificar de 
forma sistemática o 
conhecimento 
operacional da 
empresa, bem como as  
experiências dos 
funcionários, clientes e 
fornecedores 

- Os investimentos 
de recursos e 
tempo em  
produtos e serviços 
que não tiveram 
aceitação são 
perdidos, diferente 
de investimentos 
em maquinários, 
por exemplo, que 
podem ser 
vendidos se não 
forem utilizados. 

É influenciado por: 
- Comunicação e 

transparência 
- Tecnologias e 

processos 
- Capital humano 
- Organização e 

cultura do 
ambiente de 
trabalho 

- Liderança 
- Inovação 
- Redes e alianças 

estratégicas 
- Responsabilidade 

social e ambiental 
 
Influencia: 
- Tecnologias e 

processos 
- Redes e alianças 

estratégicas 
- Adaptabilidade 
- Marca 
- Reputação 

- Comparação 
entre investimento 
de recursos em 
capital intelectual, 
e  faturamento 
proveniente dos  
produtos e 
serviços 
comercializados 
(resultantes dos 
investimentos) 
- Comparação 
entre tempo 
investido e tempo 
de recuperação do 
investimento 
- Comparação do 
volume de vendas 
(aceitação) reais e 
estimadas 
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Tabela 23: intangíveis: oportunidades, ameaças e influências (cont.) 
Conceito - chave Oportunidades  Ameaças Relação com outros 

intangíveis: 
Avaliação 

Inovação 
Criação de 
tecnologias, 
processos e 
metodologias 
originais que 
possam vir a se 
constituir em 
proposta de 
novos modelos e 
paradigmas 

- As empresas 
dependem de inovação 
contínua de produtos e 
serviços, processos e 
estrutura 
organizacional para 
manterem-se 
competitivas 
- Inovação requer: 

- investimento 
- incentivo à 
criatividade e geração 
de novas idéias 
- concretização das 
idéias 
- credibilidade (e 
manutenção da força 
da marca) 
- comercialização da 
idéia 

- O processo de 
inovação tem início na 
pesquisa e culmina na 
comercialização, 
passando por: 

- Pesquisa e 
desenvolvimento 
- Treinamento e 
capacitação 
- Codificação de 
conhecimento 
- Teste de viabilidade 
- Projeção de 
demanda 
- Comercialização 
- Projeção de 
crescimento 

- Ao dedicar-se 
totalmente à busca 
de eficiência, a 
alta gerência 
inadvertidamente 
afasta o 
“desperdício” e a 
“extravagância” , 
que são os 
verdadeiros 
geradores de 
inovação 
- A promessa de 
uma solução 
inovadora que 
ainda não foi 
testada pode gerar 
prejuízo caso o 
teste aponte 
problemas. É 
preciso ter cautela 
e não deixar que a 
pressão da 
concorrência 
atropele etapas 
essenciais do 
processo 

É influenciado por: 
- Capital intelectual 
- Capital humano 
- Liderança 
- Tecnologias e 

processos 
- Organização e 

cultura do 
ambiente de 
trabalho 

- Comunicação e 
transparência 

- Redes e alianças 
estratégicas 

 
Influencia: 
- Adaptabilidade 
- Marca 
- Reputação 
- Redes e alianças 

estratégicas 
- Tecnologias e 

processos 
- Responsabilidade 

social e ambiental 
- Capital humano 
- Capital intelectual 
- Liderança 

- Teste de recall 
para conhecer a 
marca top of 
mind e/ou 
dominante de 
uma certa 
categoria de 
produto,  serviço 
ou processo 

- Avaliação da 
aceitação e 
adoção da 
inovação 
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Tabela 23: intangíveis: oportunidades, ameaças e influências (cont.) 
Conceito - chave Oportunidades  Ameaças Relação com outros 

intangíveis: 
Avaliação 

Adaptabilidade 
O novo fluxo de 
informações (elas 
não são mais 
privilegiadas e 
estão acessíveis) 
vêm acelerando o 
processo de 
mudança, Novas 
tecnologias e 
conhecimentos 
são descobertos 
rotineiramente: é 
preciso saber se 
adaptar às novas 
realidades para 
conseguir 
acompanhar o 
ritmo do 
mercado 
globalizado  

- A capacidade de 
adaptação requer uma 
desverticalização das 
estruturas hierárquicas 
até então dominantes. 
Para isso a gestão da 
empresa deve ser: 

- orientada por 
processos e produtos 
- orientada por 
pessoas e equipes 
- orientada por 
aprendizado e 
execução 
- capaz de adaptar-se 
às condições mutantes 
- rápida, flexível e 
voltada para as 
principais 
competências 

- Uma empresa flexível 
requer: 

- Aprendizado: 
aprender a aprender, 
aprender a ensinar, 
ensinar a aprender, 
ensinar a ensinar  
- conexões dentro e 
fora da empresa 
- flexibilidade: deve-se 
buscar a 
descentralização e o 
envolvimento de 
grupos múltiplos na 
tomada de decisões 

- Hábitos, práticas 
e interesses já 
arraigados podem 
dificultar a 
desverticalização 
da estrutura e frear 
a adaptação às 
mudanças, como 
por exemplo: 

- promoção 
motivada por 
interesses 
políticos (e não 
por desempenho) 
- sistema de 
incentivo com 
foco no 
funcionário (as 
conquistas da 
equipe devem ser 
recompensadas) 

- A urgência dos 
prazos 
obscurecem as 
necessidades de 
longo prazo de 
recriação da 
empresa 

É influenciado por: 
- Inovação 
- Liderança 
- Capital Humano 
- Tecnologias e 

processos 
- Organização e 

cultura do 
ambiente de 
trabalho 

- Redes e alianças 
estratégicas 

- Comunicação e 
transparência 

- Capital humano 
- Capital intelectual 
- Responsabilidade 

social e ambiental 
 
Influencia: 
- Capital intelectual 
- Marca 
- Reputação 
- Tecnologias e 

processos 
- Organização e 

cultura do 
ambiente de 
trabalho 

- Redes e alianças 
estratégicas 

- Liderança 

- Avaliação de 
crises e estratégias 
de recuperação 
- Avaliação de 
desempenho 
financeiro em 
períodos seguidos 
de grandes 
inovações de 
empresas 
concorrentes (ex. 
iPod, da Apple ou 
walkman, da 
sony), e/ou fatos 
marcantes que 
possam ter 
impactado direta 
ou indiretamente o 
negócio da 
empresa (ex. 
atentado em 11 de 
setembro) 
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Tabela 23: intangíveis: oportunidades, ameaças e influências (cont.) 
Conceito - chave Oportunidades  Ameaças Relação com outros 

intangíveis: 
Avaliação 

Organização e cultura do ambiente de trabalho 
Muitas empresas 
entendem que 
seu futuro pode 
depender de sua 
capacidade de 
atrair e reter bons 
profissionais. 
Atrair um bom 
funcionário está, 
por sua vez, 
diretamente 
relacionado a 
oferta de um bom 
lugar para se 
trabalhar, que 
deve estar 
voltado para 
confiança e 
respeito mútuos 

Práticas comuns em 
empresas reconhecidas 
pelos ambientes de 
trabalho de alto 
desempenho: 
- delegação de poderes:os 
funcionários têm 
condição de participar de 
tomadas de decisão 
- comunicação aberta: 
permite ouvir os 
funcionários e conhecer o 
que está acontecendo de 
fato da empresa – as 
incertezas, os problemas 
e os sucessos 
- avaliação de 
desempenho (delegar 
poderes e criar um 
ambiente de comunicação 
aberta, por exemplo, 
devem ser traduzidos em 
melhor desempenho. 
Caso contrário serão 
apenas atitudes 
simpáticas 
- admiração aos líderes e 
reconhecimento da 
relevância dos diferentes 
papéis nas diferentes 
fases no negócio 
- facilidade de trabalhar 
de forma integradas (às 
áreas de negócio)  
- incentivo à colaboração 
e relação de respeito e 
confiança 

- Autoridade rígida 
baseada na estrutura 
hierárquica. (A 
autoridade se 
desloca: é preciso 
ouvir os 
especialistas em 
cada assunto nas 
diferentes etapas do 
negócio) 
- Incentivo à 
competitividade 
individual (isso afeta 
e desempenho da 
equipe) 

São influenciados 
por: 
- Liderança 
- Comunicação e 

transparência 
- Adaptabilidade 
- Inovação 
- Tecnologia e 

processos 
- Redes e alianças 

estratégicas 
- marca 
 
Influencia: 
- Capital humano 
- Capital intelectual 
- Reputação 
- Marca 
- Inovação 
- Adaptabilidade 
- Responsabilidade 

social e ambiental 
- Comunicação e 

transparência 
 

Pesquisa “as 
melhores 
empresas para 
se trabalhar” 
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Tabela 23: intangíveis: oportunidades, ameaças e influências (cont.) 
Conceito - chave Oportunidades  Ameaças Relação com outros 

intangíveis: 
Avaliação 

Liderança 
A liderança é a 
competência para 
exercer 
influência sobre 
indivíduos e 
grupos. Os 
líderes das 
empresas trazem 
consigo a 
responsabilidade 
de traçar 
estratégias 
condizentes com 
as mudanças de 
mercado, a 
consciência da 
necessidade de 
renovação 
constante de 
competências, e 
o desafio de lidar 
com 
contradições, 
como cooperação 
e conflito. 

Um líder precisa: 
- saber dividir com os 
públicos envolvidos  as 
tomadas de decisões 
- ter competência de 
assegurar ganhos 
- ter consciência da 
necessidade de se 
investir em inovação, e 
conseqüentemente em 
pesquisa e 
desenvolvimento,  
treinamento e políticas 
motivacionais 
- Ter consciência que 
sua conduta interfere na 
reputação da empresa e 
que é preciso agir, 
portanto, de acordo 
com os princípios da 
empresa 
- Se comprometer 
verdadeiramente com 
os objetivos da empresa 
- Ter consciência que 
suas atitudes 
influenciam o 
comportamento e 
comprometimento dos 
funcionários, e 
portanto, o desempenho 
da empresa: discursos e 
ações deve estar 
alinhados 
- Preparar talentos: 
Inspirar, motivar, 
encorajar e abrir 
possibilidades e 
perspectivas de 
crescimento 

- As atitudes dos 
líderes 
influenciam a 
motivação e o 
comprometimento 
da equipe, e 
portanto, o 
desempenho da 
empresa: se o líder 
falhar em qualquer 
aspecto – 
relacionamento 
com públicos, 
incluindo 
imprensa, decisões 
autoritárias e 
prepotentes, 
estratégias 
equivocadas, entre 
outros – a 
repercussão será 
negativa e afetará 
não apenas a 
maneira como ele 
é percebido, mas 
também a 
reputação da 
empresa 
- Um líder não 
admirado afasta 
talentos e 
desestimula os 
funcionários, 
afetando o 
desempenho da 
empresa 

É influenciado por: 
- Comunicação e 

transparência 
- Marca 
- Reputação 
- Inovação 
- Adaptabilidade 
 
Influencia: 
- Capital humano 
- Reputação 
- Redes e alianças 

estratégicas 
- Responsabilidade 

Social e ambiental 
- Organização e 

cultura do 
ambiente de 
trabalho 

- Adaptabilidade 
- Capital Intelectual 
- Inovação 
- Marca 
- Comunicação e 

transparência 
 
 
 

- Avaliação da 
rotatividade da 
CEO da empresa 
- Comparação das 
variáveis 
“desempenho 
financeiro” e 
“organização e 
cultura do 
ambiente de 
trabalho 
(“melhores 
empresas para se 
trabalhar”) para 
cada CEO, durante 
o tempo que 
assumiu posição 
de liderança na 
empresa 
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Tabela 23: intangíveis: oportunidades, ameaças e influências (cont.) 
Conceito - chave Oportunidades  Ameaças Relação com 

outros intangíveis: 
Avaliação 

Responsabilidade social e ambiental 
Seu conceito 
refere-se às 
estratégias de 
sustentabilidade a 
longo prazo das 
empresas – que, 
em sua lógica de 
performance e 
lucro, passam a 
contemplar a 
preocupação com 
os efeitos sociais 
e/ou ambientais 
de suas 
atividades, e o 
objetivo de 
contribuir para o 
bem-comum e a 
melhoria da 
qualidade de vida 
das populações. 
Assim, a 
responsabilidade 
social e 
ambiental das 
empresas  
expressa 
compromissos 
muito mais 
amplos do que 
aqueles previstos 
em lei 
(obrigações 
trabalhistas, 
tributárias e 
sociais; 
cumprimento das 
legislações 
ambiental e de 
usos dos recursos 
naturais, etc.). 
Expressa, 
sobretudo, a 
adoção e 
disseminação de 
valores, atitudes, 
comportamentos 
e procedimentos 
mais positivos 
dos pontos-de-
vista ético, social 
e ambiental. 

- Adotar 
procedimentos 
positivos do ponto de 
vista ético, social e 
ambiental, nas 
diferentes etapas da 
cadeia produtiva do 
negócio da empresa 
- Disseminar valores, 
condutas e adoção de 
procedimentos éticos 
e responsáveis, a fim 
de: 

- estimular a 
eficiência e eficácia 
dos processos de 
produção 
- gerar incremento 
na demanda por 
produtos e serviços 
- aumentar 
participação no 
mercado 
- ser considerado, 
pelo investidor, um 
investimento 
socialmente 
responsável 
- estreitar 
relacionamento com 
clientes e buscar a 
fidelização orientada 
por princípios e 
valores 
- elevar a auto-
estima dos 
funcionários e 
reduzir o 
absenteísmo 
- melhorar a 
reputação da 
empresa 
- influenciar o 
comportamento dos 
funcionários e 
transmitir o conceito 
de consumo 
consciente, que trará 
redução de custos 
operacionais 

- A empresa que faz 
parte do índice de 
sustentabilidade da 
bolsa de valores, 

- A não-adoção de 
práticas social e 
ambientalmente 
responsáveis pode 
implicar em: 

- não-obtenção de 
licenças concedidas 
pelos órgãos 
ambientais para 
construção e/ou 
operação de 
indústrias de grande 
porte   
- falta de 
credibilidade dos 
stakeholders, caso a 
empresa tenha 
tentado compor um 
índice de 
sustentabilidade e 
não tenha 
conseguido, ou pior, 
tenha sido excluída 

- O crescente 
movimento de 
consumo consciente 
fez com que a adoção 
de praticas 
sustentáveis se 
transformasse em 
fator de decisão (de 
compra, de 
investimento e de 
parceria, por exemplo) 
- Se o discurso das 
práticas social e 
ambientalmente 
responsáveis da 
empresa não forem 
embasados, e tiverem 
apenas apelo 
publicitário de 
melhorar a imagem da 
companhia, a 
realidade será 
transmitidas de fontes 
desconhecidas, dada a 
facilidade de 
disseminação de 
informações. O efeito 
poderá ser, portanto, o 
contrário do previsto 
- Exploração de mão-

É influenciado por: 
- Liderança 
- Redes e alianças 
estratégicas 
- Capital humano 
- Comunicação e 
transparência 
- Organização e 

cultura do 
ambiente de 
trabalho 

- Inovação 
- Tecnologias e 
processos 
 
Influencia: 
- Tecnologias e 
processos 
- Capital 
Intelectual 
- Adaptabilidade 
- Marca 
- Reputação 
- Redes e alianças 
estratégicas 

- Presença (ou 
não) nos índices de 
sustentabilidade 
empresarial das 
bolsas de valores 
(Por exemplo: 
Dow Jones 
Sustainability 
Index – DJSI; 
Índice de 
sustentabilidade 
empresarial da 
Bovespa –ISE; 
Socially 
Responsible Index 
da bolsa de valores 
de Johannesburg 
(JSE); e 
FTSE4good da 
bolsa de valores de  
Londres) 
- Avaliação das 
licenças 
concedidas e/ou 
recusadas pelos 
órgãos ambientais 
- Avaliação das 
pesquisas “as 
melhores empresas 
para se trabalhar” 
e “as empresas 
mais admiradas” 
- Avaliação da 
pesquisa que dá 
origem ao ”guia da 
boa cidadania 
empresarial” 
- Comparação do 
índice de 
desenvolvimento 
humano (IDH) dos  
municípios onde 
estão operando 
indústrias de infra-
estrutura: 

- antes e depois 
do surgimento do 
empreendimento 
na região 
- entre 
municípios com 
características 
socioeconômicas 
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como por exemplo o 
DJSI, tem benefícios 
como: 

- reconhecimento 
público da liderança 
industrial em áreas 
estratégicas de 
dimensão econômica, 
ambiental e social 
-  reconhecimento de 
importantes grupos 
de interesse como por 
exemplo legisladores, 
clientes e 
empregados 
- resultados visíveis e 
imediatos e de 
grande impacto, 
tanto internamente 
como externamente, 
visto que os 
resultados são 
publicamente 
anunciados (no caso 
da Dow Jones,  as 
empresas ficam 
associadas ao 
símbolo oficial 
“Member of DJSI”) 

de-obra mais barata 
(de países em 
desenvolvimento, ou 
até mesmo infantil) e 
degradação ambiental 
em prol de aumento 
de produtividades 
estão sendo 
questionados por vias 
formais (em 
congressos, revistas e 
movimentos 
organizados) e 
informais (blogs, You 
Tube, comunidades 
em sites de 
relacionamento, entre 
outros). As empresas 
que não prestarem 
atenção em sua cadeia 
produtiva poderão 
ficar expostas e, a 
qualquer momento, 
terem divulgadas 
notícias que impactem 
sua reputação, 
credibilidade, 
participação no 
mercado e valor de 
suas ações (vide o 
caso da Nike)  
 

semelhantes 
(como, por 
exemplo,  
municípios de um 
mesmo estado e 
com mesma 
atividade 
econômica 
predominante – 
agropecuária, 
turismo, indústria 
têxtil, entre 
outras) 
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Tabela 23: intangíveis: oportunidades, ameaças e influências (cont.) 
Conceito - chave Oportunidades  Ameaças Relação com outros 

intangíveis: 
Avaliação 

Comunicação e transparência 
A maneira como 
os intangíveis - 
marca, reputação, 
redes e alianças, 
tecnologias e 
processos, capital 
humano e 
intelectual, 
inovação, 
adaptabilidade e 
cultura 
organizacional, 
responsabilidade 
social e  
ambiental e 
liderança - são 
percebidos pelos 
diversos 
stakeholders é 
tão importante 
quanto a maneira 
como são 
conduzidos. A 
comunicação dos 
atributos da 
empresa é 
fundamental para 
a obtenção de 
resultados 
provindos desses 
investimentos 

- Quanto mais 
informação forem 
fornecidas,  em 
quantidade e qualidade, 
maiores são as chances 
de se conquistar 
credibilidade junto 
àqueles que se espera 
obter empréstimo, atrair 
investimento, tornar 
cliente e ser aceito como 
fornecedor.  
- Hoje é possível, a 
baixos custos, se 
comunicar com grandes 
audiências, distantes 
geográfica e 
culturalmente (antes 
restrito às grandes 
companhias de mídia) 
- Fornecer dados 
claramente úteis é uma 
forma de se romper a 
confusão de 
informações do 
mercado, disponíveis 
nos diversos canais de 
comunicação 

A comunicação 
verdadeira e 
transparente é hoje 
questão de 
sobrevivência para 
as empresas, visto 
que: 
- As informações 
estão disponíveis e  
as empresas não 
tem controle sobre 
as fontes  
- Os funcionários 
enviam e-mails, ou 
trocam de emprego 
e falam sobre o 
antigo empregador 
- Os clientes 
comentam suas 
experiências – boas 
ou ruins 
- os concorrentes 
fazem fofocas 
- Os chats, blogs e 
demais espaços 
disponíveis na 
Internet divulgam 
constantemente 
boatos, 
especulação e 
rumores 
- Os jornalistas 
econômicos 
vasculham os 
arquivos na SEC e 
relatam o que 
encontram o que 
deduzem 
- As pessoas 
deixaram de ser 
receptores passivos 
passaram a reagir 
instantânea 
 

São influenciadas 
por: 
- Organização e 

cultura do 
ambiente de 
trabalho 

- Liderança 
- Tecnologias e 

processos 
- Capital humano 
- Inovação 
 
Influenciam: 
- Reputação 
- Marca 
- Redes e alianças 

estratégicas 
- Capital humano 
- Organização e 

cultura do 
ambiente de 
trabalho 

- Adaptabilidade 
- Capital Intelectual 
- Inovação 
- Marca 
- Responsabilidade 

social e ambiental 
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Analisando-se as influências sofridas e exercidas, percebe-se que alguns intangíveis 

têm muita influência sobre os demais, como é o caso da inovação, da liderança ou da 

comunicação e transparência. Negligenciá-los, além dos impactos individuais abordados na 

tabela 23, pode comprometer o desempenho dos demais ativos. Por exemplo,  muitas 

empresas investem valores altos em campanhas publicitárias com o objetivo de melhorarem 

suas imagens e fortalecerem suas marcas. Um discurso vazio, no entanto, não trará o resultado 

almejado. A marca é um dos intangíveis que mais sobre influência dos demais. A construção 

de uma marca forte requer atenção, avaliação, investimento e gestão de: redes e alianças 

estratégicas firmadas com empresas que contribuam para reduzir o impacto da concorrência e 

aumentar a qualidade da oferta; novas tecnologias capazes de manter uma melhora contínua 

dos produtos, serviços e atendimento; motivação e retenção de pessoal, a fim de aumentar a 

produtividade e evitar que troquem de empresa e levem aos concorrentes estratégias e 

metodologias da empresa; geração de conhecimento e comercialização de produtos 

inovadores, de acordo com as necessidade e desejos do mercado; capacidade de manter-se 

atualizado e apto a evitar e/ou enfrentar crises; admiração e respeito dos funcionários acerca 

da cultura e ambiente de trabalho da empresa, uma vez que são eles os principais condutores 

de mensagens sobre as organizações onde trabalham;  compromisso com os problemas 

ambientais enfrentados mundialmente e com o desenvolvimento humano; atenção ao 

consumidor consciente, que pode não apenas rejeitar o produto ou serviço, mas iniciar um 

movimento contrário a empresa; e por fim, comunicar aos stakeholders da empresas as 

iniciativas, as ações, os resultados, os fatos, as crises e as medidas adotadas para enfrentá-las, 

e outras notícias sobre a empresa, que certamente chegarão às partes interessadas por fontes 

diversas. A figura 36 é uma matriz de intangíveis que relaciona as influências exercidas e 

sofridas por cada um deles, e tem como principal objetivo o auxílio na gestão destes ativos. A 

partir dela é possível mapear os investimentos que a empresa fez, faz e está pensando em 
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fazer em intangíveis, e estabelecer as relações entre eles de forma que seja possível avaliar 

quais são as influências que podem potencializar ou inviabilizar o investimento. É possível 

ainda detectar que fatores estão prejudicando investimento já feitos e priorizar medidas e 

investimentos. Por exemplo, os líderes das empresas influenciam o cultura organizacional, 

motivam ou desestimulam as equipes, representam as empresas em situações diversas, e 

conferem à si próprios a responsabilidade de impactar a marca e reputação da companhia. A 

escolha por do representante é, portanto, prioridade. A má escolha pode prejudicar 

investimento feitos em tecnologias e programas motivacionais, por exemplo. 
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Figura 34: relação entre os intangíveis  e suas influências 
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6. OS ATIVOS INTANGÍVEIS NA AVALIAÇÃO DE EMPRESA POR FLUXO DE 

CAIXA DESCONTADO  

 
Nos capítulos anteriores analisou-se a metodologia de avaliação de empresas por 

fluxo de caixa descontado e foram abordadas as características principais de doze ativos 

intangíveis, incluindo algumas maneiras como esses ativos podem contribuir positivamente 

para a empresa. Viu-se ainda que os intangíveis não agem sozinhos: é necessário combiná-los, 

já que todos eles exercem ou recebem influências dos demais.  

A partir das análises, foi possível identificar como os intangíveis podem ser 

trabalhados para aumentar o valor econômico da empresa, utilizando-se como base a 

avaliação por Fluxo de Caixa Descontado. 

Sob uma perspectiva ampla, pode-se dizer que, assim como afirma Damodaran 

(2001:283), existem três grupos de intangíveis relacionados à avaliação de empresas: 

(1) Ativos intangíveis que se auto-sustentam e geram fluxo de caixa, como patentes 

comercialmente desenvolvidas, direitos autorais, marcas registradas e 

financiamento.  

(2) Ativos intangíveis que geram fluxo de caixa coletivamente para o negócio que os 

detém, como marca, reputação e capital humano.  

(3) Ativos intangíveis indefiníveis, como aqueles com potencial de geração de fluxo 

de caixa no futuro, mas não no presente, como patentes não desenvolvidas e 

flexibilidade operacional.  

 
Em um contexto mais focado na avaliação da empresa a partir do Fluxo de Caixa 

Descontado, percebe-se que as empresas podem interferir em apenas alguns componentes 

utilizados para calcular seu valor econômico (figura 29). Muitos deles dependem de fatores 
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políticos, macro econômicos e tributários. Dentre os itens que podem ser controlados pela 

empresa, deve-se buscar: 

a) aumentar o faturamento 

b) reduzir custos de venda 

c) reduzir despesas operacionais 

d) reduzir pagamentos de juros (alavancagem financeira) 

e) reduzir investimentos em ativos fixos 

f) aumentar capital de giro 

g) reduzir custos fixos (alavancagem operacional) 

h) avaliar a natureza do negócio 

i) avaliar os pesos distribuídos entre capital próprio e capital de terceiros 

Na tabela 24 estão descrito algumas formas dos ativos intangíveis contribuírem para 

se alcançar tais metas. 
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Tabela 24: Intangíveis e valor econômico da empresa (FCD) 

Metas Quais intangíveis contribuem para alcançar as metas 

a) aumentar o 
faturamento 

- Marca: marcas fortes permitem que se cobre mais caro por produtos 
semelhantes aos de seus concorrentes. Associações positivas com os valores da 
marca contribuem com a fidelização do cliente 

- Reputação: empresas com boa reputação têm maior credibilidade, o influencia 
a tomada de decisão no ponto de venda, por exemplo. Em situações de incerteza, as 
empresas com boa reputação se destacam 

- Responsabilidade social e ambiental: os consumidores estão mais conscientes 
e muitos deles já concordam em pagar mais por produtos de empresas 
comprometidas com questões ambientais e sociais  

- Inovação: produtos inovadores geram curiosidade, aumentam divulgação 
informal e demoram mais a ter concorrentes 

- Redes e alianças estratégicas: ao se unir com empresas de qualidade 
reconhecida em setores complementares, as companhias agregam às suas marcas 
atributos como qualidade e credibilidade das empresa parceira, além de atraírem 
uma clientela já formada. Desta forma, ambas podem ganhar  (ex. Apple e Intel) 

- Tecnologias e processos: ferramentas avançadas de bancos de dados permitem 
que se conheça o cliente e se ofereça o produto que mais atendas às suas 
necessidades. Quanto maior a capacidade de armazenamento e organização da 
informação, e mais eficiente o sistemas de codificação e de busca, maiores serão as 
chances de agradar o cliente e atender suas expectativas 

- Capital intelectual: as vendas de licenças e patentes, uma vez que seus custos 
de desenvolvimento forem cobertos, trazem retornos mais altos, já que têm custos 
de produção são mínimos – os produtos já foram criados. Produtos como sofwares, 
por exemplo, praticamente não envolvem custo de venda e não enfrentam 
problemas como estoque e logística. 

- Comunicação e transparência: a maneira como a empresa comunica suas 
mensagens corporativas e as características de seus produtos e serviços pode gerar 
credibilidade ou dúvidas. É preciso ser transparente e estar atento às diferentes 
mídias, as mudanças de comportamento e às particularidades culturais. É preciso 
passar a mesma mensagem, adaptando-se linguagem e meios de acordo com 
públicos, sem esquecer que estão todos conectados  

b) reduzir custos de 
venda 

- Tecnologias e processos: comércio eletrônico, atendimento online, serviços 
via internet, treinamentos em base web eliminam a necessidade de espaço físico 
para realizar o negócio 

- Redes e alianças estratégicas: as redes e alianças eliminam a necessidade de 
aquisição de muitos equipamentos, já que não será mais necessário produzir todos 
componentes do produto final 

- Inovação: soluções inovadoras podem eliminar etapas do processo de 
produção, reduzindo os custos relacionados àquela etapa (peças, pessoas, 
máquinas, entre outros) 

- Capital intelectual: licenças e patentes, uma vez desenvolvidas, praticamente 
não envolvem custo para serem produzidos (exemplo: sotwares, filmes, remédios) 

- Cultura e Organização do ambiente de trabalho: a estrutura da empresa 
pode otimizar processos, ao permitir o compartilhamento e/ou revezamento de 
materiais, equipamentos e pessoal 

- Adaptabilidade: a descentralização e a flexibilidade da estrutura facilita a 
interação entre as pessoas, as trocas de informações, o reconhecimento das 
competências e habilidades e, portanto, a agilidade de lidar com situações mutantes 
ou de crise 
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Tabela 24: Intangíveis e valor econômico da empresa / FCD (cont.) 

Metas Quais intangíveis contribuem para alcançar as metas 

c) reduzir despesas 
operacionais 
comerciais e 
administrativas 

- salários e benefícios 
- despesas 
corporativas: custos 
dos departamentos de 
Sistemas, RH, 
Jurídico, Planejamento 
Tributário, 
Controladoria, 
Auditoria, 
Contabilidade e 
Financeiro, cujos 
trabalhos são 
prestados para a sua 
própria companhia e 
suas coligadas. 
- utilidades e serviços: 
despesas com 
eletricidade, serviços 
legais, auditoria, 
serviços de limpeza, 
RH e demais serviços 
terceirizados. 
- frete e logística: 
despesas com 
logística. 
- marketing: despesas 
com marketing, 
publicidades e 
promoções 
- despesas da divisão 
de reposição 
- despesas gerais: 
material de escritório, 
manutenção e 
conservação de móveis 
e utensílios, 
equipamentos de 
informática, edifícios  
e instalações, entre 
outros 

- Cultura e Organização do ambiente de trabalho: empresas cujos 
departamentos compartilham e/ou revezam  materiais, equipamentos e consultores 
conseguem reduzir despesas operacionais 

- Tecnologias e processos: novas tecnologias permitem procedimentos mais 
eficientes e eficazes, possibilitando redução de despesas operacionais como 
comunicação interna entre os funcionários e necessidade de espaço para estocagem 
e armazenamento de materiais. Ao automatizarem processos existentes é possível 
redesenhar a folha de pagamentos. Novas tecnologias trazem ainda soluções mais 
inteligentes em relação, por exemplo, ao consumo de energia. Tecnologias de 
comunicação e localização GPS permitem controlar frotas e melhorar sistemas de 
logística, reduzindo ainda necessidade de espaço de estoque 

- Capital intelectual: softwares, por exemplo, permitem que se amplie o número 
de atendimentos sem necessariamente aumentar a folha de pagamento e, 
consequentemente, estrutura física. É o caso, por exemplo, de sistemas de reserva 
de passagens aéreas pela Internet. 

- Inovação: a inovação, quando relacionada às despesas operacionais, está ligada 
diretamente ao capital intelectual e tecnologias e processos. Empresas inovadoras 
influenciam a criatividade, e portanto a criação de novas soluções, que tornam os 
processos da organização mas eficazes 

- Capital humano: ao reter seus profissionais, a empresa reduz despesas com 
serviços de recrutamento, por exemplo. Ainda, funcionários satisfeitos, mesmo que 
optem por trabalhar em outras empresas, dificilmente entrarão na justiça do 
trabalho, o que reduz despesas operacionais na área jurídica 

- Adaptabilidade: quando a gestão é orientada por processos e produtos, a 
equipe diretamente envolvida está mais próxima dos problemas e soluções 
relativas à rotina de suas atividades e áreas afins. Essa proximidade permite que se 
acelere o conhecimento de novas formas de se conduzir os negócios, e acompanhar 
a mudanças de mercado. Relacionada ás despesas operacionais, a capacidade de 
adaptação está ligada à capacidade de acompanhar as mudanças gerenciais e à 
flexibilidade das estruturas, que podem, por exemplo,  evitar despesas fixas  

- Liderança: o comportamento dos líderes influenciam o comportamento dos 
demais funcionários. Gastos desnecessários com materiais de escritório, má 
conduta em relação ao desperdício de energia e falta de consciência ambiental são 
multiplicados pelo número de pessoas que seguem sua conduta, por exemplo 

- Responsabilidade social e ambiental: quando os funcionários incorporam o 
conceito de consumo consciente, desperdícios de água, papel e energia deixam de 
existir  

- Comunicação e transparência: a comunicação interna reduz trabalhos 
redobrados ou re-trabalhos por falta de conhecimento, por exemplo. Os 
procedimentos corporativos, se bem conhecidos, reduzem o tempo gasto por cada 
funcionários na busca de informações 

d) reduzir 
pagamentos de juros 
(alavancagem 
financeira) 

- Reputação: empresas com boa reputação têm mais credibilidade e têm maiores 
chances de conseguir taxas de juros mais baixas 

- Capital humano: profissionais competentes na área financeira têm melhores 
condições de avaliarem sistematicamente o ponto ótimo entre dívida e capital 
próprio 
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Tabela 24: Intangíveis e valor econômico da empresa / FCD (cont.) 

Metas Quais intangíveis contribuem para alcançar as metas 

e) reduzir 
investimentos em 
ativos fixos 

- Redes e alianças estratégicas: permitem que sejam combinadas competências 
de forma que não seja preciso manter equipes,  estruturas e equipamentos fixos 
para realizarem atividades que não estejam diretamente relacionadas ao core 
business da empresa, e portando não são demandadas rotineiramente  

- Cultura e Organização do ambiente de trabalho: empresas que adotaram, ou 
incentivam o home office reduzem as necessidades de se manter espaços físicos de 
trabalho. Ambientes virtuais de trabalho reduzem necessidade de estruturas físicas 
montadas, como acontece com lojas que comercializam seus produtos somente 
pela Internet 

- Tecnologias e processos: a convergência de tecnologias reduzem cada vez 
mais a quantidade de equipamentos necessários para a realização das atividades. A 
manutenção de sistemas de gestão integrada como o SAP (Systems, Applications 
and Products in data processing) reduzem a necessidade de equipes inteiras, e 
consequentemente estruturas e equipamentos.  

- Capital intelectual: Sistemas de gestão integrada como o SAP reduzem a 
necessidade de equipes inteiras, e consequentemente estruturas e equipamentos 
fixos  

f) aumentar capital 
de giro 

Aumentar o capital de 
giro implica, 
automaticamente em: 

- Aumentar ativo 
circulante: caixa, 
contas a receber, 
estoques, 
aplicações 
financeiras 

- Reduzir passivo 
circulante: contas 
a pagar a 
fornecedores; 
salários a pagar, 
impostos a pagar e 
outras despesas a 
pagar  

- Capital humano: profissionais competentes nas áreas administrativa, contábil 
e  financeira têm melhores condições de avaliarem sistematicamente o ponto ótimo 
da dívida, traçarem estratégias de aplicação financeira e formatarem um 
planejamento tributário. Junto com os profissionais das áreas comercial e 
operacional podem, também, negociarem prazos com os fornecedores de forma 
que os períodos entre pagamentos sejam suficientes, por exemplo, para realizarem 
aplicações financeira 

- Reputação: a boa reputação junto a fornecedores pode significar maior 
credibilidade, e portanto, maior flexibilidade em relação aos prazos e formas de 
pagamento 

- Cultura e Organização do ambiente de trabalho: empresas que delegam 
poderes a funcionários e permitem que eles conheçam o que está acontecendo pode 
ficar atualizada em relação à novos fornecedores e novas tecnologias. Especialistas 
têm melhores condições de avaliarem as reais necessidades de estoques e serviços 
terceirizados em suas áreas de competência e julgarem valores de mercado. Essas 
informações impactarão, por exemplo, os orçamentos dos fornecedores 

- Liderança: a liderança relacionada ao aumento de capital de giro está 
diretamente relacionada a cultura e ambiente de trabalho. Líderes que envolvem os 
profissionais especialistas nas tomadas de decisões, sobretudo em relação à 
contratação de serviços, podem conseguir melhores resultados em relação a prazos 
e valores com os fornecedores   
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Tabela 24: Intangíveis e valor econômico da empresa / FCD (cont.) 

Metas Quais intangíveis contribuem para alcançar as metas 

g) reduzir custos 
fixos (alavancagem 
operacional) 

- Cultura e Organização do ambiente de trabalho: empresas que adotaram, ou 
incentivam o home office reduzem as necessidades de se manter espaços físicos de 
trabalho. Ambientes virtuais de trabalho reduzem necessidade de estruturas físicas 
montadas, como acontece com lojas que comercializam seus produtos somente 
pela Internet 

- Tecnologias e processos: a manutenção de sistemas de gestão integrada como 
o SAP reduzem a necessidade de equipes inteiras e todos os custos associados a 
manutenção de um profissional  

- Capital intelectual: Sistema de gestão integrada como o SAP reduz a 
necessidade de equipes inteiras, e consequentemente estruturas e equipamentos 
fixos 

- Inovação: a inovação relacionada à redução de custos fixos está diretamente 
relacionada a cultura e organização do ambiente de trabalho, tecnologias e 
processos e capital intelectual. Inovação implica em  criação de tecnologias, 
processos e metodologias 

- Adaptabilidade: a adaptabilidade relacionada à redução de custos fixos está 
diretamente relacionada inovação. A necessidade de se adaptar às mudanças requer 
inovação nos processos  

h) avaliar a natureza 
do negócio 

- Capital humano: equipes formadas de profissionais das áreas comerciais, 
administrativas, financeira e consultores podem avaliar os ciclos do mercado e 
estudarem a viabilidade de negócios alternativos de forma que a empresa não 
enfrente períodos de “entre safras” 

- Liderança: a liderança relacionada à avaliação da natureza do negócio está 
diretamente relacionada a ao capital humano. As análises estarão ligadas à postura 
dos líderes sobre o envolvimento de profissionais especialistas nas tomadas de 
decisões 

i) avaliar os pesos 
distribuídos entre 
capital próprio e 
capital de terceiros 

- Capital humano: profissionais competentes na área financeira têm melhores 
condições de avaliarem sistematicamente o ponto ótimo entre dívida e capital 
próprio 

- Liderança: a liderança relacionada à avaliação da natureza do negócio está 
diretamente relacionada a ao capital humano. As análises estarão ligadas à postura 
dos líderes sobre o envolvimento de profissionais especialistas nas tomadas de 
decisões 

 

Algumas medidas impactarão simultaneamente o valor econômico e o contábil, 

como é o caso do aumento de vendas e redução de despesas. Outras têm influência maior no 

valor econômico da empresa, e são as principais responsáveis pelas diferenças entre o valor 

patrimonial e o valor econômico calculado por fluxo de caixa descontado. É o caso das 

análises dos componentes que influenciam o valor do beta – o tipo de negócio, a alavancagem 

operacional e a alavancagem financeira. A figura 37 indica que medidas influenciam os 
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resultados contábeis e econômicos simultaneamente e quais têm peso maior no valor 

econômico. 

Figura 35: a contribuição dos intangíveis para a criação de valor para a empresa 

 

 

Ao relacionar a influência das medidas para incremento de valor e a contribuição dos 

intangíveis, percebe-se que os principais responsáveis pela diferença entre o valor econômico 

e o contábil são: as redes e alianças estratégicas, as tecnologias e processos, o capital humano, 

o capital intelectual, a adaptabilidade, a inovação, a organização e cultura no ambiente de 

trabalho e a liderança (gráfico 4) . 
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Gráfico 4: contribuição dos intangíveis no incremento de valor (consolidado tabela 24) 

 

 

Embora seja clara a influência do investimento em ativos intangíveis no incremento 

de valor da empresa, é também importante saber mensurá-la. 

Analisando-se as características de intangíveis e seu papel no mercado globalizado, e 

o valor econômico de uma empresa, tem-se que: 

- o valor de mercado de uma empresa deve refletir a sua capacidade de geração 

de riqueza no futuro; 

- os investimento em intangíveis hoje, muitas vezes contabilizados nos 

balanços como despesas, quando bem sucedidos geram benefícios no futuro 

geralmente com baixos custos de operação; 

- a relevância do papel dos intangíveis foi impulsionada sobretudo pela pressão 

do mercado globalizado, que demandou mudanças na forma de como as 
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empresas funcionam, ou seja, na organização e cultura do ambiente de 

trabalho; 

- a aceleração das mudanças, provocadas pelas novas tecnologias e meios mais 

eficazes de comunicação fizeram com que a capacidade de inovação e 

adaptação se tornassem essenciais para a sobrevivência da empresa; 

- a inovação é impulsionada por estruturas organizacionais que propiciam os 

talentos a desenvolverem, com a ajuda de ferramenta tecnológicas avançadas, 

novas soluções de produtos, serviços e processos; e 

- marcas fortes e monopólio em um segmento de mercado possibilitam o 

aumento do preço cobrado e o estabelecimento de barreiras a concorrentes, 

afetando diretamente os resultados financeiros da empresa. 

Ora, se o objetivo é gerar riqueza no futuro, a ameaça maior é a falta de capacidade 

de acompanhar as mudanças, o que enfraquece a competitividade. A criação de valor depende 

em grande parte de soluções inovadoras, geradas por recursos humano competentes e 

preparados, em uma estrutura organizacional adequada e tecnologia acessível. Essas soluções, 

quando comercializadas geram os retornos financeiros. Então, pode-se dizer que, acima dos 

três fatores geradores de dos intangíveis citados por Baruch Lev (figura 32) – recursos 

humanos, estrutura organizacional e inovação – está o fator sustentabilidade, que afetará 

exatamente a possibilidade da empresa sustentar a sua capacidade de manter-se competitiva 

(figura 38). Ou seja, a sustentabilidade dos negócios vai impactar diretamente a perpetuidade 

da empresa. 
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Figura 36: sustentabilidade e as categorias de intangíveis de Baruch Lev 

 

A sustentabilidade, tecnicamente significa “a possibilidade de uma empresa garantir 

a sua continuidade, auferindo com as suas próprias atividades os recursos necessários para 

financiá-las70”. 

O conceito de sustentabilidade para o setor empresarial , segundo a Bovespa  

Representa uma nova abordagem de se fazer negócios que, simultaneamente, 
promove inclusão social (com respeito à diversidade cultural e aos interesses 
de todos os públicos envolvidos no negocio direta e indiretamente), reduz – 
ou otimiza -  o uso de recursos naturais e o impacto sobre o meio ambiente, 
preservando a integridade do planeta para as futuras gerações, sem desprezar 
a rentabilidade econômico-financeira do empreendimento. Essa abordagem, 
ao lado das melhores praticas de governança corporativa, cria valor aos 
acionistas e proporciona maior probabilidade de continuidade do negocio no 
longo prazo, ao mesmo tempo que contribui para toda a sociedade neste 
planeta. 

                                                 
70 Glossário Social, p. 102 
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Para uma empresa compor o índice de sustentabilidade empresarial da bolsa de 

valores, ela é submetida a um questionário que abrange três dimensões: econômica, ambiental 

e social. Analisando-se os indicadores, percebe-se que os doze intangíveis analisados 

previamente estão contemplados na avaliação da empresa.  

O Índice Dow Jones de Sustentabilidade (DJSI) foi o índice utilizado neste trabalho 

para se analisar a relação entre os indicadores e os ativos intangíveis pelos seguintes motivos: 

1) é o mais antigo; 2) tem presença global (compõem o índice empresas de diferentes paises, 

selecionadas anualmente); e 3) o questionário é divulgado com os pesos correspondentes a 

cada pergunta, o que possibilita ponderar a representatividade dos intangíveis no conjunto. 

O questionário da DJSI está assim distribuído: 

A. Dimensão econômica 

Indicadores: 

- Código de conduta / política anti-corrupção e suborno 

- Governança corporativa 

- Gestão de crise e de risco 

- Questões específicas para cada tipo de negócio 

B. Dimensão ambiental 

Indicadores: 

- Desempenho 

- Balanço ambiental 

- Questões específicas para cada tipo de negócio 

C. Dimensão social 

Indicadores: 

- Cidadania empresarial / filantropia 

- Condições de trabalho  
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- Capital humano  

- Balanço social 

- Atração e retenção de talentos 

- Questões específicas para cada tipo de negócio 

 

A figura 39 ilustra os pesos de cada dimensão indicador. 
Figura 37: DJSI: dimensões, indicadores e pesos 

 
 
 

Na tabela 25 estão listados os indicadores do questionários do Índice Dow Jones de 

Sustentabilidade (DJSI) e os intangíveis relacionados a cada um deles. 
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Tabela 25: ativos intangíveis e indicadores de sustentabilidade 

Critério Indicadores Intangíveis 
contemplados 

A. Dimensão Econômica   

Código de conduta  
(inclui política anti-corrupção e 
suborno) 
 
Código de conduta: dentro do conceito 
das melhores práticas de governança 
corporativa, além do respeito às leis do 
país, toda companhia deve ter um 
código de conduta que deve abranger o 
relacionamento entre conselheiros, 
sócios, funcionários, fornecedores e 
demais partes relacionadas. Deve ser 
elaborado pela diretoria de acordo 
com os princípios e políticas definidos 
pelo Conselho de Administração e por 
este aprovado. O código de conduta 
também deve definir responsabilidades 
sociais e ambientais71 
Suborno, corrupção ou propina: o 
princípio 10 do Pacto Global 72propõe 
que “as companhias devem combater a 
corrupção em todas as suas formas, 
incluindo extorsão e suborno”73 

 Conteúdo 
- Temas relevantes que devem ser abordados no código de 
conduta: política anti-corrupção e suborno; discriminação; 
segurança da informação, Segurança, meio ambiente e 
saúde (SMS); proteção aos funcionários, parceiros e 
consumidores; lavagem de dinheiro e/ou acertos internos; e 
denúncias 

Cumprimento 
- Deve-se utilizar mecanismos para assegurar a 
implementação do código de conduta na empresa 

Política anti-corrupção e suborno 
- Aspectos que devem ser abordados: suborno de qualquer 
tipo, incluindo propina, em qualquer parte dos contratos 
comerciais ou “caixa dois”; contribuição política direta e 
indireta; “gorjeta”  

Comunicação 
- Tanto o código de conduta quando as ações a ele 
relacionadas devem estar acessível a todas as partes 
interessadas, sobretudo: funcionários, contratantes, 
fornecedores, prestadores de serviços, subsidiárias e joint 
ventures 

 Infração 
- É verificado se já foi noticiado publicamente violações ao 
código de conduta  

- Liderança 
- Comunicação e 
transparência 
- Reputação 
- Redes e alianças 
estratégicas 
- Capital humano 
- Organização e 
cultura do ambiente 
de trabalho 
- Responsabilidade 
social e ambiental 

 

                                                 
71 Código das Melhores Práticas de Governança Corporativa - Instituto Brasileiro de Governança Corporativa  In ISE 2007 - 
questionário base, glossário 
72 Em seu discurso no Fórum Econômico Mundial, de 31 de Janeiro de 1999, o Secretário Geral da ONU, Kofi Annan, 
desafiou os líderes empresariais a se unirem em um esforço internacional – o Pacto Global – para integrar empresas, agências 
da ONU, organizações da sociedade civil, em apoio à implementação de princípios de direitos humanos, trabalhistas, meio 
ambiente e anticorrupção. O Pacto Global, pretende promover a “cidadania empresarial” para que as empresas se engajem na 
promoção da solução dos desafios advindos com a globalização e uma economia global mais sustentável e inclusiva. Hoje, 
centenas de empresas de todo o mundo se integraram à iniciativa do Pacto Global, liderada pelo Secretário Geral da ONU. 
(Fonte: ISE 2007 - questionário base, glossário) 
73 Fonte: ISE 2007 - questionário base, glossário 
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Tabela25: ativos intangíveis e indicadores de sustentabilidade (cont.) 

Critério Indicadores Intangíveis 
contemplados 

Governança corporativa 
 
“Governança corporativa é o sistema 
que assegura aos sócios-proprietários 
o governo estratégico da empresa e a 
efetiva monitoração da diretoria 
executiva. A relação entre propriedade 
e gestão se dá através do conselho de 
administração, a auditoria 
independente e o conselho fiscal, 
instrumentos fundamentais para o 
exercício do controle. A boa 
governança corporativa garante 
eqüidade aos sócios, transparência e 
responsabilidade pelos resultados 
(accountability).” (IBGC) 

Estrutura 
- Deve-se indicar o número de diretores executivos, não-
executivos e independentes que integram o conselho de 
administração 

Conselho de Administração 
- Deve-se explicitar quem comanda o conselho: um 
conselheiro independente; o CEO e o presidente exercem 
papéis distintos; o CEO e o presidente exercem papéis 
distintos, no entanto o é nomeado um diretor executivo 
independente para assumir a presidência; ou o CEO é 
também o presidente   

 Papéis e responsabilidades 
- Devem ser indicados os responsáveis pelas: a) estratégias; 
b) auditoria, fiscalização e gestão de risco; c) seleção e 
nomeação dos diretores e dos membros do conselho; d) 
remuneração dos diretores e dos membros do conselho; e f) 
responsabilidade social corporativa, cidadania empresarial 
e desenvolvimento sustentável  

Política de Governança corporativa 
- O conselho deve publicar formalmente e disponibilizar 
para consulta sua política de governança corporativa, deve 
conter: a) registro; b) declaração que a política está de 
acordo com a legislação corrente; c) remuneração e 
avaliação de performance dos membros do conselho, CEO 
e diretores; d) declaração de imparcialidade dos membros 
do conselho; e) divulgação da participação dos membros do 
conselho nos encontros; e f) divulgação dos currículos e 
biografia dos membros do conselho 

Interesse dos acionistas 
- Deve-se dispor de medidas para assegurar a efetividade do 
conselho e manter o alinhamento com os interesses de 
longo prazo dos acionistas 

Proteção / segurança 
- Deve-se adotar medidas de segurança para os diretores e 
membros do conselho 

Auditoria 
- Deve-se expor os gastos relacionados a auditoria no ano 
fiscal 

Ações dos funcionários 
- Deve-se indicar se a companhia registra o valor corrente 
das ações do programa de ações de funcionários como 
despesas nos relatórios financeiros 

Divulgação remuneração 
- Deve-se indicar se as remunerações e bonificações dos 
diretores e membros do conselho foram comunicadas, e que 
alcance teve essa comunicação 

- Liderança 
- Responsabilidade 
social e ambiental 
- Capital humano 
- Organização e 
cultura do ambiente 
de trabalho 
- Comunicação e 
transparência 
- Reputação 
- Redes e alianças 
estratégicas 
- Adaptabilidade 
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Tabela25: ativos intangíveis e indicadores de sustentabilidade (cont.) 

Critério Indicadores Intangíveis 
contemplados 

Gestão de crise e de risco Gestão de risco 
- Deve-se nomear um comitê gestor de risco, ou um 
profissional responsável por esta função, indicando para 
qual área ele responde diretamente: presidência; vice-
presidência; diretoria; gerência operacional; ou outra 

Gestão de risco 
- Deve haver na companhia uma estrutura (equipe fixa) 
para análise, gestão e comunicação de riscos 

Riscos da empresa 
- A empresa deve inserir em suas análises de risco, pelo 
menos: probabilidade; magnitude; horizonte de tempo; e 
correlação 

Avaliação de risco 
- A empresa deve dispor de mapas de risco (ou outras 
ferramentas análise de risco) a fim de classificar sua 
exposição ao risco, em escala bidimensional (probabilidade 
e magnitude) 

Sensibilidade e pressão 
- A empresa deve realizar análise de sensibilidade e testes 
de stress com seus funcionários a fim de estabelecer 
estratégias capazes de serem executadas 

Procedimentos 
- A empresa precisa estar apta a responder que riscos ela 
deve evitar, quais devem ser retidos e quais devem ser 
transferidos  

- Responsabilidade 
social e ambiental 
- Capital humano 
- Organização e 
cultura do ambiente 
de trabalho 
- Comunicação e 
transparência 
- Adaptabilidade 
- Liderança 
- Reputação 
- Marca 
- Tecnologias e 
processos 
- Redes e alianças 
estratégicas 
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Tabela25: ativos intangíveis e indicadores de sustentabilidade (cont.) 

Critério Indicadores Intangíveis 
contemplados 

B) Dimensão Ambiental   

Desempenho Eco-eficiência 
- A empresa precisa ter objetivos, planos e projetos de 
redução e/ou indicadores de monitoramento de: a) emissão 
de CO2; b) consumo de água; e c) consumo de energia 

- Capital intelectual 
- Inovação 
- Adaptabilidade 
- Capital humano 
- Responsabilidade 
social e ambiental 

Balanço ambiental Balanço ambiental 
- A empresa deve publicar (ou publicação específica, ou em 
alguma publicação corporativa – relatório de 
sustentabilidade, balanço social, relatório anual, por 
exemplo -, ou no website) as ações realizadas relacionadas 
ao meio-ambiente. As análises são feitas de acordo com a 
natureza da indústria. 

- Comunicação e 
transparência 
- Reputação 
- Marca 
- Responsabilidade 
social e ambiental 
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Tabela25: ativos intangíveis e indicadores de sustentabilidade (cont.) 

Critério Indicadores Intangíveis 
contemplados 

C) Dimensão social   

Condições de trabalho Contratações, diversidade e equidade 
- A empresa deve desenvolver indicadores de gestão de 
desempenho considerando as seguintes questões: a) 
diversidade e inclusão (proporção de mulheres, proporção 
de negros, quantidade de mulheres em posições gerenciais, 
quantidade de negros em posições gerenciais, contração de 
pessoas portadoras de necessidades especiais74, diferenças 
culturais e religiosas, entre outros); b) remuneração de 
homens e mulheres nos diferentes níveis hierárquicos; c) 
liberdade de associação dos funcionários a sindicatos 
trabalhistas;  d) demissões e negociações com funcionários 
diante de mudanças na organização (por exemplo, 
reestruturação e terceirização); e e) saúde e segurança 
(medidas de segurança e planos de contingência; 
levantamento de fatalidades entre os funcionários, 
levantamento de desempenho em situações de crise) 

Comunicação interna 
- A empresa deve dispor de meios de comunicação nos 
quais os funcionários têm oportunidades de fazer queixas e 
reclamações. Ela deve assegurar que as considerações serão 
mantidas em caráter confidencial 

Compromisso com o desenvolvimento humano 
- A empresa deve apoiar publicamente pelo menos um das 
seguintes iniciativas: Declaração Universal dos Direitos 
Humanos das Nações Unidas, Diretrizes para Empresas 
Multinacionais desenvolvidas  da OECD75, Declaração 
tripartite de princípios sobre as empresas multinacionais e a 
política social da Organização internacional do Trabalho – 
OIT76. Se não tiver aderido a nenhuma das três iniciativas  
acima mencionadas, ela organização deve seguir alguma 
outra política com diretrizes semelhantes, nacional ou 
internacional, relacionada ao relações de trabalho 

- Capital humano 
- Organização e 
cultura do ambiente 
de trabalho 
- Comunicação e 
transparência 
- Responsabilidade 
social e ambiental 
- Liderança 
- Redes e alianças 
estratégicas 
- Marca 
- Reputação 
- Tecnologias e 
processos 

 

                                                 
74 A empresa deve, pelo menos, cumprir a exigência legal em relação ao percentual de pessoas portadoras de necessidade 
especiais ocupando os cargos da empresa. ( No Brasil, deve-se seguir as exigências da lei no 8.213/1991) 
75 As Diretrizes para Empresas Multinacionais da “Orgazanization for Economic Co-Operation and Development (OECD) – 
“OECD Guidelines for Multinational Enterprises (MNEs)“ - são recomendações para empresas desenvolvidas  pelos 
governos nos países membros do OECD. O objetivo é garantir que empresas multinacionais operem em harmonia com as 
políticas dos paises onde estão presentes. Elas orientam princípios e padrões para a condução responsável dos negócios, 
incluindo relacionamento dom funcionários, direitos humanos, combate à corrupção e suborno, interesse do consumidor, 
tecnologia e ciência, competição e taxações. 
76 ILO Tripartite Declaration of principles concerning multinational enterprises and social policy 
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Tabela25: ativos intangíveis e indicadores de sustentabilidade (cont.) 

Critério Indicadores Intangíveis 
contemplados 

Desenvolvimento de capital 
humano  

Mapeamento das competências e desenvolvimento 
- A empresa deve implementar sistema de mapeamento de 
competências e habilidades, e processos de 
desenvolvimento para, pelo menos, as seguintes categorias: 
a) diretores; b) gerentes; c) coordenadores; d) supervisores; 
e e) especialistas 

Medidas de desempenho 
- Deve-se estabelecer indicadores para medir a execução 
das estratégias de desenvolvimento e habilidades aplicadas, 
como: a) indicadores não-financeiros (ex. número de horas 
gastas em treinamento e categorização de habilidades 
específicas para a empresa); b) indicadores de custo 
(exemplo: custo de treinamento por funcionário); c) 
indicadores de valor baseado em recursos humanos 
(exemplo: Retorno sobre investimento (ROI) por 
funcionário e valor econômico agregado (EVA) por 
funcionário); e d) outros indicadores baseados em 
desempenho de pessoal 

Gestão de aprendizado e do conhecimento 
- Deve-se adotar ferramentas e procedimentos para 
gerenciar o aprendizado e o conhecimento dos 
funcionários, originárias de: a) capacitação formal com 
encontros programados e presença de instrutor(es); b) 
treinamento via intranet; c) acesso a ferramentas 
interativas, via intranet, com conteúdo integrado à rotina de 
trabalho; d) acesso sistemático a exemplos atuais de boas 
práticas corporativas; e) universidade corporativa ou 
programa externo semelhante; e f) sistema de gestão 
integrada das idéias dos funcionários 

- Capital humano 
- Tecnologias e 
processos 
- Organização e 
cultura do ambiente 
de trabalho 
- Inovação 
- Capital intelectual 
- Reputação 
- Liderança 
- Adaptabilidade 
- Comunicação e 
transparência 
- Responsabilidade 
social e ambiental 

Balanço social  Balanço social 
- A empresa deve publicar um balanço social (ou 
publicação específica, ou em alguma publicação 
corporativa – relatório de sustentabilidade ou relatório 
anual, por exemplo -, ou no website). As análises são feitas 
de acordo com a natureza da indústria. 

- Comunicação e 
transparência 
- Reputação 
- Marca 
- Responsabilidade 
social e ambiental 

Atração e retenção de talentos Processo de avaliação de desempenho 
- A empresa deve definir padrões e implementar sistema de 
avaliação de desempenho para, pelo menos, as seguintes 
categorias: a) diretores; b) gerentes; c) coordenadores; d) 
supervisores; e e) especialistas 

Participação nos resultados 
- A empresa deve definir os percentuais dos resultados 
serão pagos aos: a) diretores; b) gerentes; c) coordenadores; 
d) supervisores; e) especialistas; e f) outros 

Participação variável (desempenho individual e da 
equipe 
- A empresa deve estabelecer a política de a recompensa 
por desempenho e alcance de metas individuais e de 
equipes, e definir percentuais para cada categoria de 
profissionais: a) diretores; b) gerentes; c) coordenadores; d) 
supervisores; e e) especialistas (a soma das porcentagens de 
todos os funcionários deve ser igual a 100%) 

Indicadores corporativos relevantes para a participação 

- Capital humano 
- Liderança 
- Inovação 
- Adaptabilidade 
- Comunicação e 
transparência 
- Capital intelectual 
- Organização e 
cultura do ambiente 
de trabalho 
- Reputação 

                                                 
77 Tobins Q = Valor de Marcado / Custo de Reposição 
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variável de todos os funcionários 
A empresa deve definir quais indicadores são relevantes 
para participação variável aplicável a qualquer funcionário: 
a) métricas financeiras internas (exemplo: fluxo de caixa, 
rendimento, lucro); b) métricas financeiras externas 
(exemplo: preço das ações, Tobins Q77) ; ou c) aspectos  
sociais (exemplo: retrato da saúde e segurança corporativa) 

Divulgação interna dos resultados 
- A empresa deve sistematizar (anual, semestral, trimestral, 
ou bimestral, por exemplo) a divulgação dos resultados que 
influenciam as recompensas  

Avaliação individual de desempenho 
- Deve-se definir a metodologia e alcance de avaliação de 
desempenho individual, utilizada para calcular  as 
recompensas: a) orientada por objetivos (de acordo com 
objetivos definidos pelos superiores) ; b) multidimensional 
(exemplo: 360o feedback); c) ranking comparativo de 
funcionários de mesma categoria 

Comunicação do desempenho individual à equipe 
- Os superiores devem comunicar regularmente à toda  
equipe o desempenho individual de cada funcionário 
recompensado  

Comunicação do desempenho individual aos superiores 
- O desempenho individual de cada funcionário 
recompensado deve ser comunicados aos seus superiores 

Tipos de recompensas por desempenho 
- Deve-se definir os tipos e percentuais de pagamento de 
recompensas relacionadas a desempenho: a) Bônus anual 
(%); b) ações imediatamente disponíveis (%); c) ações 
disponíveis no longo prazo - mais de dois anos (%); d) 
outro tipo de pagamento disponível imediatamente (%); ou 
e) outro tipo de pagamento disponível apenas no longo 
prazo (%) 

Satisfação dos funcionário 
- A empresa deve realizar pesquisas para verificar o nível 
de satisfação dos funcionários (comprometimento, 
motivação são exemplos de indicadores) e avaliar a 
variação dentro de períodos definidos  

Benefícios 
- A empresa deve oferecer benefícios como: planos de 
previdência; seguros de saúde para funcionários; seguro de 
saúde para familiares; dispensa maternidade e/ou 
paternidade; creche; esquema de trabalho flexível; e 
programa de assistência ao funcionário 

Cidadania Corporativa / 
Filantropia 

Sistema de avaliação de investimento social 
- Deve-se utilizar mecanismos de avaliação do impacto 
investimentos sociais a fim de facilitar melhorias e 
possibilitar (re)alinhamento estratégico. Deve-se estimar: a) 
impacto e  resultado no negócio (exemplo: inovação de um 
produto); b) impacto e resultado na sociedade; e c) impacto 
na reputação e na satisfação do acionista 

Tipo de contribuição e valor investido 
- Para cada contribuição deve-se definir: a) valor investido 
em dinheiro; b) programa de voluntariado – “empréstimo” 
de funcionários dentro de suas horas de trabalho pagas pela 
empresa; c) doações 

- Responsabilidade 
social e ambiental 
- Reputação 
- Marca 
- Tecnologias e 
processos 
- Capital intelectual 
- Capital humano 
- Comunicação e 
transparência 
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De acordo com a análise, os doze intangíveis foram contemplados nos indicadores de 

sustentabilidade da Dow Jones. Alguns deles, como as redes e alianças estratégicas têm 

menor influência na sustentabilidade empresarial. Já o capital humano e a responsabilidade 

social e ambiental estão relacionados a quase todos  os indicadores. A figura 40 resume as 

informações contidas na tabela 25 e ilustra a presença dos intangíveis no na avaliação da 

sustentabilidade da empresa. 
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Figura 38: DJSI e ativos intangíveis 
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O Índice Dow Jones de Sustentabilidade pode ser considerado portanto uma fonte de 

classificação de empresas sustentáveis. Assim, organizações que compõem o DJSI 

teoricamente têm chances superiores de sustentar suas previsões e manterem-se competitivas. 

Da mesma forma, empresas bem pontuadas têm chances ainda maiores do que as que 

obtiveram pontuação baixa.  

A proposta é que seja criado um rating que sinalize o risco da sustentabilidade 

empresarial a partir dos dados obtidos nos questionários do índice de sustentabilidade da 

bolsa de valores. As empresas devem ser classificadas de acordo com sua pontuação. Deriva-

se daí o prêmio pelo risco da sustentabilidade. Aplicando-se este componentes no cálculo do 

valor da empresa pelo fluxo de caixa descontado têm-se que: 
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7. CONCLUSÃO 

Ao optar-se por avaliar uma empresa utilizando-se como metodologia o Fluxo de 

Caixa Descontado a Valor Presente, está-se optando por avaliar as expectativas de resultados 

futuros, medidos pela capacidade de geração de caixa, e considerando-se os riscos associados, 

trazidos à valor presente por uma taxa de desconto apropriada. Obtém-se assim o potencial de 

crescimento e perspectivas de rentabilidade futura. 

Diversos métodos estão disponíveis para se avaliar empresas. Neste trabalho o foco 

foi dado à metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, utilizada para se calcular o valor 

econômico da organização, que foi comparado ao seu valor contábil, verificado nas 

demonstrações contábeis. Enquanto este segundo pode ser considerado uma fotografia do 

atual momento da empresa, baseado em fatos e investimento ocorridos, o valor econômico 

fundamenta-se na projeção de resultados futuros. E, enquanto a contabilidade atribui ao 

goodwill a diferença entre os valores contábil e econômico, a proposta aqui foi entender como 

os ativos intangíveis trabalham para aumentar o valor da empresa e potencializar essa 

diferença. Ou seja, o que se buscou foi identificar como os intangíveis impactam o valor da 

empresa, e não apenas utiliza-los como justificativa para aquilo que não pode ser 

demonstrado contabilmente.  

Existem dois pontos importantes que merecem ser destacados: 

a) alguns itens presentes na avaliação por Fluxo de Caixa Descontado podem ser 

impactados pela presença, ou ausência, de investimentos em alguns ativos 

intangíveis. Por exemplo, as redes e alianças estratégicas, a cultura 

organizacional, as tecnologias e processos e o capital intelectual podem contribuir 

para a redução de investimentos em ativos fixos. Já a marca, reputação, 

responsabilidade social e ambiental, inovação, redes e alianças estratégicas, 

tecnologias e processos, capital intelectual e comunicação e transparência podem 
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contribuir para aumentar o faturamento. Outros exemplos foram ilustrados na 

tabela 24. 

b) Os intangíveis não podem ser trabalhados de forma isolada. Cada um deles  

influencia e sofre influência de outros intangíveis. Por exemplo, para conquistar 

um boa reputação é preciso estar atento aos intangíveis: marca; redes e alianças 

estratégicas; tecnologias e processos; capital humano; capital intelectual; 

inovação; adaptabilidade; organização e cultural do ambiente de trabalho; 

liderança; responsabilidade social e ambiental; e comunicação e transparência. 

Inversamente, a liderança não depende de muitos outros intangíveis, mas tem 

poder de influência sobre: marca; reputação; redes e alianças estratégicas; capital 

humano; capital intelectual; inovação; adaptabilidade; organização e cultural do 

ambiente de trabalho; responsabilidade social e ambiental; e comunicação e 

transparência. Ou seja, fortalecer um ativo intangível requer investimento em 

tantos outros. 

Em um mercado globalizado, com crescimento e avanços tecnológicos em ritmo 

acelerado, o grande desafio é acompanhar as mudanças e manter-se competitivo. Ou seja, o 

desafio reside, em grande parte, no fator  sustentabilidade, que influencia exatamente a 

possibilidade da empresa sustentar sua capacidade de geração de riqueza.  Neste cenário, os 

índices de sustentabilidade empresarial criados pelas bolsas de valores podem ajudar a 

mostrar quais empresas estão melhores preparadas para lidar com as mudanças, sem perder a 

estabilidade necessária para manter suas operações. Para compor um índice de 

sustentabilidade é preciso cumprir com uma série de requisitos que, por si só, já demonstram 

maior preparo para manter-se em atividade, mesmo em situações adversas. As empresas que 

compõem índices dessa natureza devem ser vistas de forma diferenciada, e devem ter essa 

condição refletida em seu valores. Da mesma forma, empresas que tiveram pontuação ótima 
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nos questionários devem ser tratadas de forma diferente das empresas que obtiveram a 

pontuação mínima requerida. Igualmente comparável é o tempo que a empresa integra o 

índice, ou seja, a capacidade de manter-se nas mesma condições. 

Ao analisar o questionário do Dow Jones Sustainable Index (DJSI), o mais antigo 

índice de sustentabilidade, percebeu-se que os ativos intangíveis podem exercer influência em 

todos as questões, em menor o maior grau. Uma classificação ótima, por exemplo, requer 

cuidado extra com os intangíveis comunicação e transparência; responsabilidade social e 

ambiental, reputação e capital humano (figura 39).  

Figura 39: DJSI e intangíveis prioritários 

 

No entanto, estes quatro intangíveis, para tornarem-se representativos, sofrem 

influências de outros intangíveis (figura 40). Por exemplo, embora a liderança não seja o 

intangível que mais influência exerce sobre as questões presentes no questionário sobre 

sustentabilidade empresarial, ela influencia diretamente os ativos com maior 

representatividade.  O mesmo ocorre com o organização e cultura no ambiente de trabalho. 
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Figura 40: Influências sofridas pelos intangíveis prioritários do DJSI 

 

Destes quatro intangíveis prioritários, todos têm impacto nos valores contábil e 

econômico da empresa, e o capital humano tem a capacidade ainda de potencializar a 

diferença entre os dois valores, aumentando ainda mais o valor econômico.  

Dos dois intangíveis que mais influência exercem sobre os demais - a liderança e a 

organização e cultura no ambiente de trabalho - , ambos têm impacto direto sobre os valores 

econômico e contábil da empresa e a capacidade de aumentar o valor econômico em relação 

ao contábil. 

Ou seja, a partir da classificação da empresa nos índices de sustentabilidade 

empresarial, é possível extrair conclusões e medidas sobre os seus investimentos em ativos 

intangíveis. Uma boa classificação significa investimentos eficazes em ativos intangíveis., 

capazes, portanto, de impactar o valor da empresa. Estes questionários podem sinalizar as 

condições da empresa para sustentarem as suas projeções.   

 Assim, a proposta é a criação de um rating que sinalize o risco da sustentabilidade 

empresarial, a partir dos dados obtidos nos questionários do índice de sustentabilidade da 

bolsa de valores. As empresas devem ser classificadas de acordo com sua pontuação. Esta 

refletirá, portanto, o risco da sustentabilidade empresarial, ou seja, a probabilidade de não se 
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conseguir sustentar suas projeções, considerando-se os aspectos econômico, social e 

ambiental. Deriva-se daí o prêmio pelo risco da sustentabilidade. Este novo componente 

deverá ser inserido no cálculo do valor da empresa pelo fluxo de caixa descontado. O prêmio 

poderá seguir critérios parecidos aos adotados pela agências classificadoras, como 

exemplificado na tabela 26. 

Tabela 26: descrição da classificação de sustentabilidade (proposta) 

Categoria de Investimento 

AAA A mais alta classificação de sustentabilidade. A capacidade de manter-se competitivo e sustentar as 
projeções de geração de riqueza, mesmo em cenários inesperados e não planejados é muito alta. 

AA A capacidade de sustentabilidade é grande e pouco difere da classificação mais alta. 

A A capacidade de sustentabilidade é alta, mas a empresa é suscetível a efeitos adversos nas 
circunstâncias e condições econômicas, sociais e ambientais. 

BBB A capacidade de sustentabilidade é favorável, mas condições econômicas, sociais e ambientais, ou 
circunstâncias adversas podem gerar risco. 

Categoria de Investimento de Risco: 
BB  
B 
CCC 
CC 

Uma classificação predominantemente especulativa, sendo BB a menos especulativa e CC a mais 
especulativa 

D A empresa encontra-se em situação altamente arriscada, não sustentável, ou com atividades suspensas 
por motivos relacionados, por exemplo, a legislação ambiental. 
 

A proposta deste trabalho foi identificar uma maneira de se contemplar os ativos 

intangíveis no valor de uma empresa, quando a mesma é avaliada pelo método de fluxo de 

caixa descontado a valor presente. Em resposta ao problema de pesquisa do projeto de 

dissertação, expresso por “de que forma os ativos intangíveis impactam o valor de uma 

empresa?”, foi sugerido a criação de um prêmio pela sustentabilidade empresarial.  

Desta conclusão surgiu um novo problema de pesquisa, que parte da suposição de 

que a avaliação por fluxo de caixa deve considerar este prêmio: como devem ser calculados 

os prêmios pela sustentabilidade empresarial? 
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9. ANEXO 1: AVALIAÇÃO DE EMPRESA POR FLUXO DE CAIXA 

DESCONTADO A VALOR PRESENTE: TEORIA APLICADA 

 

As etapas de avaliação de uma empresa, com base no FCD serão ilustradas nesse 

capítulo. As informações referem-se a um caso real de avaliação de uma empresa realizada 

com o propósito de atender o art.8o da Instrução CVM no 361/2002 da Comissão de Valores 

Mobiliários (CVM) com relação à oferta pública de aquisição de ações de emissão da 

Empresa.  

As informações fazem parte do laudo de avaliação preparado pela Instituição 

Financeira responsável por estimar o valor econômico da totalidade das ações da Empresa. O 

laudo, segundo a Instituição, foi apurado com base nas Demonstrações Financeiras da 

Empresa e as informações foram obtidas em fontes públicas e junto à Empresa. 

As informações fornecidas pela administração da empresa foram relacionadas ao 

histórico de performance da empresa; projeções do volume de vendas dos produtos, preços e 

custos de produção; estimativas de despesas operacionais; estrutura de capital atual, 

composição de endividamento e custos de capital de terceiros; e investimentos em ativos 

fixos. 

A moeda utilizada para as projeções foi o Real (R$) e o período de análise projetada 

foi de dez anos. 

A Empresa avaliada foi fundada em 1947 com o objetivo de atuar na fabricação de 

peças automotivas para a indústria automobilística que estava iniciando suas operações no 

Brasil. Atualmente os principais produtos e serviços oferecidos pela empresa são eixos 

cardans, elastômeros, anéis de pistão e forjados. 
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Para a determinação do valor das ações a partir da metodologia do Fluxo de Caixa 

Descontado, a avaliação seguiu as seguintes etapas: projeção da Empresa e premissas 

advindas da administração; construção do fluxo de caixa desalavancado e valor terminal; 

valor da forma; expurgo de obrigações financeiras e adição de ativos não operacionais; 

identificação de taxa de risco de dívida e de capital próprio; determinação da taxa de risco-

país; determinação da estrutura de capital; e análise do WACC . 

 

a) Projeções da Empresa e Premissas advindas da Administração 

- Cenário macroeconômico considerado 

 

- Receita liquida 

Foram considerados para projeção da receita liquida: histórico de volume de vendas, 

capacidade atual de produção e preços líquidos de impostos incidentes sobre vendas 
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- Custos de produção e margem bruta 

 

A administração da empresa considerou que a margem bruta permaneceria constante 

ao longo do período projetado. Qualquer aumento real nos custos dos produtos vendidos 

(CPV) seria repassado aos preços de seus produtos. 

- Investimento em ativo fixo 



Fa
bie

nn
e S

ch
iav

o

 199 

 

- Capital de giro 

CONTAS A RECEBER: o prazo médio de recebimento do contas a receber é 42 dias de receita 

líquida. 

ESTOQUES: o prazo médio histórico é 39 dias do custo total. 

FORNECEDORES: a média dos prazos históricos de pagamento de 37 dias do custo total 

evoluiu para 43 dias do custo total em 2004, haja vista os esforços atuais da administração na melhoria 

do relacionamento comercial com fornecedores. 

 

- Despesas operacionais 

Despesas administrativas Despesas Comerciais 
- salários e benefícios: folha de salários, 

encargos sociais e trabalhistas, 

indenizações e treinamentos 

- despesas corporativas: todos os custos 

dos departamentos de Sistemas, RH, 

Jurídico, Planejamento Tributário, 

Controladoria, Auditoria, Contabilidade 

e Financeiro, cujos trabalhos são 

prestados para a sua própria companhia 

e suas coligadas. 

- utilidades e serviços: despesas com 

eletricidade, serviços legais, auditoria, 

- salários e benefícios: folha de salários, 

encargos sociais e trabalhistas, indenizações e 

treinamentos 

- despesas corporativas: todos os custos dos 

departamentos de Sistemas, RH, Jurídico, 

Planejamento Tributário, Controladoria, 

Auditoria, Contabilidade e Financeiro, cujos 

trabalhos são prestados para a sua própria 

companhia e suas coligadas. 

- utilidades e serviços: despesas com 

eletricidade, serviços legais, auditoria, serviços 

de limpeza, RH e demais serviços terceirizados. 
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serviços de limpeza, RH e demais 

serviços terceirizados. 

- despesas gerais: material de escritório, 

manutenção e conservação de móveis e 

utensílios, equipamentos de informática, 

edifícios e instalações, entre outros 

- eliminação: reembolso de despesas 

 

- frete e logística: despesas com logística. 

- marketing: despesas com marketing, 

publicidades e promoções de vendas 

- despesas da divisão de reposição 

- despesas gerais: material de escritório, 

manutenção e conservação de móveis e 

utensílios, equipamentos de informática, 

edifícios  e instalações, entre outros 

- eliminação: reembolso de despesas 

 

 

 

b) Risco de dívida e de capital próprio, risco-país, estrutura de capital  e Custo 

médio ponderado de capital – WACC  

- O prêmio por risco-país foi determinado pela diferença entre o rendimento 

dos títulos de dívidas soberanas do Brasil e dos títulos norte-americanos 

- A taxa de desconto foi calculado pelo WACC 

- Devido à volatilidade do prêmio por risco do mercado acionário brasileiro, 

foi utilizado prêmio por risco de mercado americano (Rm) 

- Para a determinação do beta foram comparadas as companhias comparáveis 

existentes no mercado acionário brasileiro e americanos, versus o retorno dos 

seus respectivos índices 
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- O custo de capital de terceiros (Rd) foi medido a partir do custo médio 

ponderado das dívidas existentes da empresa avaliada (é a medida apropriada 

do seu risco de crédito) 

Figura 41: Elementos essenciais para o cálculo do WACC 

 

 

 

c) Construção do fluxo de caixa desalavancado e valor terminal, valor da firma e 
valor da ação 

 

A figura 40 resume o processo de avaliação da empresa. 
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Figura 42: Construção do Fluxo de Caixa Desalavancado e valor terminal, valor da forma e valor da ação 
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