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RESUMO:

Determinar o valor de empresas baseadas em capital humano é desafio recorrente em uma
economia que vem crescendo baseada em conhecimento e servigos. Tais empresas S&o
também dependentes, em especial em determinadas fases de seu desenvolvimento, da
contribuigéo de pessoas-chave para a geracdo de valor. Com base no caso de uma empresa de
projetos de engenharia (Empresa), este artigo detalha uma metodologia que pode ser replicada
para determinar o valor de outras empresas do setor de Servicos. O trabalho também propde
uma metodologia financeira para amparar a decisdo quanto a dividir ou ndo tal valor —e como
— entre as pessoas-chave da Empresa, remunerando-as de forma coerente com a importancia
de suas contribuicdes. Finalmente, o artigo alerta para as dificuldades deste processo e para as
varidveis que devem ser monitoradas pela Empresa para atingir seus objetivos de crescer em
valor e reter seus talentos.
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1 INTRODUCAO

setor de servigcos responde hoje por cerca de 2/3 do PIB brasileiro e
nesse segmento destacam-se empresas com alto conteudo intelectual, tais
como escritérios de engenharia, escritorios de advocacia, design,
publicidade, entre outros. Neste segmento, a maior parte das empresas é

de pequeno e médio porte, as quais se defrontam frequentemente com

negociagOes de fusdes e aquisi¢des, assim como com o desafio de reter
talentos e remunerar adequadamente os especialistas internos e externos
(consultores). Como valorar tais empresas? Como dividir tal riqueza

entre os colaboradores, levando em conta sua contribuicdo para o valor da empresa?

A literatura sobre o tema valoracéo de intangiveis é bastante extensa, mas poucos sao 0s
trabalhos que colocam em prética os conceitos tedricos. Também sdo poucos os trabalhos que
consideram setores em que a maior parte das empresas é de capital fechado, tém um namero
pequeno de funcionarios e, ainda, dependem de pessoas-chave para a manutencao do nivel de
atividade da empresa e, portanto, para sua longevidade. Estas pessoas-chave sdo tanto
funcionérios quanto especialistas externos com conhecimentos especificos. Este artigo
procura preencher essa lacuna,descrevendo o processo de avaliacdo de uma empresa real de
projetos de engenharia (Empresa), focando na metodologia que foi utilizada e em como foram
transpostas as inumeras dificuldades enfrentadas no processo de avaliacdo das capacidades
intelectuais/intangiveis. Este artigo também propfe uma reflexdo sobre como remunerar as
pessoas-chave com base na sua capacidade de geracdo do valor, objetivando reté-las na

empresa.

O trabalho esta assim organizado: a se¢do 2 faz uma revisdo da literatura; a se¢do 3
descreve a Empresa objeto deste trabalho, as principais capacidades que geram valor para a
Empresa (value drivers), a metodologia de valoragdo e as premissas utilizadas. A secdo 4
apresenta a reflexdo sobre como remunerar/compensar as pessoas-chave da Empresa; a se¢do

5 apresenta as conclusdes e recomendac6es para estudos futuros.

2 REVISAO DE LITERATURA

Bouteiller e Karyotis (2010) mencionam que ativos intangiveis geralmente s&o o
resultado de atividades passadas da empresa e tém trés caracteristicas principais: ndo sao
ativos fisicos, sdo capazes de produzir resultados financeiros no futuro, sdo protegidos
legalmente ou por um direito de fato da empresa de explorar tal capacidade de geracdo de
caixa. Ativos intangiveis englobam uma grande variedade de capacidades desenvolvidas pela
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empresa, desde marcas, conhecimento, uma forca de trabalho treinada, contratos de
distribuicdo e operacdo, relacionamentos fortes com clientes e fornecedores, um bom
relacionamento com a comunidade, contratos que sirvam de barreira a entrada de

concorrentes, reputacéo, entre outros.

Boutellier e Karyotis (2010) resumem que o Capital Intelectual envolve algumas
dimensbes: humana (conhecimento do assunto e capacidade de execucgdo), estrutural
(organizacdo dos processos, trabalho em equipe) e, finalmente, relacional (relacionamento
com os clientes e fornecedores), classificacdo esta em grande parte semelhante a utilizada por
Kayo (2002), Sveiby (1997, apud KAYO et al., 2006), Kristandal e Bontis (2007) e Lima e
Carmona (2010; 2011).

Autores como Stewart (1997) e Klein e Prusack (1994), ao tratarem do Capital
Intelectual, esclarecem que para o conhecimento técito pertencente aos funcionarios, e
também a especialistas externos, se converter em um ativo da empresa, € necessario algum
tipo de formalizacdo e ordenacgdo/organizacao que permita que tal conhecimento se converta
em um ativo sobre o qual a empresa de fato tenha propriedade e direitos. Sullivan (2000)
também alerta que tal organizacdo e formalizacdo do conhecimento tém valor apenas quando
alinhadas a visdo e estratégia da empresa, isto é, a empresa tem de fazer tal conhecimento

gerar resultados.

Boutellier e Karyotis (2010) fazem uma revisdo de literatura sobre os métodos de
valoracdo dos ativos intangiveis de uma empresa, entre eles métodos que comparam o valor
de mercado com o valor contabil ou de reposicdo dos ativos tangiveis (market-to-book,
Tobin’s Q) ou, ainda, pela estimacdo de quanto a mais uma empresa é capaz de gerar valor
quando comparada a suas concorrentes, segregando quanto desse desempenho superior é
resultado dos ativos tangiveis e intangiveis. Em todos esses metodos, fica evidente estar a
geracdo de valor também condicionada aos ativos tangiveis da empresa e que segregar tal
contribuicdo é uma dificuldade adicional ao apregar os ativos intangiveis. Tais métodos sdo
em geral falhos e incompletos, além de s6 poderem ser aplicados a empresas com acdes

negociadas em mercado, o que excluiria grande parte das empresas brasileiras de servigos.

A mesma dificuldade existe em métodos baseados em multiplos, 0s quais usam como
referéncia negociacfes ou licenciamentos efetuados recentemente de ativos similares. Mesmo
quando é possivel identificar tais negociacdes e os valores envolvidos, permanece a davida
sobre qudo similares tais ativos podem ser aos do caso em questdo. Kayo, Kimura, Martin &
Nakamura (2006) lembram que uma caracteristica fundamental de todo ativo intangivel é sua
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singularidade, o que permite obter vantagens competitivas que geram lucros anormais em
relacdo ao mercado; isto apenas reforca a dificuldade em fazer valoragbes de intangiveis
baseadas em multiplos. De qualquer forma, multiplos continuam sendo um referencial para o
valor de empresas, como em Deutscher (2005), que usa uma combinacdo de métodos para

convergir a um valor justo de empresas.

Reilly e Schweihs (1998) procuram estimar o custo de reposicao do ativo intangivel ou,
em outras palavras, 0 custo que seria necessario para construir tal capital intelectual nas
empresas, entre eles os custos ja incorridos em pessoal, em sistemas e tudo o mais que foi
necessario para desenvolver na empresa a capacidade intelectual. Mesmo se considerando que
tais custos contabeis sejam faceis de obter, fica evidente que fazer a valoragdo por esse
método esbarra na impossibilidade de conectar custos com o que as pessoas de fato agregaram
ao conhecimento, sem esquecer que algumas pessoas ndo sdo substituiveis. Kayo et al (2006,
p.81) lembram haver no Brasil uma dificuldade adicional pois, ao contrario dos EUA, a
contabilizacdo dos gastos em P&D ou em outros ativos intangiveis é extremamente dificil de

identificar.

H& uma convergéncia, em muitos dos trabalhos citados, de que a melhor forma é tentar
estimar os beneficios econdémicos auferidos pela empresa, segregando-os na medida do
possivel nos que sdo derivados dos ativos tangiveis e intangiveis, e trazer tais beneficios
financeiros a valor presente por uma taxa de desconto que reflita o risco inerente ao negdcio.
Deutscher (2005) considera esse método, o do “bom e velho fluxo de caixa descontado”,
como o mais apropriado. Damodaran (2009) também usa o fluxo de caixa descontado, no
entanto o desafio de estimar os fluxos futuros gerados pelos ativos intangiveis permanece

claro em seus trabalhos.

O método proposto por Lev e Mintz (1999) procura separar o valor intangivel daquele
gerado pelos ativos tangiveis, simplesmente deduzindo dos fluxos totais gerados pela empresa
o fluxo de caixa que seria gerado, em média, pelos ativos tangiveis e financeiros, obtendo um
fluxo de caixa “normalizado” o qual, trazido a valor presente por uma taxa de desconto
adequada, serve como parametro do valor relativo aos ativos intangiveis. Tal taxa de desconto
poderia ser similar ao retorno exigido pelo mercado de empresas muito intensivas em capital

intangivel, como sdo as empresas de biotecnologia, softwares, entre outras.

Lev (2001, apud KAYO et al, 2006) argumenta que o risco do ativo intangivel é
substancialmente maior que o do ativo tangivel; portanto, a taxa de desconto deveria ser

maior. Por outro lado, Boutellier e Karyotis (2010) alertam que certos ativos intangiveis
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abrem para a empresa novas opcOes futuras como, por exemplo, a opcdo de expandir em
determinado mercado ou mesmo interromper investimentos em P&D caso 0 cenario ndo se
prove favoravel. Tais opcionalidades/flexibilidades gerenciais geram um valor adicional que
pode ser mais bem aprecado pelo método de Opgdes Reais, como detalhado em Trigeorgis
(1993), Copeland e Antikarov (2003) e Amram e Kulatilaka (1999). O alto valor atribuido
pelo mercado a empresas focadas em P&D, como sdo as empresas de software e
farmacéuticas, demonstra que se espera que as flexibilidades inerentes aos ativos intangiveis

em muito superem 0s maiores riscos associados a tais atividades.

Deutscher (2005) enfatiza que o valor de um intangivel depende ndo s6 do proprio
ativo, mas também, e até mais significativamente, de como tal intangivel se incorpora a
estratégia do comprador. O autor d& como exemplo a privatizacdo do Banespa, no Brasil,
como um caso em que o ativo foi aprecado pelo Santander como uma alternativa de entrada
rapida no mercado brasileiro e com op¢bes de expansdo, enquanto 0s bancos nacionais
ofereceram valores quase 4 vezes menores haja vista 0 menor valor que esse intangivel

geraria aos seus proprios negdcios.

Trabalhos como o de Nelson (1982, apud BOUTELLIER; KARYOTIS, 2010)
contribuem para a reflexdo sobre a obsolescéncia dos ativos intangiveis, que tanto quanto
outros ativos podem ter uma vida Gtil limitada ou, ainda, reduzida de forma forcada pelas
acOes da competicdo. Estudo de Deng, Lev e Narin (1999) verificou que quanto menor o ciclo
de novas patentes, melhor o desempenho de valor das empresas, isto é, em industrias com
maior frequéncia de inovagao o valor das empresas é maior. A manutencdo ou crescimento do
valor da empresa depende, neste caso, da capacidade de constantemente gerar inovagdes ou
novos produtos que contrabalancem a obsolescéncia dos produtos mais antigos. Tal

capacidade é, portanto, um ativo intangivel de grande valor.

Reilly e Schweins (1999) ressaltam que a capacidade de produzir resultados financeiros
é, afinal, o valor econdmico de um ativo intangivel. Sullivan (2000), ao definir Capital
Intelectual como conhecimento que pode ser convertido em lucro, também reforga esse viés
econémico, capturavel pelo Fluxo de Caixa Descontado ou pelo método de Opcdes Reais. O
método do Fluxo de Caixa Descontado foi escolhido, afinal, para ser aplicado neste trabalho.

3 METODOLOGIA

Embora a literatura seja rica em reflexdes sobre como valorar intangiveis, ha poucos
trabalhos que tentam transpor tais reflexdes para a solucdo de casos reais. Este trabalho
procura contribuir descrevendo o processo de avaliagdo de uma empresa real de projetos de
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engenharia, processo este utilizado como base para ilustrar quais capacidades
intelectuais/intangiveis existem nas empresas e como tais capacidades geram resultados
financeiros. Além disso, propde reflexdo sobre como estimar o valor financeiro agregado por

pessoas-chave, de modo a amparar a decisdao sobre como remuneré-las.

Por razbes de confidencialidade, tal empresa de projetos de engenharia serd sempre
referida neste trabalho como Empresa. A Empresa € ndo somente intensiva em capital
intelectual/humano, mas também enfrenta atualmente uma necessidade de dimensionamento
desse capital. A razdo dessa necessidade se da em funcdo da percepcdo dos atuais socios
controladores, doravante denominados acionistas, de que € importante integrar o valor desse
capital na forma de remuneragdo das pessoas-chave, que a partir de agora serdo denominadas
Especialistas. H& tanto funcionérios como colaboradores externos que se configuram como
Especialistas, por serem em grande parte detentores do capital intangivel fundamental aos

negocios.

Os acionistas tém consciéncia da dificuldade de gerir ou mesmo incorporar ao ativo da
empresa o capital intelectual fundamental a geracdo de fluxos de caixa, pois, como ja alertava
Lev (2001, apud KAYO et al, 2006), esse é um capital mais volatil e arriscado. Nelson (1982,
apud BOUTELLIER; KARYOTIS, 2010) também ressalta que este capital € vulneravel ao
risco de obsolescéncia, requerendo atencdo. Entdo, os acionistas tém a preocupacdo de
desenvolver formas de remuneracdo desses capitais intangiveis tanto na fase em que o0s
especialistas sdo seus Unicos detentores, quanto na fase em que tal conhecimento j& foi
disseminado pela Empresa, para incentivar os especialistas a transferirem seu capital

intelectual.

3.1 AEMPRESA

A Empresa foi fundada na década de 1970 com o objetivo de fornecer projetos
especializados de engenharia para clientes do setor publico e do privado. A Empresa cresceu
organicamente e também agregando novos tipos de servi¢os (doravante denominados
Produtos) ao seu portfélio, tendo havido em 2005 um salto significativo de faturamento com a
introducdo de um novo Produto. Outros novos Produtos também passaram a ser significativos
no portfolio a partir de 2006. Quando um cliente fecha um novo contrato com a Empresa, tal
contrato pode envolver um ou mais Produtos. Cada Produto tem a ele atrelado varios

contratos, para diversos clientes.

Embora venha crescendo no setor privado, a Empresa ainda obtém aproximadamente

2/3 de seu faturamento do setor publico ou de empresas/organizacdes ligadas ao setor publico.
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Nesse segmento, conseguir a chancela de notdria especializacédo se caracteriza como um ativo
intangivel importante, capaz de conferir vantagem competitiva @ Empresa nas contratacdes,
dado que fica dispensada a licitacdo. A notdria especializagdo é resultado da capacidade
reconhecida que a Empresa tem em determinado campo do conhecimento, a ponto de originar
facilmente novas contratacdes, sendo, por conseguinte, apenas mais uma faceta do capital
humano e, mais especificamente, do capital relacional da Empresa, conforme discutido na
secdo 3.3. Desta forma, os beneficios da notoria especializacdo também séo refletidos nos
fluxos de caixa futuros esperados de cada um dos Produtos da Empresa em que ela desfruta
desse reconhecimento, e seu valor também deveria ser dividido entre aqueles que

patrocinaram essa vantagem competitiva.

O portfélio de contratos em vigor em geral garante um horizonte curto de operacdes,
inferior a 6 meses, 0 que exige um esfor¢o constante para originar novos clientes/contratos,
fato bastante comum em outras empresas do setor de servi¢os. A introducdo de novos
Produtos permite ndo sO agregar novos clientes como também explorar outras frentes de
trabalho junto aos clientes tradicionais, e tem sido responsavel pelos grandes saltos em termos

de faturamento e de retorno em anos recentes, como pode ser observado na Figural.

y = 3E+06x - 763846
R?=0,8631

50 1

45 A

40 -
I Faturamento

30 - —Linear (Faturamento)

Faturamento (R$ Milhdes)

25 -
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10 -

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Figura 1: evolucéo do faturamento da Empresa, em moeda de dezembro de 2011

Os Especialistas originam contratos, introduzem novos Produtos ou trazem novos
clientes para a Empresa e, portanto, sdo importantes para sua longevidade. Tais Especialistas
sdo remunerados por tempo trabalhado e também recebem, ao longo da execucéo do trabalho,

um percentual previamente negociado do lucro previsto para cada contrato, 0 qual pode
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ocorrer, ou ndo. Em resumo, os Especialistas sdo remunerados com base no lucro projetado e
ndo no lucro realizado, pratica bastante comum em empresas de servico ao contratarem
colaboradores e consultores. A inadimpléncia tem sido extremamente baixa e pontual e
termina sendo paga, mesmo que com atraso. Assim, 0s Especialistas ndo séo solidarios no

inadimplemento nem na volatilidade do lucro.

O lucro operacional médio no periodo 2006-2011 foi de 20%, abaixo dos 25%
utilizados como meta nos contratos e como referéncia para a remuneracdo dos Especialistas.
Analisando-se os contratos desse periodo, observou-se margem de lucro minima de (-7%) e
méaxima de 38%, mostrando que ha uma volatilidade consideravel desse resultado. A Empresa
e 0s Especialistas participam do or¢camento e aprecamento de cada contrato, assim como da
definicdo ao longo do tempo dos custos a serem incorridos durante a execucdo. Portanto, tanto
Empresa como Especialistas tém ingeréncia e responsabilidade por essa volatilidade, mas a

Empresa é quem absorve, afinal, os seus impactos.

A Tabela 1 mostra a importancia de cada Produto em termos de sua participacdo na
geracdo de caixa para os acionistas e demonstra que ha Produtos com grande variabilidade de
resultados, algo comum em empresas de servicos e também um fator que dificulta a projecao
de resultados futuros. Houve cerca de dez reunides de trabalho envolvendo dois executivos da
Empresa e um representante do grupo de Acionistas para definicdo das premissas das
projecdes. Apesar do limitado inventario disponivel de dados por Produto — 5 anos apenas
—o0 grupo envolvido na discussdo tem longa experiéncia na Empresa, o que facilitou o
processo de brainstorming sobre as perspectivas futuras de cada Produto. Afinal, Acionistas e
executivos concordaram em usar a participacdo média dos Ultimos 5 anos como referéncia

para a importancia relativa de cada Produto na geracéo futura de fluxo de caixa da Empresa.

Tabela 1: Importancia Ponderada Dos Produtos, Periodo 2007-2011

Participacdo no Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas — FCLA (%)
Média/
Projecdo
Produtol 22.0% 11.7% 29% 84% 2.8% 9.6%

Produtos 2007 2008 2008 2010 2011

Produto2 34.2% 68.1% 47.0% 52.7% 20.0% 44.4%
Produto3 10.5% 4.8% 3.8% 0.0% 4.6% 4.7%
Produto4 27.6% 134% 383% 341% 15.0% 25.7%
Produto5 5.7% 2.0% 3.0% 4.8% 19.1% 6.9%

Produto6 0.0% 0.0% 5.0% 0.0% 385% 8.7%
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Entre os riscos assumidos pela Empresa e seus Acionistas, e que podem afetar o valor

da Empresa, 0s riscos a seguir foram considerados os mais relevantes:

e Risco de ndo originar novos contratos/clientes;

e Risco de aprecar incorretamente 0s contratos, subestimando custos;
e Risco de inadimpléncia;

e Risco de que a qualidade do servico prestado ndo satisfaca o cliente;
e Risco de perder pessoas-chave;

e Riscos tecnoldgicos que possam resultar em perda de informagéo;

e Riscos fiscais e trabalhistas.

Caso tais riscos fossem percebidos como diferenciados por Produto (podendo nesse
caso ser determinado pelo método proposto por Hubbard (2010), uma taxa diferenciada de
desconto poderia ser usada para cada Produto. Nesse exercicio, poder-se-iam inclusive utilizar
diferentes volatilidades e taxas, dependentes do contetdo de cada dimensdo do capital
intangivel — detalhadas a seguir — e em cada Produto. No entanto, as reunifes de trabalho com
0s executivos e Acionistas da Empresa indicaram ndo haver diferencas significativas quanto a

esses aspectos.

O capital tangivel é irrisério, com salas alugadas e equipamentos de Tl de valor
irrelevante quando comparados ao capital intangivel da Empresa. Desta forma, as questdes
levantadas por Lev (2001) e Lev e Mintz (1999), detalhadas na secdo 2, puderam ser
negligenciadas.

3.2 CAPITAL INTANGIVEL DA EMPRESA

A Empresa prové servicos de projetos de engenharia e tem um capital quase
inteiramente formado por intangiveis. A andlise do histérico de geracdo de fluxos de caixa
(Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas-FCLA), o qual serviu de base para a projecdo de
resultados, foi feita por Produto, conforme Tabela 1 e teve como base um curto periodo —

2007-2011 — no qual ha maior detalhamento do desempenho por Produto/contrato.

Ha situacbes na Empresa em que o conhecimento para executar o trabalho ainda esta
quase integralmente nas méos de Especialistas, os quais também originam contratos via sua
rede de conhecimentos. Em tais casos, a Empresa serve apenas COmo apoio
logistico/juridico/administrativo para a execucao do trabalho, de modo que parcela importante

do capital intangivel nédo é de propriedade da Empresa; afinal, o Especialista pode levar os
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clientes e 0 conhecimento para outra empresa, assim como os fluxos de caixa futuros do

produto.

No outro extremo, ha situacdes em que o conhecimento ja foi totalmente disseminado
internamente, a ponto de os funcionarios da Empresa ja conseguirem acessar diretamente o
cliente e gerar novos negocios, além de poderem executar o trabalho com pouca ou nenhuma
interferéncia do Especialista. Em alguns casos, a Empresa se apropriou desse conhecimento
gracas ao Especialista, que permitiu ou até mesmo promoveu a disseminagdo desse
conhecimento na Empresa; nessa situacao, pode fazer sentido que o Especialista receba uma

remuneracao adicional ou até mesmo passe a participar do capital acionario da Empresa.

Entre esses dois extremos, situagdes cinzentas exigem analisar o quanto cada Produto -
e sua capacidade de geracdo de caixa - é de fato propriedade da Empresa. Nesta reflexdo,
utilizou-se a taxonomia proposta por Kristandal e Bontis (2007) e Lima e Carmona (2010),
porém adaptadas ao caso especifico da Empresa: o capital intangivel relativo a cada Produto
foi analisado a luz de suas dimensdes relacional, intelectual e estrutural e procurou-se

identificar em quais dessas dimensdes o ativo ja € de propriedade da Empresa.

3.2.1 Capital Relacional

O Capital Relacional reflete a qualidade da ligacdo da Empresa com 0 mundo externo e
refere-se, em termos praticos, a capacidade de originar novos contratos & clientes - ou gracgas
a rede de contatos, ou pela reputacdo da Empresa ou de quem originou o contrato. O Capital
Relacional também inclui a capacidade de acionar uma rede de colaboradores que ajudem a
executar o contrato (ex.: consultores/Especialistas; conhecidos que facilitem o acesso a
informacdo). Quando isso se da gracas a reputacdo da Empresa, por capilaridade devido a
outros contratos em processo, por fidelizacdo, por boca a boca ou, ainda, por a Empresa ter a
chancela de notdria especializacédo, o Capital Relacional ja é da Empresa. Caso ainda seja
necessaria a intervencdo de determinado Especialista, o Capital Relacional ainda ndo foi

apropriado pela Empresa.

3.2.2 Capital Intelectual

O Capital Intelectual considera o valor agregado & Empresa gragas ao conhecimento do
cliente e/ou do setor onde ele opera, ao conhecimento técnico/tedrico/pratico necessarios para
executar o contrato, a capacidade de desenvolver novos Produtos ou adequar o que ja se faz as
necessidades do cliente, a capacidade de aprendizado, & capacidade de executar dentro ou

abaixo do custo previsto, a garantia de cumprir o contrato com qualidade e, em ultima
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instancia, ao dominio das metodologias. Quando a Empresa detém essas capacidades, o valor

associado a essas capacidades ja € da Empresa.

3.2.3 Capital Estrutural

O Capital Estrutural esta ligado as rotinas e ao diaadia da Empresa, isto €, advem de
boas praticas de gestdo e controles internos, ndo s6 das financas e do acompanhamento dos
contratos e clientes, mas também da informacéo e logistica de operagdo, a ponto de prescindir
de pessoas especificas. Envolve também o bom clima organizacional e espirito de equipe.

3.3 METODOLOGIA UTILIZADA PARA VALORAQAO DA EMPRESA

A valoracdo da Empresa foi fundamentada no método do Fluxo de Caixa Descontado,
com base nas premissas detalhadas a seguir e segregando-se a geracdo de caixa por Produto.
O método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) parte de uma projecdo das entradas e saidas
de caixa da Empresa nos anos seguintes, procurando-se inferir quanto caixa os Acionistas
terdo obtido j& livre de qualquer 6nus, ao final de cada ano. Esse fluxo de caixa livre para 0s
Acionistas € trazido a valor presente para a data base (dezembro 2011) pela taxa de
atratividade considerada suficiente para remunerar o risco inerente ao negocio, preservando-se
a consisténcia com o que outros investimentos disponiveis no mercado tém gerado para 0s
investidores. Essa abordagem foi implementada de forma retrospectiva para os valores
presentes de 1995 a 2010 e, posteriormente, projetando os resultados de 2011 a 2020.

3.3.1 Taxa de atratividade do negdcio (taxa de desconto)

A teoria financeira ressalta que quanto maior o risco, maior a remuneracao exigida pelos
investidores. O conceito mais amplo de risco considera o impacto benéfico da diversificacdo
de carteiras, isto &, considera-se que uma parcela do risco de determinado negdcio pode ser
eliminado sem custo e apenas via diversificacdo do portfdlio. Por outro lado, aquele risco que
permanece, mesmo apoés diversificagdo, deve ser remunerado e por uma taxa de atratividade
que faca sentido quando comparada a alternativas que existem no mercado, inclusive aquelas
consideradas livres de risco. Existem varios modelos academicamente aceitos para este fim,
sendo que o mais amplamente utilizado é o CAPM (Capital Asset Pricing Model), o qual foi

aplicado na valoragdo da Empresa.

Considerando-se um mercado em que um portfolio altamente diversificado gera um
retorno Rm para o investidor e em que um ativo livre de risco gera um retorno Rf, 0 CAPM

sugere que o retorno Ke a ser exigido pelos acionistas de um determinado negécio deve ser:
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Ke = Rf — #(Rm — Rf ) , onde  é uma medida de covariancia que procura medir a
sensibilidade do retorno do negécio em relacdo ao retorno do mercado como um todo, ambos

referenciados ao retorno do ativo livre de risco, Rf.

Na valoracdo da Empresa, considerou-se: Rf=12,0% aa nominal (similar ao retorno de
NTN-F com vencimento em janeiro de 2021); Rm= 19,1%aa (equivalente a média do
crescimento geométrico do Ibovespa em periodos de 7 anos, desde 1994); S setorial=0,80,
valor proximo ao g médio do setor de Servicos nos EUA mais aderente ao negécio da
Empresa (fonte: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar). Ndo foram encontradas no Brasil
empresas abertas com caracteristicas semelhantes as da Empresa e que pudessem servir como
referéncia para a estimativa do f; até mesmo no mercado americano foi dificil identificar
empresas com negocios semelhantes, pois elas também obtém parte relevante de suas receitas
de operacbes em outros segmentos. Assim, o S setorial=0,80 carrega uma série de limitacGes.
Outra limitacdo é tratar-se de um pardmetro relativo ao mercado americano, o que levaria a
duas alternativas: ou sdo considerados os demais parametros (Rm, Rf) também aderentes ao
mercado americano, acrescentando-se ao calculo do Ke o prémio de risco Brasil ', ou se
assume que as empresas brasileiras do setor tém um risco diversificavel semelhante, quando
comparadas a uma carteira diversificada de titulos brasileiros. Preferiu-se esta ultima
alternativa, com base no fato de que ha diversos setores em que essa equivaléncia entre 0s fs
nos EUA e no Brasil € observavel (ex.: setor de energia) e também porque na atual crise
financeira internacional o conceito de risco pais para fins de projecdo anos a frente tornou-se
fragil e dificil de ser endossado empiricamente, dada a continuidade da crise e 0 curto

histdrico dessa quebra estrutural.

Deste modo, e com base nos pardmetros acima descritos, chegou-se a uma taxa de
desconto nominal de 17,7%aa que, considerando uma inflacdo de 5%aa, equivale a uma taxa
real proxima a 12%aa, a qual foi utilizada para trazer a valor presente os Fluxos de Caixa
Livres projetados para os Acionistas da Empresa, sempre em moeda constante de dezembro
2011.

Cabe aqui mencionar que na literatura existem modelos alternativos ao CAPM e que
resultam em uma taxa de desconto maior para a avaliacdo de empresas de pequeno porte,
como é o caso da Empresa objeto deste estudo. Titman e Martin (2011, p.122-123) citam
como exemplo o modelo adotado pela Ibbotson Associates, que atribui um prémio de risco
adicional de 4,01% para empresas com valor de mercado inferior a USD 331M, ou mesmo o

modelo de trés fatores de Fama & French, o qual também procura captar um prémio de risco
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adicional para empresas com menor valor de mercado. Damodaran (2010, p.31-34) relata
alguns trabalhos empiricos que tentam identificar esse prémio de risco para empresas
pequenas, com resultados nem sempre conclusivos e lembra ainda que, entre os problemas de
adotar um prémio de risco adicional ao avaliar empresas menores, esta o fato de que essa
abordagem simplificada pode fazer com que os analistas deixem de questionar quais fatores

de fato tornam essas empresas mais arriscadas.

Desta forma, na avaliacdo da Empresa foi adotada a taxa de desconto de 12%aa
indicada pelo CAPM, sem prémio de risco adicional. No entanto, a reflexdo sobre o maior
risco da Empresa, ndo sé em funcdo do seu pequeno porte como também de sua dependéncia
do capital intelectual, foi feita via aelaboragéo de trés cenarios futuros, possiveis na visao dos

executivos da empresa e descritos nas sec¢des 3.3.2 a 3.3.4.

A taxa de desconto de 12%aa, as premissas adotadas para os trés cendrios futuros, assim
como a definicdo das probabilidades de ocorréncia desses trés cendrios, foram discutidas nas
reunides de trabalho com executivos e com o representante dos Acionistas, tendo sido por eles

endossadas.

3.3.2 Cenario 1/Avaliacdo 1: crescimento

Tentou-se verificar causalidade entre o PIB e até mesmo outras varidveis
macroeconémicas no faturamento da Empresa, mas a melhoria em termos de capacidade
explicativa foi irrelevante, de modo que optou-se, em beneficio da parcimdnia, por usar a
regressdo simples do faturamento anual da Empresa no periodo 1996-2011 como referéncia
para esse cenario de crescimento. Assume-se entdo neste Cenario 1 que a Empresa crescera
seu faturamento em cerca de R$ 3 M/ano nos proximos 10 anos, numero este obtido por esta
regressao linear simples, conforme ilustrado na Figura 1. A margem liquida média histérica
foi mantida para calcular o fluxo de caixa futuro em cada Produto. A partir de 2021,
considerou-se um crescimento real em perpetuidade de 3%aa reais no Fluxo de Caixa Livre

para o0 Acionista.

Como pode ser observado, a projecdo usa premissas simplificadoras e usa um curto
historico de dados, porém tais limitacbes sdo comuns até mesmo na avaliagdo de grandes
empresas abertas, de modo que serdo também enfrentadas em outras avalia¢cGes de empresas

do setor de servicos.

Este Cenario 1 (otimista) presume que a Empresa desenvolve uma equipe capaz de

substituir pessoas-chave e também de gerar um portfélio de clientes/contratos e uma marca
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fortes 0 bastante para tornar a Empresa resiliente aos tropecos da economia e a troca de
governos. Embora tenha sido observado no passado que a Empresa tem como conseguir tal
crescimento no fluxo de caixa (ou até crescer bem acima dessa taxa), perpetuar essa
capacidade seria mais provavel em uma Empresa j& grande o suficiente para ndo sofrer com a
saida de pessoas especificas; além disso, o relacionamento pessoal com as contrapartes nos
clientes — que néo sao tdo fundamentais quando a Empresa ja esta entre as grandes do setor

— ainda sdo relevantes para a geragéo de novas oportunidades para a Empresa.

3.3.3 Cenario 2/ Avaliagdo 2: continuar como hoje (business as usual)

Assume-se aqui que a Empresa manterd no futuro seu nivel médio de faturamento e
geracdo média de caixa, observados a partir de 2005/2006, quando a Empresa atingiu um
novo patamar apds a introducao de novos produtos. Este Cenéario 2 supfe que a Empresa sera
apenas capaz de substituir produtos decadentes ou que novos clientes conquistados apenas
compensardo a perda ou esgotamento de oportunidades junto aos clientes atuais. Esse cenario
ainda exige esforco de originacdo de contratos e capacidade de substituir eventuais perdas de

pessoas estratégicas, em perpetuidade.

3.3.4 Cenario 3/ Avaliacéo 3: declinio

O Cenério 3 (pessimista) contempla a situacdo em que a Empresa perde algumas
pessoas-chave, e a equipe remanescente ainda nao é capaz de alavancar novos contratos ou
conquistar clientes com a mesma intensidade. E um cenério de desestruturacéo, causado por
uma Empresa ainda muito dependente de pessoas especificas, na Empresa e nos clientes, e
qgue ndo conseguem formar sucessores. Entre os proprios Acionistas, ha pessoas que sdo
estratégicas e seu afastamento do dia a dia da Empresa poderia contribuir para um cenario
desse tipo. Neste Cenario 3, que também reflete o risco de obsolescéncia descrito por autores
como Nelson (1982), o faturamento vai declinando de 2011 em diante, até que em 2021 a

Empresa encerra operagdes.

3.3.5 Cenario Ponderado

O modelo desenvolvido permite ponderar as chances de que cada um dos trés cenarios
acima descritos se materialize. No estudo de valoracdo, considerou-se que os Cenarios 1 e 2
tém respectivamente probabilidades de 50% e 40%, enquanto o Cenario 3, de desestruturacgéo,
tem 10% de probabilidade. O valor esperado da Empresa €, assim, resultado da ponderagéo
dos valores obtidos em cada cenario, pelas suas respectivas probabilidades de ocorréncia,

definidas nas reunides de brainstorming com os executivos e Acionistas da Empresa. Tais
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reunides foram importantes para refletir sobre os riscos adicionais da Empresa, haja vista sua

dependéncia de pessoas-chave e seu atual estagio de desenvolvimento.

A Figura 2 mostra o valor da Empresa, nos diferentes cenarios anteriormente descritos,

e ilustra também o valor afinal obtido para a Empresa no Cenério Ponderado, R$ 34,7 M.
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Figura 2: valor da Empresa em Dez 2011 (pontos circulares)

Uma forma de analisar a importancia relativa que cada Produto teve ao longo da historia
da Empresa foi trazer a valor presente, para cada ano de sua historia, os fluxos de caixa
futuros de cada Produto. E importante alertar que os valores em datas anteriores a Jan 2012
ndo refletem, no entanto, o que teria sido considerado o valor da Empresa em cada época, pois
eles refletem valores post-facto, isto é, consideram a realizacdo de caixa efetivamente
observada até o final de 2011. De qualquer forma, essa analise foi considerada Util pelos
Acionistas da Empresa, ao avaliar a importancia relativa de cada Especialista. A Figura 3
ilustra essa analise produto a produto e ano a ano, para o Cenario Ponderado de valoragéo.

Note-se que nos anos passados, o Brasil experienciou taxas de juros reais bem mais
elevadas que as atuais. Portanto, ao estimar como o valor foi sendo incrementado ao longo
dos anos via a introdugéo de novos produtos, foram usadas taxas de desconto decrescentes,
caindo suavemente dos 24%aa reais que prevaleciam em 1995 até os 12%aa que foram

calculados para 2011 em diante.
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A atribuicdo de probabilidades é determinante para chegar ao valor da Empresa. Foram
necessarias rodadas de discussdo com 0s executivos da Empresa e Acionistas, assim como
andlises de sensibilidade do modelo a essas e outras premissas, tais como as taxas de
crescimento ou declinio do fluxo de caixa, as margens liquidas, a uma diferente composicéo
do faturamento por Produto. Tais premissas eram alteradas, dentro dos limites considerados
factiveis pelos executivos e Acionistas, de modo a chegar ao Cenario Ponderado considerado

mais razoavel.
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Figura 3: decomposicao do valor por Produto Cenéario Ponderado)

4 COMO REMUNERAR OS ESPECIALISTAS
As secOes anteriores mostraram a abordagem utilizada para vencer o desafio de projetar

no futuro a capacidade de conversdo do capital intangivel em fluxo de caixa. Um desafio
maior, no entanto, € definir quem contribuiu/contribui para a construgdo desse capital, e em
que proporcdo. Esta analise, detalhada a seguir, foi baseada no valor em Dez 2011 de cada
Produto, conforme valorado no Cenario Ponderado, e também no estagio de apropriagdo do

conhecimento em que a Empresa esta em cada Produto.

Segundo a tipologia adotada para os componentes do capital intangivel da Empresa e
detalhada na secdo 3, fica claro que os Especialistas interferem/contribuem mais no Capital
Relacional e no Capital Intelectual. Como definir o quanto deste capital ja foi apropriado pela
Empresa? Como avaliar se a remuneracdo dos Especialistas tem sido coerente ou, ainda, se é

justificavel oferecer-lhes participacdo na Empresa?
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Para isso, cada Produto ¢ analisado pelo seu nivel de maturidade, o qual € definido pela
sua sustentabilidade na Empresa sem o Especialista. Pela Figura 3, pode ser observado que 0s
Produtos 1, 2 e 3 ja existiam no inicio da andlise (1996), o Produto 4 iniciou sua
comercializagdo em 2005; o Produto 5, em 2008, e o Produto 6, em 2011.Nas fases iniciais do
ciclo de vida de um Produto, em que o Especialista é pessoa-chave, em funcdo de seu papel
originador (Capital Relacional) e de conhecimento especifico (Capital Intelectual), considera-
se gque o Especialista ja é remunerado via o percentual que recebe do lucro do contrato; nessa
fase, propde-se que basta analisar se, & luz de todas as contribui¢fes que ele estd dando a
Empresa, o percentual negociado € justo. Essa analise € feita em conjunto pelos executivos e
Acionistas da Empresa nas secdes de brainstorming e esta resumida pelo esquema da Figura
4, onde é obtido o percentual de participacdo no lucro por contrato em funcdo do quanto o
Especialista j& aportou seu capital Relacional e Intelectual no Produto e, consequentemente,

na Empresa.

Quando um Produto atinge a fase de maturidade avancada, em que a Empresa ja origina
negocios e 0s executa sem a necessidade de originacdo e intervencdo do Especialista, entende-
se que isso aconteceu porque o Especialista ja aportou esses capitais intangiveis na Empresa.
Nesse caso, 0 Especialista ndo recebe mais percentual sobre o lucro de cada contrato, mas faz
sentido que ele participe, como um acionista minoritério, do valor agregado por esse Produto

a Empresa.

A definicdo da fase na qual se encontra cada Produto da Empresa é funcdo da
capacidade de originacdo e execucdo de novos contratos envolvendo esse Produto, sem a
necessidade do Especialista. Nas se¢des de brainstorming foram analisados os seis Produtos
atualmente comercializados, chegando-se a concluséo de que os Produtos 1, 2 e 3 ja estdo em
fase de maturidade avancada, inclusive por ja disporem de chancela de notéria especializagdo
e por serem executaveis sem a necessidade de ajuda do Especialista; o Produto 6 ainda é
claramente dependente do Capital Relacional e Intelectual de Especialistas, e os Produtos 4 e
5 situam-se entre esses dois extremos. Nesse ultimo caso (Produtos 4 e 5), foi definido que a
remuneragdao continue sendo em percentual do lucro dos contratos. Isso, porque se deve

sempre tomar o cuidado de ndo remunerar duas vezes a mesma geracédo de lucro.

E importante enfatizar que a participacio acionaria (ou acerto financeiro a ela
equivalente) pressupde que o Especialista ja transferiu seu Capital Relacional/Intelectual para
a Empresa e poderia dela sair sem impactos para o fluxo de caixa. Enquanto dele depender o

fluxo de caixa futuro do Produto, faz mais sentido o Especialista continuar sendo remunerado
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por participacdo no lucro, contrato a contrato, lembrando que mesmo nas situacdes nas quais
grande parte do Capital Relacional/Intelectual é do Especialista, € justo a Empresa ter um
percentual significativo do lucro do contrato, haja vista que é ela quem incorre nos riscos

descritos na secéo 3.

De modo a amparar a decisdo sobre os acertos financeiros com cada Especialista
Externo/Interno, foi usado um modelo simplificado, em duas etapas, e que reflete os
principais conceitos detalhados nesta segéo:

Etapa 1: andlise da importancia do Especialista quando da introducdo do novo Produto

ou novo Cliente.

Nesta etapa, deve-se refletir se as afirmativas detalhadas na Figura 4 sdo verdadeiras e,

caso positivo, qual o peso da contribuicdo do Especialista em cada Produto.

peso max. da

Peso da contribuicdo capital relacional do Especialista: contribuigdo:
(1) Sem ele ndo teriamos conquistado o cliente VERDADEIRO
(2) Ele éimportante paraarecontratacao VERDADEIRO
( 3) Ele sabe quem contratar para executar o servico [] FALSO

Peso da contribuicdo capital intelectual do Especialista:
(4) Ele conhece as necessidades do cliente e do

negdcio muito melhor que a Empresa v VERDADEIRO
(5) Ele domina a tecnologia/metodologia, a

Empresa ndo VERDADEIRO
(6) Ele é o fiador do contrato ] FALSO

participagdo do Especialista no lucro do contrato deveria ser: 40%

Figura 4: reflex@o sobre a importancia de um Especialista na geracdo de valor de um contrato, de determinado
produto.

A Figura 4 esta preenchida apenas a titulo de exemplo e de tal forma que, na situacéo
mais extrema, aquela em que o Especialista é fundamental e a Empresa € apenas o veiculo
juridico e operacional da contratacdo, tal Especialista receberia no maximo 60% do lucro
previsto do contrato. Essa situacdo limite, definida em brainstorming com os Acionistas e
Especialistas, € o balizador para definir os pesos maximos de cada contribuicéo, lembrando, é
claro, que a Empresa — e ndo os Especialistas — é que assume os riscos legais/ fiscais e
trabalhistas. Além disso, a Empresa é que financia o contrato e a equipe fixa durante sua
execucdo e, ainda, assume o risco de inadimpléncia e atrasos, justificando, entdo, essa

limitacdo.
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Para definir os pesos de cada contribuicdo nas situacdes em zona cinzenta (coluna peso
max. da contribuicdo, na Figura 4), durante as reunides de brainstorming com os Acionistas,
foram consideradas questdes tais como: a Empresa apoiou juridicamente as contratagdes desse
Produto? A Empresa aportou equipe para operacionalizar o Produto? A Empresa aportou
marca/credibilidade para conquistar o cliente? A Empresa também aportou o relacionamento
de seus diretores e sua equipe interna para originar o contrato? A Empresa também aportou
seus métodos e tecnologia? Quanto maior o nimero de respostas positivas, faz sentido que o
peso da contribuicdo maxima do Especialista seja menor. Na Figura 4, os valores maximos de
10% para o peso de cada contribuicdo séo apenas ilustrativos. Na avaliacdo real, cada Produto

tem pesos maximos diferenciados, dependendo de seu historico.

Nos casos em que se concluiu que o Especialista deveria ter recebido mais por sua
colaboracgéo passada, os Acionistas decidiram iniciar negociagdes para acertar o passado, com
0 objetivo de manter tais Especialistas na Empresa. Dessa forma, os Acionistas passaram a
sinalizar aos Especialistas que quando estes aportassem seu capital intangivel na Empresa
passariam a ter direito a participacdo acionaria (ou ao seu equivalente financeiro), calculada
de forma clara e conforme detalhado a seguir na Etapa 2, estimulando-os a transferirem tal

conhecimento para a Empresa.

Etapa 2: Coube aqui aos Acionistas definirem se o Especialista ja aportou
integralmente seu capital intangivel na Empresa. A Etapa 1 da andlise ajudou nessa reflexao,
isto €, basta imaginar em um novo contrato envolvendo aquele Produto qual seria a resposta
as perguntas da Figura 4, todas negativas no caso de o Capital Relacional/Intelectual ja haver
sido apropriado pela Empresa. Da mesma forma, os percentuais de participacdo considerados
justos na Etapa 1 podem servir de referéncia quanto ao teto de participacao acionaria ao qual

tal Especialista poderia ter direito, nesses casos.

Nas situacfes em que a Empresa ja se apropriou integralmente do capital intangivel, é
feita a andlise de cada Especialista, e em cada Produto onde ele contribuiu. A participagdo
acionaria decidida pelos Acionistas é aplicada ao valor em Dez 2011 do(s) Produto(s) que ele
ajudou a criar/consolidar (obtido conforme detalhado na secdo 3). Calcula-se, entdo, o
percentual que tal valor representa do valor da Empresa como um todo, chegando-se a
participacao acionaria na Empresa a qual cada Especialista teria direito.

O resultado da analise de participacdo dos Especialistas nos resultados ou lucro por
contrato pela abordagem descrita acima pode ser visto, em termos de participacdo percentual
na Tabela 2.
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Tabela 2: Decisdo Quanto a Participacéo nos Lucros a que Cada Especialista
Faria Jus nos Novos Contratos, por Produto

Produto 1 Produto 2 Produto 3 Produto 4 Produto 5 Produto 6

Especialista 1 0 0 0 0 0 0
Especialista 2 0 0 0 0 0 0
Especialista 3 0 0 0 0 0 0
Especialista 4 0 0 0 20% 20% 0
Especialista 5 0 0 0 10% 0 0
Especialista 6 0 0 0 0 20% 0

Especialista 7 0 0 0 10% 0 60%

Nota: na Etapa 1 de anélise, verificou-se que o capital intangivel relacionado aos Produtos 1,2 e 3 ja foi
integralmente apropriado pela Empresa

Faz sentido que a participacdo acionaria final seja menor do que a originalmente
recebida como participacdo no lucro do contrato quando o Produto estava em sua fase inicial
de maturacdo, haja vista o futuro do Produto ndo depender mais do Especialista nem exigir
que ele despenda tempo ou esforcos adicionais. Outros Produtos nos quais o Especialista ndo
contribuiu podem também passar a ser relativamente mais importantes, no futuro, na geragéo
de valor para a Empresa. Além disso, é natural que a Empresa também comece a criar

tecnologia prépria naquele Produto, atualizando-o e melhorando-o.

No caso da Empresa de projetos de engenharia, 0 modelo serviu apenas como referéncia
para que os Acionistas definissem, caso a caso, a eventual concessdo de participacoes

acionarias.

5 CONCLUSOES E RECOMENDAGCOES
Este trabalho descreve, com base num processo de avaliacdo de uma empresa média de

projetos de engenharia (Empresa), uma metodologia que pode ser Util a empresas fortemente
calcadas em capital humano e que precisam ou aprecar seu valor com vistas a negociacoes de
venda/fusbes&aquisicOes ou, ainda, que estdo diante do desafio de como estruturar o sistema

de remuneracdo de suas pessoas-chave.

As diferentes dimensdes do capital humano presente nessas empresas — capital
intelectual, relacional, estrutural — conforme taxonomia observada em trabalhos como os de
Kristandal e Bontis (2007) e Lima e Carmona (2010), ajudaram na reflexdo quanto a
contribuicdo de pessoas-chave a criagcdo de valor para a Empresa. Procurou-se aqui uma
forma de converter tal reflexdo qualitativa em valores que poderiam ser usados pela Empresa

na negociacdo do seu sistema de remuneracao ou partilha do controle acionario.
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Apesar da dificuldade em converter as capacidades intangiveis da Empresa em uma
projecdo de fluxos de caixa futuros, observou-se que o0s executivos e acionistas da Empresa
em geral convergiram na elaboracdo dos cenarios futuros. O processo de discusséo na
Empresa como um todo alertou para eventuais fraquezas e para a necessidade de melhorar o
sistema de controle de informac6es, de modo a incorporar: controle constante tanto de custos
e receitas por contrato/Produto, controle das remuneracdes pagas as pessoas em cada contrato,
inventario de receitas&despesas originalmente projetados versus os fluxos de fato obtidos em
cada contrato e por tipo de Produto, inventario dos fatores de sucesso e fracasso em cumprir
as metas, inventario da contribuicdo qualitativa das pessoas-chave.

A implantacdo de tais controles e um historico mais longo de informac@es permitiriam
analises mais sofisticadas quanto a volatilidade e risco de cada Produto, sobre o risco de
obsolescéncia e sobre as opcionalidades inerentes a Empresa, permitindo, assim, evoluir nos
caminhos ja sinalizados por autores como Boutellier e Karyotis (2010), Deutscher (2005) e

Lev (2001) para uma avaliacdo mais sofisticada do capital intangivel.
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