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A METODOLOGIA DE AVALIACAO DE EMPRESAS: UMA

SISTEMATICA PARA AVALIAR ATIVOS INTANGIVEIS E
COMPETITIVIDADE COM BASE NO PADRAO DE CONCORRENCIA
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A atuagdo do BNDES é, tradicionalmente, associada ao financiamento de empresas. Essa ati-
vidade representa o maior montante de seus desembolsos, mesmo que a atua¢do com outros
beneficiarios (como estados e municipios) também seja representativa. No ano de 2009, 88%

dos desembolsos do BNDES? foram para esse tipo de cliente.

Na carteira do Banco, ha empresas de diferentes portes, estruturas organizacionais e setores
de atividade. Isso evidencia a diversidade das firmas brasileiras e impde um desafio para a ins-
tituicdo, especialmente no que tange ao seu papel como indutor de desenvolvimento econ6-
mico. Para responder a esse desafio, o Banco precisa conhecer bem as empresas de sua carteira

e utilizar esse conhecimento para guiar a decisdo de financiamento.

Tradicionalmente, a abordagem bancaria do processo de apoio financeiro? esta voltada a estru-
turacdo de projetos de investimento e baseia-se, essencialmente, em ativos fisicos. Da mesma
forma, a analise de crédito tradicional é feita com base em indicadores financeiros associados

a uma estrutura de garantias suficiente para reduzir a probabilidade de default.

! Respectivamente, gerente da Area de Crédito e gerente da Area de Planejamento. Os autores agradecem a leitura e os comentérios de
Jodo Carlos Ferraz, Eduardo Rath Fingerl, Fabio Giambiagi, Ana Cldudia Além e Helena Tendrio Veiga de Almeida.

2 Em um montante de desembolso total de R$ 136,3 bilhGes.

3 Incluindo operacées de renda varidvel, andlise de projetos e avaliacdo de crédito.
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Todavia, essa abordagem passa ao largo de alguns elementos qualitativos importantes para a
avaliagdo de empresas, que podem garantir sua competitividade no longo prazo. Uma empresa
é formada por ativos tangiveis e intangiveis. Estes Ultimos também devem ser levados em conta. Ademais,

deve ser considerada uma analise de estratégia e competitividade em um dado mercado de atuacéo.

A Metodologia de Avaliacdo de Empresas (MAE) - iniciativa da qual trata este capitulo — busca
construir novo instrumento para sistematizar essas informacdes qualitativas para as empresas be-
neficidrias do BNDES. Apesar de o Banco ja considerar os aspectos qualitativos em suas analises,
ndo os faz de forma sistematizada e com um instrumento Unico. Essa sistematizacdo permitira
reflexdo continua sobre a empresa, de modo a identificar suas potencialidades e fragilidades por

ocasido da tomada de decisdo acerca do apoio financeiro.

O presente capitulo apresenta essa iniciativa, com base em uma reflexdo sobre os elemen-
tos importantes para avaliacdo de uma empresa, e aponta como estd sendo internalizada as
atividades do BNDES. A segunda sec¢do — dividida em trés subsec¢des — introduz, por meio de uma
reflexdo sobre o conceito relevante de empresa, alguns elementos a serem contemplados em uma
avaliacdo qualitativa. A terceira secdo apresenta a MAE e aponta sua relevancia para a atua¢do do

Banco. Por ultimo, incluem-se as conclusdes.

UMA SISTEMATICA PARA AVALIACAO DE EMPRESAS

Dividida em trés subsec¢des, esta secdo apresenta conceitos importantes a serem considerados
na avaliacdo qualitativa de uma empresa. A primeira busca definir melhor o objeto de analise
com base em uma reflexdo sobre o conceito de empresa. Na segunda e na terceira, sdo intro-

duzidas as no¢des de ativos intangiveis e de padrdo de concorréncia, respectivamente.
EMPRESA: DEFINI(;AO DO OBJETO

A empresa é um objeto complexo, cuja definicdo ndo é simples e tampouco Unica. O IBGE* define
a empresa como a unidade juridica caracterizada por uma firma ou razdo social (conforme regis-
tro no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica — CNPJ), formada por uma ou mais unidades locais de
producao (ou estabelecimentos). E a unidade de decisao, de existéncia juridica e que esta a frente

das transa¢des de mercado.

Essa definicdo ajuda na delimita¢do do "objeto-empresa”. Todavia, ndo é suficiente para identifi-
car a diversidade e compreender as especificidades. As estruturas organizacionais e societdrias, por

exemplo, sdo varidveis e podem influenciar diretamente na avaliagdo de uma empresa.

4 Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2007).



Algumas firmas sdo tdo diversificadas, que podem atuar em diferentes setores, sendo com-
postas por mais de uma unidade de negdcio (UN). Outras, mesmo ndo diversificadas, podem
estar submetidas a grupos econémicos. Para a avaliagdo de uma empresa, é fundamental que

a diversidade organizacional seja percebida e considerada, conforme exposto na Figura 1.

UNn EmpresaN

Empresas Empresas

Empresa Empresa = Unidade de negécio
UN2 UNn

O conceito de empresa é longamente debatido também na literatura econdémica, e as abor-

Fonte: Elaboragdo prépria.

dagens sdo diversas. A visdao neoclassica, associada a microeconomia tradicional, toma a firma
como uma funcao de producdo, na qual sdo alocados diferentes fatores de produc¢do de forma
eficiente. Nessa visdo, a firma seria responsavel por maximizar lucros e minimizar custos. Essa
visdo é coerente com o modelo neoclassico, baseado em uma empresa representativa e no aces-
so a informacdo perfeita, mas essa hipdtese desconsidera a diversidade existente na industria
(como o caso da empresa diversificada e verticalizada) e o papel ativo da empresa como possivel

indutor de transformac¢des no mercado (como na introducdo de inovacdes disruptivas).

Conforme Tigre,® “a propria existéncia da firma parecia nebulosa na teoria neoclassica diante da
onipoténcia atribuida ao mercado”. Segundo o autor, duas linhas de investigacdo abordam essa

questado e propdem um novo enfoque para a empresa.

A primeira, iniciada por Coase e Williamson, explica a existéncia da firma em funcao de falhas
de mercado: os custos de transa¢do na aquisicdo de fatores. Os custos de transacdo sdo os
custos de coletar informacgdes, de negociacdo e de realizar contratos.® Esses custos explicam a
existéncia da empresa, na medida em que ndo é racional recorrer continuamente ao merca-
do. Dentro da sua hierarquia, a empresa monta estrutura de contratos, de modo a aumentar

sua eficiéncia.”

5 Tigre (1998, p. 15).
6 Coase (1937).
7 Williamson (1979).
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A segunda vé a firma como um espac¢o de producdo. Esta seria o locus de criagcdo de riqueza
e inovacdo. Pode-se dizer que a firma comeca a “ganhar vida prépria” com essa abordagem.
Nesse sentido, o trabalho de Edith Penrose? é representativo, na medida em que cada empre-
sa passa a ser vista como um conjunto de recursos produtivos especificos combinaveis (como
seu capital fisico e financeiro, de facil mensuracdo, e outros como seus recursos humanos e
organizacionais). A natureza da firma seria dada, internamente, pela quantidade de recursos
de cada tipo que é utilizada e a empresa passa a ser vista como um agente capaz de crescer e
desenvolver-se através do tempo. Diferente da empresa neoclassica, a empresa de Penrose se

diferenciaria conforme os recursos que a compoem.

Destaca-se, na teoria econdémica, a adoc¢do dessa nova abordagem da firma pela microecono-
mia evolucionaria. Nelson e Winter rejeitam os pressupostos da firma maximizadora e racional,
enfatizando as capacita¢des e habilidades internas.® As “regras de decisdo” nas diversas esferas
da empresa seriam guiadas por “rotinas”, acumuladas durante sua trajetéria de crescimento.
Essas “rotinas” poderiam ser aperfeicoadas, ou modificadas significativamente, na medida
em que outras praticas tornam-se relevantes no mercado ou em um processo de aprendizado
interno a empresa. Nesse sentido, é desenhado um mecanismo endégeno de mudanca econd-

mica, em que a empresa é ativa e agente central de transforma¢do também no mercado.

Deve preceder a avaliacdo da empresa a definicdo do objeto a ser analisado. As firmas sdo diferen-
ciadas e ha diversos esforcos de conceituagdo. A escolha do conceito utilizado depende do uso que
se deseja dar a ele. Para a atuacdo de um banco de desenvolvimento, é fundamental que sejam

analisadas mais a fundo as principais capacita¢des da firma e suas relacdes com o mercado.
OS RECURSOS INTERNOS A EMPRESA: AVALIACAO DE ATIVOS INTANGIVEIS

Ja que as empresas ndo devem ser tratadas de forma homogénea, é fundamental, para
a atuacdo do BNDES, compreender suas especificidades e avaliar os recursos de que
dispdem para crescer e competir. A reflexdo precedente acerca do conceito de em-
presa apontou que esta é formada por recursos tangiveis — como o capital fisico e
sua estrutura financeira — e por suas capacita¢des, habilidades e rotinas, de dificil
mensuracdo. Estes ultimos sdo seus capitais intangiveis, os quais Penrose denominava recur-

sos produtivos.

Os ativos intangiveis sdo ativos ndo monetarios internos a empresa, sem substancia fisica,

fundamentais para o fornecimento de bens e servicos, e dos quais sdo esperados beneficios

8 Penrose (1959).
9 Nelson e Winter (1982).



econdmicos para a empresa.’® Sdo exemplos de intangiveis de uma empresa sua capacidade de
formular estratégia, sua capacidade inovativa, seu capital intelectual, sua cultura organizacional

ou as aliangas e redes de relacionamento formadas.™

Podem ser destacadas trés fontes primarias de geracdo de ativos intangiveis: inova-
¢do, praticas organizacionais e recursos humanos. Segundo Baruch Lev, “quase sempre os
intangiveis sdo criados por combinacdes entre as fontes supramencionadas (...) vinculados a ati-

vos tangiveis e a recursos humanos (conhecimento tacito dos funciondrios, por exemplo)”.”

Esses ativos sdo fundamentais para a criacdo de valor nas empresas. Criar valor significa gerar
riqueza, riqueza esta relacionada a diversas esferas de atuacdo de uma empresa.” Na esfera
econdmica, significa tornar a empresa mais lucrativa e com maior retorno do investimento ao
acionista. Na estratégica, obter vantagens competitivas para alavancagem financeira futura. Na
social, garantir o bem-estar do cidadao e do funcionario. Na ambiental, reduzir externalidades
negativas associadas a suas atividades. A criacdo de valor é, portanto, ligada a diferentes ativos

intangiveis e resulta da interacdo entre esses ativos e os demais.

Essa nocdo é ilustrada na Figura 2, em um esquema de comparag¢do de duas empresas que so-
licitariam apoio ao BNDES em um dado momento no tempo (momento 4). A Empresa A, nesse
momento, estd com indicadores financeiros piores, mas investe em intangiveis. A Empresa B
esta com indicadores melhores, mas ndo investe. A figura sugere que, no tempo, a Empresa A

teria evolucdo positiva em seus resultados e a B, evolucdo negativa.

Lucro/ Despesas com intangiveis
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+
4
Fonte: Rath Fingerl (2004b). solicitacdo de apoio financeiro

10 International Accouting Standard Board (2004).

" Rath Fingerl (2004a) faz extensa revisao bibliografica acerca do tema.

2 Baruch Lev apud Rath Fingerl (2004a, p.13).

3 Conforme reflexdo apresentada em Gongalves (2009).

4 0 gréfico se refere as seguintes despesas com intangiveis: Balanced Scorecard (BSC, instrumento para acompanhamento de estratégia),
Enterprise Resource Planning (ERP, instrumento para gestéo), Customer Relationship Management (CRM, sistema para gestao da carteira
de clientes), Pesquisa e Desenvolvimento (P&D, atividade de inovacdo), investimentos em aperfeicoamento de design (Design) e investi-
mentos em esforcos de venda e marketing (Mkt).
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Vale destacar que os ativos intangiveis sdo criticos, na medida em que podem garantir a empresa
capacidade de levar a frente sua estratégia. As capacita¢des devem ser coerentes com a estraté-
gia de posicionamento da empresa e, portanto, devem ser aperfeicoadas e revistas no tempo,
conforme o conceito de capacita¢des dinamicas.” As capacitacdes dindmicas estdo relacionadas
a capacidade da firma de identificar oportunidades em seu ambiente externo e interno, avalia-

las e, principalmente, reconfigurar seus ativos intangiveis e tangiveis, quando necessario.

Este conceito é importante, uma vez que ha certo rompimento da abordagem estatica da
firma. Esfor¢o mais detalhado para tal sera relatado, na préxima secdo, com a insercdo de
uma abordagem setorial-especifica e esfor¢co de melhor delimitacdo do ambiente externo e os

impactos na empresa.
OS FATORES “EXTERNOS” A EMPRESA: PADRAO DE CONCORRENCIA

A avaliacdo de ativos intangiveis é de extrema relevancia ja que apresenta um retrato das capa-
citacdes da empresa no presente, reflete sua trajetéria de desenvolvimento e aponta sua capaci-
dade de crescer no futuro. Todavia, a empresa ndo esta isolada, j& que suas decisdes devem ser
tomadas tendo em vista 0 ambiente externo. Seu sucesso competitivo depende da consisténcia

entre sua estratégia, seus recursos e o mercado de atuagao.

A empresa deve aperfeicoar ou modificar suas “rotinas” e capacitacdes conforme as sinaliza¢des
do mercado. Nesse sentido, a estratégia e os ativos intangiveis da firma devem ser coerentes com
os fatores criticos necessarios para o sucesso competitivo. Isso posto, “as empresas buscariam
adotar, em cada instante, estratégias (gastos em aumento de eficiéncia produtiva, qualidade,
inovacdo, marketing etc.) voltadas para capacita-las a concorrer em preco, esforco de venda ou

diferencia¢do de produtos em consonancia com o padrao de concorréncia vigente”.'

O padrdo de concorréncia (PdC) seria o conjunto de fatores-chave de sucesso competitivo no
mercado de atuacdo da empresa. E influenciado pelas caracteristicas do ambiente competitivo
referentes as exigéncias do mercado/setor de atua¢do e ao sistema econdmico (como disponibi-

lidade de infraestrutura e de recursos humanos).

O PdC deve fornecer insumos para as decisdes estratégicas das empresas. Dessa forma, esse
instrumento pode ser utilizado, quando na avaliacdo de uma empresa, tanto na identificacdo
dos ativos intangiveis relevantes para a competicdo, como também para uma andlise de sua

competitividade.

'5 Este conceito é apresentado por Teece et al. (1997).
6 Ferraz et al. (1996, p. 7). O conceito de padrao de concorréncia, a sequir, é também amplamente discutido pelos autores.



Por competitividade, entende-se “a capacidade da empresa de formular e implementar es-
tratégias concorrenciais, que lhe permitam ampliar ou conservar, de forma duradoura, uma
posicdo sustentavel no mercado”.” Essa abordagem sugere que a competitividade ndo é uma
caracteristica de um produto, firma ou pais, mas o resultado da adequacdo das estratégias
das empresas individuais ao PdC vigente em um mercado especifico em um dado momento
no tempo. Dessa forma, como determinante de competitividade, poderia ser apontado um

conjunto de fatores que ndo se restringem ao nivel da firma, conforme a Figura 3.

Mercado Configuracdao  Concorréncia
daindustria

Fonte: Coutinho e Ferraz (1994).

No nivel microeconémico, estdo indicados os “fatores internos a empresa” (ou “fatores em-
presariais”). Pode-se dizer que, na presente abordagem, este esta representado pelos ativos

intangiveis e pela estratégia da empresa.

No nivel de mercado e setor, sdo apontados os “fatores estruturais”, ou seja, aqueles sobre os
quais a capacidade de intervencdo da empresa é limitada, representada pelo ambiente compe-
titivo em que esta inserida. Estes estdo diretamente relacionados ao padrdo de concorréncia,
abrangendo caracteristicas da demanda e da oferta e a influéncia de regimes de incentivo e

regulacdo da concorréncia.

Em um terceiro nivel, sdo apontados os que podem ser chamados de “fatores sistémicos”, so-
bre os quais a empresa detém pouca ou nenhuma possibilidade de intervencdo e que devem
ser sempre considerados em seu processo de decisdo. Como exemplo, podem-se citar indica-
dores macroeconOmicos, politicas de incentivo, aspectos legais e regulatérios, a qualidade da

infraestrutura disponivel, sistema de educacdo e tendéncias do comércio internacional.

7 Ferraz et al. (1996, p. 3).
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O BNDES E A METODOLOGIA DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Considerar a avaliagdo de ativos intangiveis e competitividade na andlise de projetos e em-
presas é uma transformacdo nas praticas bancarias tradicionais. Especificamente quanto ao
BNDES, tal avaliagdo ja é contemplada em parte de sua analise para a concessdo de apoio fi-
nanceiro. O Banco é referéncia por incluir variaveis ndo financeiras para subsidiar a decisdo de
concessao de financiamento. Todavia, estas ndo sdo consideradas de forma sistematizada com

base em metodologia Unica e disseminada.

A MAE busca disponibilizar instrumento Unico para sistematizar essas informag¢des qualitati-
vas para as empresas beneficidrias do BNDES. Essas informacdes seriam utilizadas, de forma
sistematica, em todas as etapas de apoio financeiro: desde a analise e aprovacdo de um
financiamento até a mensuragdo do risco de crédito, reforcando a utiliza¢do de indicadores

ndo financeiros.

A metodologia sugere que a avaliagdo de uma empresa deve levar em conta os fatores-chave
de sucesso competitivo no mercado, os ativos intangiveis, a competitividade e a consisténcia

destes com a estratégia da empresa.

A base da avaliacdo da empresa é a determinacdo do padrdo de concorréncia (PdC) com que
ela se defronta. A analise da competitividade é feita em rela¢do ao PdC e considera-se que a

firma deve ter os ativos intangiveis necessarios para competir em seu mercado de atuagao.

Para a andlise especifica da firma, as competéncias e habilidades da empresa sdo organizadas
em seis capitais intangiveis e sdo propostos critérios para andlise de competitividade. Sdo ava-
liados itens como governanca corporativa, relacionamento com clientes, capacidade inovativa,

marca e sustentabilidade socioambiental.

Para cada item, ha questdes direcionadoras que apontam os principais aspectos a serem res-
pondidos. Com base nessas questdes, foi também construida uma estrutura de parametriza-
¢do, para avaliar a empresa em uma escala de cinco pontos. A avaliagdo é feita com base nas
capacidades e habilidades da empresa, bem como no esforco que ela apresenta para atingir

patamares mais elevados.

Vale destacar que a disponibiliza¢do desse instrumento é complementada com a preocupacéo
de unificar as visdes das diferentes areas do Banco sobre a mesma empresa. Essa avaliacdo
devera ser realizada de forma colegiada, com base em consenso, de modo a ampliar a visdo

comum sobre o mesmo objeto.



A MAE estd em processo final de implantacdo no BNDES, envolvendo diferentes areas de su-
porte e aquelas que utilizardo diretamente a metodologia para apoio aos seus processos. O
processo iniciou-se, ainda em 2007, tendo em vista a construcdo de método para mensuragdo
de ativos intangiveis, com a coordenacdo da Area de Mercado de Capitais e participacdo ativa
da Area de Crédito. A partir dai, outras areas do Banco foram envolvidas, com destaque para a
Area de Planejamento e para o treinamento de 50 técnicos do BNDES, ja em marco de 2009. A
estimativa é que a entrada em operacdo desse instrumento envolverd, diretamente, cerca de
400 funcionarios do Banco. Para tal, serd necessario amplo esforco de capacita¢do e ajustes em
Tl, j&A em andamento. Esse esforco vai garantir o melhor resultado na utilizagdo da metodolo-

gia, tendo em vista a necessidade de construcdo de nova cultura institucional.

Ao compreender a empresa para além do projeto e de seus resultados financeiros, o BNDES
aumenta sua capacidade de selecionar beneficidarios com maior potencial de crescimento sus-
tentavel, de modo a preservar seus ativos e fazer apostas em empresas que nao teriam acesso
ao Banco caso fossem avaliadas apenas pelos tangiveis. Essa abordagem também permite que
o Banco, de forma mais abrangente, utilize seus instrumentos para financiar o desenvolvimen-

to de capacita¢des e garantir a competitividade da firma no longo prazo.

CONCLUSAO

A abordagem bancaria tradicional de apoio financeiro esta voltada a estrutura¢do de pro-
jetos de investimento e baseia-se, essencialmente, em ativos fisicos. J& é parte do papel
do BNDES avaliar a empresa beneficiaria e, associado a indicadores financeiros, contemplar

também aspectos qualitativos quando na decisdo de financiamento.

De fato, para a atuacdo de um banco de desenvolvimento, é fundamental que sejam anali-
sadas mais a fundo as principais capacita¢des da firma e suas relagdes com o mercado. Uma
empresa é formada por ativos tangiveis e intangiveis. Estes também devem ser considerados.
Ademais, deve ser levada em conta uma andlise de estratégia e competitividade em relagédo

ao padrao de concorréncia.

Considerando esses fatores, a MAE busca disponibilizar instrumento Unico para sistematizar
essas informacdes qualitativas para as empresas beneficidarias do BNDES. Essas informacdes
seriam utilizadas, de forma sistematica, em todas as etapas de apoio financeiro: desde a
andlise e aprovac¢do de um financiamento até a mensuragdo do risco de crédito, reforcando

a utilizacdo de indicadores nao financeiros.
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Na otica do BNDES, a avaliacdo especifica e sistematizada dos ativos intangiveis e da compe-
titividade das empresas da sua carteira, por meio de instrumento Unico, e o uso dessas infor-
magdes por todos os atores no processo de concessdo de apoio financeiro representam uma

transformacdo na tradicional pratica de andlise de projetos e empresas.

Os ajustes dos procedimentos para avaliacdo desses aspectos aumentam, substancialmente, a
capacidade do Banco de financiar empresas com maior potencial de crescimento sustentavel
no longo prazo. Da mesma forma, essa avaliacdo inovadora incrementa sua capacidade de atu-
ar no fortalecimento das capacitacdes das empresas de sua carteira. Essa abordagem legitima
sua atuacdo como Banco e como agente de politica de desenvolvimento, reforcando cada uma

de suas missdes, subentendidas em sua sigla.™
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