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REsSUMO

Esta monografia caracterizara a intangibilidade dos ativos, no contexto da
financeirizagdo, como estratégia competitiva para geragéo potencial de valor e
vantagem competitiva. A logica da valorizagao e o capitalismo dirigido pelas finangas
colocaram em evidéncia os ativos intangiveis, que podem, a priori, justificar 0 gap
que se abre entre o frade value e o market value de uma empresa. Os ativos
intangiveis, ou invisiveis, caracterizam-se como um direito a beneficios futuros que
nao possui corpo fisico ou financeiro, que € criado pela inovagdo, por praticas
organizacionais e pelos recursos humanos. Neste contexto, verificam-se
repercuss6es na esfera contabil para mensuragéo deste intangivel no Brasil e no
mundo — Lei 11.638 e IFRS. A associacdo da intangibilidade dos ativos as forgas
competitivas, a luz de Porter, e o exercicio de andlise do setor bancario no Brasil,
permite concluir que os intangiveis sdo potencializadores de geragéo de valor, no
momento ex-ante. Apenas ex-post, no jogo da concorréncia, o intangivel pode, ou

nao, gerar valor e tornar-se vantagem competitiva.

PALAVRAS — CHAVES: ativos intangiveis; financeirizagdo; estratégia competitiva;

geragao de valor; vantagem competitiva.



ABSTRACT

This monograph will feature the intangibility of the assets in the context of
financialization, as a competitive strategy to generate potential value and competitive
advantage. The logic of the recovery and led capitalism finances have highlighted the
intangible assets that can, in principle, justify the gap that opens between the trade
value and market value of a company. Intangible assets, or invisible ones, are
characterized as a right fo future benefits that has no financial or physical body,
which is created by innovation, by organizational practices and human resources. In
this context, there are repercussions in the sphere of accounting 0 measure
intangible assets in Brazil and abroad - Law 11.638 and IFRS. The combination of
intangibility of assets to competitive forces, in light of Porter, and the exercise of
analysis of the banking sector in Brazil, shows that the intangibles are potentiators
value generation, when ex-ante. Only ex-post in the competition, the intangible may

or may not, create value and become a competitive advantage.

KEY WORDS: infangible assets' financialization, competitive strategy, value,

competitive advantage.
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INTRODUGAO

Desde a crise do padrao de acumulagéo do pés-guerra na década de 1970, a
evolugao do capitalismo dirigido pelas finangas disseminou a logica do mercado para
a maximizacdo do valor aos acionistas por todos os espacos econdmicos. Assim,
dada a importancia da dindmica dos mercados financeiros contemporéneos e os
impactos que a financeirizacdo exerce sobre os mercados de bens, mercado de
trabalho e gestdo das empresas, o objeto de estudo desta monografia é o
crescimento da importéncia dos ativos intangiveis como estratégia para geragéo
futura de valor' e vantagem competitiva para os bancos.

Para verificaco de tal hipdtese, o Capitulo 1 é destinado as reflexdes sobre a
Financeirizaco, a uma breve revisdo bibliografica sobre o conceito de ativos
intangfveis e seus impactos sobre gerag&o de valor futuro.

O Capitulo 2 tratara da evolugdo da contabilizacdo dos ativos intangiveis nos
EUA e no mundo - com o USGAAP e a criagio da International Financial Reporting
Standards (IFRS) - e no Brasil - com a Lei 11.638/07. Serdo apresentadas as
recentes alteragbes das formas de contabilizacdo, com atengdo aos ativos
intangiveis e o “goodwiil”.

O Capitulo 3 abordara a questdo das estratégias competitivas, das forgas
competitivas e da cadeia de valor, sob luz das contribui¢bes tedricas de Michael
Porter.

Finalmente, o Capitulo 4 fara uma breve andlise do desempenho econtmico-
financeiro recente da Inddstria Bancaria no Brasil. Em seguida é apresentada uma
discussao sobre o ambiente de negécios do setor bancério, evidenciando o grau de
competigéo do setor. E, por ultimo, sera discutido a intangibilidade dos ativos dos
bancos, considerando a forma de contabilizagéo dos trés grandes bancos privados
brasileiros, Banco Bradesco e Banco Santander e Itad-Unibanco nos anos de 2008 e
2009, e como estes ativos sdo estrategias competitivas que podem refletir
possibilidades de geracdo de valor e vantagem competitiva no ambiente

concorrencial.

LA palavra "Valor” refere-se somente a idéia de valorizagdo de mercado, na concepgdo de geracio de receita
futura das empresas, de valor de mercado.



CAPITULO 1 — FINANCEIRIZACAO E ATIVOS INTANGIVEIS

No contexto do capitalismo dirigido pelas finangas é incessante a busca por
geragao de valor no espago corporativo, dentro da légica financeira de valorizagao.
Nesse processo, nas Ultimas duas décadas, foi colocada em evidéncia a importancia
dos ativos intangiveis como uma possivel fonte geradora de valor e vantagem
competitiva. Pretende-se, entdo, neste capitulo refletir sobre a Financeirizagdo, o
conceito de ativos intangiveis e seus impactos sobre geracdo de valor das

empresas.

1.1. O CONTEXTO DA FINANCEIRIZACAQ: A LOGICA FINANCEIRA DA VALORIZACAD

O capitalismo dirigido pelas finangas disseminou a loégica do mercado por
todos os espagos econdmicos, principalmente depois da reagdo mundial a crise da
estagflagdo dos anos 70. O novo regime de acumulag@o redefiniu a integragdo
comercial e financeira dos diferentes paises a economia de mercado e global. Além
disso, viabilizou o financiamento de uma revolugdo tecnoldgica e provocou
mudanc¢as nas estratégias financeiras e nas estruturas produtivas. A globalizagdo
financeira &  caracterizada  essencialmente pela desregulamentagao,
desintermediagéo e expansé@o do mercado de capitais voltado diretamente para a
maximizacao do valor aos acionistas.

Segundo Cintra (1997), a expansdo e a propagagdo da logica financeira de
valorizagdo, inerente ao mercado de capitais americano, sustenta a montagem de
um novo esquema internacional de fluxos financeiros. Isto €, a desregulamentacgao e
a liberalizagdo permitiram a integragdo dos diferentes mercados nacionais,
conformando um grande mercado global, no qual se destaca a institucionalizagdo da
poupanca financeira, o processo de securitizagdo das dividas e a expansdo dos
derivativos financeiros. Deste modo, a liberalizagdo monetéaria e financeira permitiu a
constituicdo de um espaco financeiro verdadeiramente global, hierarquizado a partir
da dinamica do sistema financeiro americano.

Para Guttmann (2008), estas transformagbes correspondem a um novo fipo

de capitalismo, que independentemente do nome que os regulacionistas e outros
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economistas heterodoxos ddo? & um novo regime, estritamente dirigido pelas
finan¢as, cuja propriedade principal € um processo de financeirizagdo, complexo e

dotado de varias facetas, que Epstein® (2005) definiu como:

“f...] o aumento do papel dos motivos financeiros, mercados
financeiros, atores financeiros e instituigbes financeiras nas
operagbes das economias nacionais e internacionais”. (EPSTEIN,

2005)

No plano da empresa, a globalizagao e financeirizagéo referem-se, sobretudo,
a predominancia da maximizagao do valor gerado para o acionista entre 0s maiores
objetivos corporativos. Verifica-se, entdo, ndo s6 um intenso crescimento da
competicdo entre as empresas, forgando-as, cada vez mais, a se diferenciarem de
seus concorrentes no mercado global, mas também, conforme Madi, Gongalves €
Krein (2005)" uma mudanga na forma de gestdio empresarial subordinada a
valorizagéo financeira.

Em paralelo a essa conjuntura de busca de competitividade e diferenciagao,
observa-se um maior distanciamento entre ¢ chamado book value ou valor
patrimonial das empresas, refletido pela Contabilidade Financeira Tradicional, e o
traded value ou market value, calculado com base na cotagdo das agbes dessas
empresas no mercado. Esta tendéncia foi comprovada nos Estados Unidos por Lev
(2001) nas empresas que compdem o S&P 500°, em que, segundo o autor, existiu
um forte crescimento no indice market value/book value, subindo de 1 no inicio da
década de 80, para 6 em 2001.

Segundo Parr (1994), o principal motivo para explicar as diferengas nos

valores observados deve-se a existéncia de ativos intangiveis ndo contabilizados.

? Aglietta em le capitalisme de demain intitula de “capitalismo patrimonial”; Boyer em fs a finance led
growthregime a vigble alternative to fordism? A preliminary analysis chama de “regime de crescimento dirigido
pelas finangas” e, por (ltimo, Stockhammer no artigo Some stylized facts on the finance-dominated
accumulation regime se refere 3 financeirizacdo como “regime de acumulagdo dominado pelas finangas”.

® EPSTEIN, G. Financialization and the world economy. Northhampton,MA: Edgar Elgar, 2005, p. 3.

* MADI, M.A.C.; GONCALVES, i R. and KREIN, L. D. Financialization, Employability and their Impacts on the Bank
workers' Union Movement in Brazil (1994-2004) trabalhe apresentado no congresso Radical Economics USA,
2005,

* S&P 500 trata-se de um indice composto por quinhentos atives (acBes) qualificados devido ao seu tamanho
de mercado, sua liquidez e sua representacdo de grupo industrial. E um indice ponderado de valor de mercado
(valor do ativo multiplicado pelo nimero de agbes em circulacdo) com o peso de cada ativo no indice

proporcional ao seu prego de mercado.
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Cutros autores além de Lev (2001), como Flamhoitz (1985), Stewart {1999), Sveiby
(1997), Bouiton et al.(2001), Kaplan e Norton (1997), Nonaka e Takeuchi(1997) e
Edvinsson e Malone (1998) tém afirmado que a gera¢@o de riqueza nas empresas
esta cada vez mais relacionada aos ativos intangiveis. Para estes autores, os ativos
tangiveis e os ativos financeiros estariam rapidamente tornando-se commodities,
propiciando aos seus investidores apenas retornos sobre investimentos normais®.
Retornos anormais e posicdes competitivas dominantes estariam sendo obtidos pela
gestéo de ativos intangiveis.

A mudanca de énfase dos ativos tangiveis para intangiveis tem sido marcante
nas Ultimas duas décadas. De acordo com Edvinsson e Malone (1998), até a década
de 80, a grande preocupagdo no mundo dos negécios era como avaliar o ativo
tangivel das empresas.

No entanto, a recente onda de interesse sobre os ativos intangiveis esta
relacionada a combinagéo de duas forgas econdmicas: movimento e dindmica da
financeirizacdo e a competicdo intensificada entre as empresas na busca por

geracao de valor.
1.2. REFERENCIAL TEORICO

1.2.1. A DEFINICAQ DE ATIVO

Na Contabilidade Basica Tradicional’, sdo considerados ativos os bens e os
direitos de uma entidade, expressos em moeda e a disposi¢do da gest@o. Sob a
gtica econémica e financeira, 0$ ativos sdo recursos controlados pela empresa e
capazes de gerar beneficios futuros. Assim, pode ser considerado um ativo, todo e
gualquer elemenio com ou sem natureza fisica, que seja controlado pela empresa e
que a ela proporcione a possibilidade de obtengéo de fluxos de caixa.

Para ludicibus (2009:125), todo ativo representa, mediata ou imediatamente,
direta ou indiretamente, uma promessa futura de caixa e devem enquadrar-se nos

seguintes critérios:

& = - }
Retorno Normal na concep¢do tradicional de retorno esperado, descontado & taxa rwacc, quando é

viabilizado o investimento.
7 Ativos constituem-se em um dos mais importantes elementos da teoria contabil. Abordado por Martins

(1972), Hendriksen e Van Breda {1999) e |udicibus {2000).
12



e Ser considerado modernamente, em primeiro lugar, quanto a sua
controlabilidade por parte da entidade, subsidiariamente quanto a sua
propriedade e posse;

¢ Precisa estar incluido no ativo algum direito especifico a beneficios futuros,
ou, em sentido mais amplo, ¢ elemento precisa apresentar potencialidade de
servigos futuros para a entidade;

o O direito precisa ser exclusivamente da entidade.

Na abordagem de Martins (1972:30), “ativo é o futuro resultado econdémico
que se espera obter de um agente”. Martins (1972) demonstra, ainda, que a
conceituagao de ativo como direito a futuros resultados econdmicos da énfase ao
resultado propriamente dito e ndo ao seu agente causador. A figura 1 abaixo ilustra

0 congeito de ativo:

Figura 1.1: Conceito de Ativo

Futuro
Beneficio

Resultado { ATIVO {cotrolado
de pela
Eventos Entidade

Fonte: Adaptado de Niyama e Silva, 2008, p.119.

Permite-se que se conclua entdo que um ativo € todo recurso (fisico ou nao)
que esteja sob o controle de uma organizagdo e que possa ser utilizado para
produzir produtos ou servigos aos seus clientes, visando a geracio de beneficios
econdmicos futuros e cujo custo é representado pela capitalizagdo de todos os

gastos incorridos para sua aquisicdo ou desenvolvimento.

13



1.2.1.1. OS ATIVOS INTANGIVEIS

Os ativos intangiveis, chamados por alguns de ativos invisiveis, por outros de
ativos intelectuais, dentre tantas outras denominagfes atuais, formam, de acordo
com Hendriksen e Van Breda (1999), uma das areas mais complexas e desafiadoras
da contabilidade e, também, das finangas corporativas. Parte dessa complexidade
deve-se as dificuldades de identificacdo e definicdo desses ativos, mas certamente
0s maiores obstaculos estao nas incertezas quanto a estimagac de suas vidas uteis
e a mensuragdo de seus valores.

De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), a palavra intangivel tem sua
origem no latim tangere que significa tocar. Manobe (1986) complementa ac afirmar
que fangivel originou-se, também, do latim fango que significa perceptivel ao toque.
Entretanto, embora a propria nomenclatura sugira, 0s mesmos autores afirmam que
a falta de forma ou existéncia fisica ndo é uma condigdo para separagdo entre os
ativos tangiveis e os intangiveis.

Martins (1972) diz que se quisermos ligar a etimologia da patavra Intangivel a
definicdo dessa categoria de ativos, nada conseguiremos, a ndo ser conciuir que
ndo ha tal significado etimoldgico no conceito contabil. "Patentes s&o consideradas
ativo intangiveis, mas, Prémios de Seguros Antecipados nao possuem gualquer
carater de tangibilidade maior do que aquelas, porém, ndo pertencem ac grupo dos
Intangiveis. Na verdade, Investimentos, Duplicatas a Receber, Depoésitos Bancarios,
representam todos eles, direitos, mas, apesar da falta de existéncia corpdrea, sdo
considerados tangiveis.”

Ja Lev (2001) define ativo infangivel como um direito a beneficios futuros que
ndo possui corpo fisico ou financeiro, que & criado pela inovagac, por praticas
organizacionais e pelos recursos humanos. Ainda segundo o autor, os ativos
intangiveis interagem com os ativos tangiveis na criagdo de valor corporativo e no
crescimento econdmico. Upton (2001) define os ativos intangiveis como recursos
nao fisicos, geradores de provaveis beneficios econdmicos futuros para uma
entidade, que foram adquiridos por meio de troca ou ainda desenvolvidos
internamente baseados em custos identificaveis, que tém vida limitada, possuem
valor de mercado préprio e que pertencem ou sé@o controlados pela entidade. O

autor afirma, ainda, que os ativos intangiveis podem ser todos o0s elementos de uma
14



empresa que existem além dos ativos monetarios e dos ativos tangiveis. Kayo
(2002) complementa que os ativos intangiveis podem ser definidos como um
conjunto estruturado de conhecimentos, praticas e afitudes da empresa que,
interagindo com seus ativos tangiveis, contribui para a formagéo do valor das
empresas.

Para Kohler (apud tudicibus, 2000} os ativos intangiveis séo ativos de capital
que nédo tém existéncia fisica e cujo valor e limitado pelos direitos e beneficios que
sua posse confere ao proprietario. Hendriksen e Van Breda (1999:387) definem

ativos intangiveis como:

“ativos que carecem de substancia. Como tais, esses ativos
devem ser reconhecidos sempre que preencherem os requisitos de
reconhecimento de todo e qualquer alivo, ou seja, devem atender a
definicdo de ativo, devem ser mensuraveis e devem ser relevanies e
precisos.”(HENDRIKSEN E VAN BREDA, 1299)

Entéo € razoavel supor que a definicdo de ativo intangivel como aquele que
ndo possui existéncia fisica ou que ndo pode ser tocado é simplista € incompleta,
pois, como mencionado, uma empresa pode possuir diversos outros ativos que néo
podem ser tocados, como, por exemplo, créditos fiscais, despesas pagas
antecipadamente, entre outras, que ndo séo considerados ativos intangiveis. No
enfanto, para Reilly e Schweihs (1998), os ativos intangiveis devem ter um respaldo
tangivel, isto é, ativos intangiveis como marcas, patentes ou bancos de dados,
apesar de sua natureza infangive!, devem estar devidamente registrados e/ou
mostrar evidéncias fisicas de sua existéncia.

Além destes autores, os comités responsaveis pelos pronunciamentos e
padronizacdo das normas contdbeis adotadas no mundo e no Brasil, 0 IASC® e o
CPC®, consideram através dos pronunciamentos I1AS 38 e CPC 4 que um ativo
intangivel é fundamentaimente um ativo ndo monetario identificavel, sem substancia

fisica que deve atender a trés caracteristicas:

» ldentificagdo: deve ser um ativo ndo monetario, identificavel sem substancia

fisica e usada ne fornecimento de bens e servicos;

® International Accounting Standards Committee
® Comité de Pronunciamentos Contébeis
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+ Controle: deve ser controlado pela empresa como resultados de eventos

passados;
» Beneficios econémicos futuros: deve ser esperados beneficios econdmicos

futuros através deles.

Além da questdo conceitual abordada acima, para compreender melhor os
ativos intangiveis pode ser Util a apresentacdo de uma taxonomia dos intangiveis.
Varios pesquisadores, como Sveiby (1997), Stewart (1999), Lev (2001), entre outros,
oferecem coniribuicdes para essa taxonomia. Barbosa e Gomes (2002), por

exemplo, classificam os intangiveis em quatro tipos:

(1) conhecimento académico e tacito de seus funcionarios;
(2) processos facilitadores de transferéncia e aquisi¢do de conhecimento;
{3) relacionamento com clientes, fornecedores e mercado de trabalho; e

(4) capacitagdo em pesquisa e desenvolvimento.

A Tabela 1.1 abaixo mostra a taxonomia proposta por Kayo (2002), bem como
apresenta alguns ativos intangliveis que poderiam compor cada familia.

Tabela 1.1 - Uma proposta de Classificagio dos Ativos Intangiveis

habilidade e experiéncia dos empregados;

Ativos Humanos + Administrag@io superior e empregados-
chave;
+ Treinamento e desenvolvimento.

¢ Pesquisa e Desenvolvimento;

o Patentes;

Ativos de Inovagéo .
» Férmulas secretas;

»  Know-how tecnoldgico.
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e Processos;

s Softwares proprietarios;

« Banco de Dados;

Ativos Estruturais ¢ Sistemas de Informacéo;
» Sistemas administrativos;
¢ |Inteligéncia de mercados;

+ (Canais de mercado.

+ Marcas;

+ logos;

s Trademark;

Ativos de Relacionamento o Direitos autorais;

+ Coniratos com clientes e fornecedores;
¢ Conirato de licenciamento e franguias;

e Contrato de exploragao.

Fonte: Kayo, 2002
Ja Schmidt e Santos (2002) citam exemplos de ativos intangiveis:

a) gastos com implantagdo e pré-operacionais;
b} marcas e nomes de produtos;

C) pesquisa e desenvolvimento;

d) goodwill;

e) direitos de autoria;

f) patentes;

g) franquias;

h) desenvolvimento de software;

i) licencas;

j) matrizes de gravagao;

k) certos investimentos de longo prazo.

Enfim, como definir os ativos intangiveis no contexto da financeirizag@o? Com
base nas definicdes de ativos apresentadas acima e no debate sobre sua
contabilizagdo, pode-se pensar os ativos intangiveis como ativos de natureza
permanente, sem existéncia fisica e que, a disposicdo e controlados pela empresa,
sejam capazes de produzir beneficios futuros. Ademais, os intangiveis adquirem
status peculiar, pois, como indica Hendricksen e Van Brenda (1992), estes ainda

podem: ser utilizados de forma alternativa, como marcas; podem ser
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comercializados separadamente, como direitos autorais e patentes, e ainda podem

ser "identificaveis” e “nao identificaveis”.
1.2.1.2. O “GoopwiLL”

O “Goodwill” € considerado o principal ativo intangivel ndo identificavel, sem
definigdo e clareza acerca de sua origem, descricdo e controle. Seu reconhecimento
fere muitas vezes a objetividade que é atribuida aos registros contabeis e a
neutralidade e a comprovagéo do valor apurado e registrado no Balango.

Ainda segundo Hendricksen e Van Breda (1992), ativos ndo identificaveis s&o
desprovidos de interpretacdc semantica. Ndo passam, portanto, pelo teste de
relevancia e, por direito, ndo devem ser reconhecidos. No entanto, se houver uso de
recursos para beneficiar periodos futuros, o custo deve ser alocado aos periodos
futuros.

Para Silveira (1999), o “Goodwill” é o valor do nome e da reputagdo de uma
empresa, da sua relagdo com os clientes e outros fatos intangiveis que resultem e
que resolvem em um potencial de lucro futuros acima do esperado. Na mesma linha
de pensamento, Manobe (1986) e Martins (1972) indicam que ¢ "Goodwill” ndo € um
ativo independente como um ativo qualquer, pois esté ligado estritamente a
continuidade da empresa, e engioba fatores como know-how, habilidade
administrativa e negocial, propaganda eficiente e localizagbes geogréficas,
fundamentais para que uma empresa tenha lucros futuros em excesso & soma de
valores de seus ativos liquidos.

Com relagdo entdo a questdo da mensuragdo do “Goodwill” ficam evidentes
dois pontos fundamentais. Primeiro, considerando a avaliagdo das benfeitorias,
historico de relacionamento e negdcios, a mensuracdo do “Goodwill” esta
diretamente relacionada as vantagens de algum negdcio especifico, devido as
relagcOes com funcionarios e clientes, por exemplo, e que, portanto esta atrelado a
empresa como um todo € ndo apenas a um ativo especifico. Segundo, levando em
conta o valor presente do lucro acima do esperado, o “Goodwill” deve ser
mensurado pelo valor presente das expectativas de lucros futuros em excesso.

Dadas as definicdes descritas acima, considerando o arcabougo tedrico

abordado no decorrer deste capitulo, entende-se que o “goodwilf, como um
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intangive! que pode ser criado a partir de outros ativos intangiveis individuais e
internamente, trata-se fundamentalmente de um valor que possui expectativa de
geragdo futura de beneficio, e neste ponto, condiz com a atual estratégia

concorrencial dos principais bancos brasileiros, identificada no “Ativo Intangivel” de

seus balagos nos anos recentes.

1.3. CONSIDERAGOES FINAIS

No contexto de financeirizagado, os ativos intangiveis adquirem papel crucial
para a valuation das empresas, pois sdo ativos singulares, cujas caracteristicas
Unicas e peculiares poderiam permitir a diferenciagéo entre as empresas e a
obtencgao de vantagens competitivas.

0O debate vai além do pressuposto de que a maior presenga de ativos
intangiveis ndo contabilizados poderia explicar as lacunas entre o valor de mercado
das empresas e o valor refletido pela contabilidade tradicional. Na verdade, a
questéo crucial esta na possibilidade destes ativos proporcicnarem e representarem
melhores desempenhos econdmicos futuros, maiores lucros futuros, maior geragédo

de valor aos acionistas e, principalmente, estratégia de concorréncia das empresas

no cenario globalizado.

Hendriksen e Van Breda (1999) insistem que o distanciamento entre o valor
contabil do patrimbnio dos acionistas e o valor de mercado ocorre a medida que a
sociedade se torna cada vez mais dependente da informagdc €, como
consequéncia, os ativos intangiveis tornam-se ndo s6 criadores de valor para as
empresas, mas principalmente ativos estratégicos no ambiente de concorréncia.
Deste modo, nota-se uma evolugido da contabilidade para acompanhar o processo

de criagdo de valor a partir da gestéo dos ativos intangiveis.
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CAPITULO 2 — EVOLUGAO DA CONTABILIZAGAO DOS ATIVOS INTANGIVEIS NOs EUA E NO
BRASIL: DA LEI SARBANES-OXLEY, DE 2002, ATE OS DIAS ATUAIS

No cendrio da financeiriza¢do, as companhias de todo o mundo passaram a
buscar novas formas de geracéo de valor processo que envolveu mudancas na
forma de mensuragdo dos ativos intangiveis. Mensurar o intangivel e “como
mensurar’ € um caminho que permite alinhar sistema contabil, performance
econdmica e competitividade, também na gestéo financeira.

Desta forma, torna-se relevante recuperar a evolugdo da contabilizacao dos
ativos intangiveis nos EUA e no mundo, com o0 USGAAP e a criagio da Infernational
Financial Reporting Standards (IFRS), e no Brasil, com a Lei 11.638/07. Refletir
sobre as recentes altera¢des das formas de contabilizagao, com atengao especial
aos ativos intangiveis, é extremamente pertinente para o objetivo deste trabalho

académico.
2.1. LEI SARBANES OXLEY: ANTECEDENTES

Até o inicio deste século a presenga dos intangiveis néo era adequadamente
reconhecida pelos sistemas contabeis tradicionais. Coube ao Financial Accounting
Standards Board (FASB), érgéo normatizador da contabilidade nos Estados Unidos,
criado em 1973, verificar a necessidade de adequar suas normas de contabilidade a
nova realidade econémica mundial, em especial no que tange aos valores das
empresas, aos processos de fusdes e aquisiches, operagfes cada vez mais
freglientes no mundo globalizado e financeirizado.

A necessidade tornou-se evidente a partir de 2001, diante das varias crises de
credibilidade enfrentadas pelo Mercado de Capitais Norte-Americanoc e os varios
escéndalos contdbeis envolvendo empresas bem conceituadas mundialmente como
a Enron, WordCom, Tyco e outras. Para evitar maiores prejuizos e recuperar a
credibilidade do mercado, foi praticamente unanime a decisdo do congresso
american0 ao aprovar a implementacdo de uma nova legislagéo patrimonial: a Lei
Sarbanes-Oxley.

Sendo o mercade de capitais fundamental para a economia norte-americana,

0s varlos escandalos envolvendo grandes empresas como a ImClone Systems, a
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Tyco, a WorldCom e a Enron provocaram uma verdadeira crise de credibilidade no
mercado, deixando evidente a auséncia de regulacéo/legislacéo e a ineficiéncia dos
orgéos reguladores e normatizadores daquele pais, 0 FASB e a SEC™.

As faléncias das grandes empresas americanas, ja citadas anteriormente,
comprovam a imprudéncia de seus administradores que “maquiaram” os balangos
contabeis, para levar vantagens sobre os investidores, independentemente dos
problemas financeiros que estas empresas poderiam estar enfrentando. O Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) enumerou todos os fatos que podem
ser considerados responsaveis pela faléncia dessas empresas. De acordo como o
IBGC, a faléncia da Tyco ocorreu devido ao abuso de poder, comprovado quando se
verificou a utilizag@o de recursos da empresa para comprar iméveis e obras de arte
por seus executivos. O executivo Dennis Kozlowski foi indicado por sonegagdo de
US$ 1 milhdo em impostos sobre a compra de obras de arte no valor de US$ 13
milhdes, quando simulava a transferéncia das obras para outro estado americano
para nao pagar impostos. No caso da /mclone Systemns ocorreu um conflifo de
interesses e 0 uso de informagdes privilegiadas. Ainda de acordo com o IBGC, as
agbes da empresa estavam em alta em fungfo do desenvolvimento de remédio
contra o céancer, no entanto, o FDA (Federal Drugs Adminisiration) nédo havia
concedido auforizagdo para comercializagdo do medicamento amplamente
divulgado. Os familiares do presidente venderam suas agdes um dia antes do
anuncio oficial. Ja a fraude da WorldCom refere-se principalmente com a
manipulagio de resultados. Neste caso, a empresa contabilizou como investimentos
US$ 3,8 bilhdes que na realidade eram despesas, ¢ dessa forma transformou

prejuizos que tivera no periodo em lucro.
A faléncia da Enron foi o grande destaque no cenario mundial naguele

periodo e foi considerada como um dos acontecimentos mais relevantes nos ultimos
anos na area financeira. A Enron foi fundada em 1930 e antes de sua faléncia era
considerada uma das maiores empresas de gas natural e eletricidade dos Estados
Unidos. De acordo com o ranking da Global Fortune 500 ela ocupava a 16° posigéo
de maior empresa do mundo e a 72 dos EUA, sendo a primeira no setor de energia.
A empresa pediu concordata em dezembro de 2001, depois de ser denunciada por

W securities and Exchange Cormmission — orgdio similar a CVM brasileira.
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fraudes contabeis e fiscais, apresentando uma divida de 13 bilhdes de délares. O
IBGC destacou como causas da faléncia a falta de transparéncia, a criagdo de varias
subsidiarias de proposito especifico (ndo controladas diretamente pela holding),
alem da empresa abrigar passivos que ndo eram refletidos nas demonstragdes
financeiras da Enron. Também foram superestimados os lucros em US$ 800 mihdes
e dividas de US$ 650 milhdes foram desaparecidas. A empresa Arthur Andersen era
a responsavel pela auditoria da Enron e juntamente com ela, comprovou-se
posteriormente que fol responsavel pelas fraudes.

Os escédndalos contabeis ndo afetaram somente o mercado norte-americano.
Foi divulgado nas manchetes dos jornais a crise da empresa italiana Parmalat,
sendo considerada pela imprensa como o caso “Enron Europeu”. No final de 2003
comegaram a surgir duvidas sobre a saude financeira da empresa e na virada do
ano seu fundador, Calisto Tanzi, foi preso sob a suspeita de atuar como membro
principal em um complexo esquema de fraude na contabilidade, e ainda, acusado de
apropriacdo de dinheiro da empresa, de manipulagdo de mercado, de maquiagem
de balangos entre outras fraudes.

Neste mercado marcado por incertezas, a Lei Sarbanes-Oxley busca atuar
justamente na tentativa de evitar fraudes empresariais, uma vez que ela
responsabiliza os presidentes das empresas criminalmente e civiimente por tudo o

gue acontece na mesma.
2.1.1. LEI SARBANES OXLEY: PONTOS RELEVANTES

A Lei Sarbanes-Oxley de 2002 é extensa e detalhada apresentando diversas
regras, que tém sido implementadas desde entdo. Seu principal objetivo &
transformar os principios de uma boa governanga corporativa em leis, evitando,
assim, o surgimento de novas fraudes nas empresas.

A secdo 302 intitulada “Corporate Responsibility for Financial Reports’,
também conhecida por “Certificagbes” estabelece que o presidente e o diretor
financeiro devem assumir pessocalmente a responsabilidade pela autenticidade das
demonstragbes financeiras. Além disso, sdo responsaveis pelo estabelecimento e
manutencdo do controle interno da empresa. O controle interno é um dos itens

exigidos com bastante rigor pela legislagdo Sarbanes-Oxley. De acordo com a
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KPMG (2008} o controle interno € um “processo efetuado pela diretoria, gerentes e
por outras pessoas da empresa desenhada para fornecer seguranga razoavel com
relagdo ao cumprimento de objetivos nas seguintes categorias: fidelidade dos
relatérios financeiros; eficacia e eficiéncia das operagdes; e compliance com as leis
e hormas aplicaveis”.

Algumas das crises envolvendo as companhias americanas ocorreram,
principalmente, devido a falta de um controle interno eficaz, o que possibilitou que os
relatrios contabeis fossem manipulados apresentando uma situagéo irreal, com
falsos resultados. Tal situagdo comprometeu a clara evidéncia da situagdo da
empresa pelos usuarios das informagtes. Dessa forma, a Sarbanes-Oxley passou a
determinar que as empresas adotem um controle interno mais rigido com o objetivo
de garantir exatiddo, confiabilidade e transparéncia na divulgagdo das informagoes
financeiras e dos atos da administragéo.

Além de ser uma exigéncia da lei o controle interno, proporciona beneficios
para a empresa, destacando entre eles a permissdo para que esta obtenha
informagdes mais pontuais e tome melhores decisGes operacionais; conquiste a
confianga dos investidores, evite a perda de recursos, obtenha vantagens
competitivas através de operagdes dinamicas.

Exercendo seu poder de enforcement, as empresas que ndo implantam um
conirole interno estédo sujeitas as penalidades impostas pela SEC, e ainda, as agdes
judiciais realizadas pelos acionistas.

Quando os executivos foram questionados sobre as ‘falsas’ demonstragbes
contabeis emitidas pelas empresas, muitos alegaram a falta de conhecimento acerca
das préticas contabeis adotadas pelas companhias. Baseando-se neste cenério, a
secdo 302 invalida a justificativa aié entdo ulilizada pelos mesmos,
responsabilizando o presidente (CEQ- Chief Executive Officer — executivo principal}
e o diretor financeiro (CFO — Chief Financial Officer - executivo financeiro) na
“certificagdo” das demonstra¢Bes financeiras. Por isso, estes executivos deverdo

emitir certificagbes trimestrais atestando sua responsabilidade:

» pelo estabelecimento e a manutengédo dos controles internos;
s pela projecdo desses controles (ou supervisionaram seu projeto para assegurar

que as informagdes materiais cheguem ao conhecimento de todos;
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e pela avaliacdo da eficAcia desses controles a cada trimestre, e apresentacgéo de
relatdrio as conclusfes acerca da eficacia dos controles intemos;

¢« pela divulgacdo tanto ao Comité de Auditoria quanto aos auditores
independentes das deficiéncias relevantes identificadas no controle, e ainda de
qualquer fraude envolvendo funcionarios da administragio ou qualquer outro que
atue significativamente nos controles internos da companhia. Ainda havera que
revelar nos documentos destinado a SEC todas as alieragOes realizadas no
controle interno para suprir as deficiéncias identificadas.

A secdo 404 intitulada: “Management Assessment of Internal Conirols”
também conhecida por divulgagdo exige que ¢ presidente e os diretores financeiros
da companhia divulguem um relatdrio sobre a efetividade dos controles internos e a
elaboragdo das demonstragbes financeiras, juntamente com os relatdrios anuais.
Este relatério deverd confirmar a responsabilidade dos executivos pelo
estabelecimento e manutengéo de controles e procedimentos internos para emisséo
dos relatérios financeiros e avaliar a eficacia dos controles entdo estabelecidos. Esta
secdo determina ainda, que o auditor externo da companhia deve emitir um relatério
individual confirmando a avaliagdo da administragdo sobre a eficacia dos controles e

procedimentos internos para a emissao de relatérios financeiros.

2.1.2. FASB

Desde 1996, o Financial Accounting Standards Board — FASB tem discute as
mudangas na contabilizagado da combinag¢do de negdcios, incluindo o goodwill e
outros ativos intangiveis. Nas (limas décadas, além dos acontecimentos
anteriormente retratados, houve uma crescente participagdo do capital intelectual e
das marcas e patentes na composi¢cac do valor do goodwill, € que gerou a
necessidade de utilizar critérios mais aptos de mensuragdo para com a realidade

econdmica e acionaria das empresas.
Apenas em 1999, foi trazido a plablico a primeira versao destas propostas de

alteragéo. Em setembro do referido ano, o FASB propds a extingdo do método de
contabilizagéo da combinagdo de negdcios. Propbs, ainda, que o goodwill fosse
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amortizado durante toda a sua vida econdmica, limitado a vinte anos, assim como o0s
demais ativos intangfveis passivos de identificacao.

O FASB encontrou muitas resisténcias ao propor a eliminagdo da
contabilizagédo do pooling-of-interests (combinacdc de negdcios), mas, em fevereiro
de 2001 ao re-deliberar a proposta de 1999, confirmou a eliminagéo do pooling-of-
inferests. Porém, propuseram a adogdo de um critério diferenciado para o
tratamento do goodwill, deixando intactas as proposigfes sobre os demais ativos
intangiveis.

Em junho de 2001, o FASB concluiu a elaboragdo dos pronunciamentos sobre
combinagbes de negocios, o SFAS 141, e sobre o goodwill e ativos intangiveis, o
SFAS 142. O SFAS 141 (Business Combinations) substituiu o APB 16 (Business
Combinations). E, o SFAS 142 (Goodwill and other intangible assets) substituiu o
APB 17 (intangible Assets). Ambos entraram em vigor a partir de 01 de janeiro de
2002 e estabelecem as novas normas para o tratamento de ativos intangiveis e ndo
identificados, criados ou adquiridos pelas empresas, incluindo o goodwill.

O FASB nao considera o goodwill como um ativo identificavel e, de acordo
com o0 SFAS 142, recebe um tratamento diferenciado em relagao aos demais ativos
intangiveis.

De acordo com o FASB, os ativos intangiveis sdo definidos como sendo
“ativos correntes e nég correntes 0s quais carecem de substancia material’. Porém,
deve-se excluir desta definicdo, os instrumentos financeiros, tais como, aplicactes
financeiras e investimentos, e, os impostos diferidos do ativo, O FASB determina,
ainda, que 0s ativos intangiveis adquiridos s&o reconhecidos separadamente do
goodwill caso se encaixem nos seguintes critérios: (1) os controles sobre os
beneficios econémicos futuros destes ativos sdo obtidos de forma contratual ou de
direitos legais e podem ser reconhecidos e separados dos demais diretos e
obrigacbes associados; (2) o ativo deve ser capaz ser separado ou dividido e
vendido, transferido, licenciado ou alugado, através de contrato especifico.

Somente, entdo, a partir, do SFAS 142 é que a vida indefinida dos ativos
intangiveis passou a ser reconhecida. De acordo com as novas diretrizes do FASB,
a vida econdmica de um bem pode ser considerada como indeterminada, desde que
suporte e permita uma clara identificacéo dos fluxos de caixa futuros associados, os

guais devem ser compativeis com essa realidade econdmica,
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O SFAS 142 condescendeu um tratamento especial para o goodwill, isto
devido ao fato de 0 mesmo nZo ser identificivel separadamente ou transferivel, em
oposicdo aos demais ativos intangiveis. Segundo o SFAS 142 goodwill é o
‘resultado de uma combinagdo entre duas ou mais empresas de carater ndo
lucrativo ou pela aquisicdo de uma empresa de carater lucrativo por uma de carater
néo lucrativo”. Ao analisar a definicdo do SFAS 142 percebe-se que o goodwill é
reconhecido como sendo 0 excesso do custo da aquisi¢ao scbre o valor liquido de
seus ativos identificaveis, incluindo os ativos intangiveis identificaveis, adquiridos.

2.2. INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARDS (IFRS)

Neste cenario, cenario de discusséo acerca da avaliagdo de empresas, da
gestdo de risco e da mensuragao, surge a necessidade de padronizagéo das normas
contabeis. Em 2005, a grande maioria das empresas listadas da Comunidade
Européia e de varios outros paises passou a apresentar suas demonstragdes
financeiras consolidadas de acordo com as /Infernational Financial Reporting
Standards (IFRS). Até entdo, cada empresa apresentava demonstragdes financeiras
de acordo com os principios contabeis aceitos em seus respectivos paises.

Para analistas, investidores e usuarios das demonstra¢des financeiras em
geral, ndo era tarefa facil interpretar e/ou comparar resultados apresentados pelas
empresas, nem mesmo entre aguelas de mesmo ramo de atuagdo, a medida que
diferentes praticas contabeis distorciam significativamente qualquer comparagéo
direta.

A primeira onda de adogdo da IFRS, como ficou conhecida o movimento na
Europa naquela data, possibilitou pela primeira vez uma comparagéo direta e linear
dos resultados das empresas, facilitando a interpretagéio e o entendimento da saude
das empresas. Mais de seie mil empresas em mais de noventa e dois paises
migraram para um (nico padrdo contabil, sem provocar turbuléncias no mercado
financeiro nem atrasos nas publicagdes.

Dentre as alteracdes corridas para padronizagéo das normas contabeis, vale
destacar a mengdo que se faz aos ativos intangiveis. A crescente importancia dos
ativos intangiveis e sua contabilizacdo no contexto da financeirizacao,exige uma

norma especifica (IAS 38) cujo objetivo é 0 de prescrever o fratamento contabil de
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ativos intangiveis que n3o sejam especificamente tratados nas outras Normas. Esta
Norma determina que uma entidade deva reconhecer um ativo intangivel se critérios
especificos forem satisfeitos. Além disso, a norma especifica como mensurar a
quantia escriturada de ativos intangiveis e exige divulgacdes especificadas acerca
de ativos intangiveis. Aplica-se, entre outras coisas, a dispéndios com publicidade,

formagéo, arranque e atividades de pesquisa e desenvolvimento.

2.3. REPERCUSSOES NO BRASIL: A LEI 11.638/07

Apods tramitar sete anos na Camara dos Deputados, o Projeto de Lei 3.741/00
foi finalmente aprovado pelo Congresso e sancionado pelo Presidente da Republica
na forma da Lei 11.638/ de 28 de Dezembro de 2007, que altera, revoga e introduz
novos dispositivos a Lei 6.4004/76 {Lei das Sociedades por AgBes) e a Lei 6.385/76,
principalmente no que tange a elaboracio e divulgacdo das demonstragBes
financeiras.

A Lei entrou em vigor no primeiro dia de 2008 e ela representa a possibilidade
de que a contabilidade no Brasil seja emparelhada com as normas internacionais.
Mais que isto, a lei representa um avango em relagdo a contabilizagdo dos
intangiveis, que até entéo carecia de uma normatiza¢éo mais detathada.

ludicibus'' aponta algumas justificativas para revisdo da parte contabil da Lei
das Sociedades por Agbes (Lei 6.404), entre elas: o surgimento de uma nova
realidade econbémica no Brasil, bem diferente daquela existente em 1976 quando a
Lei 6.404 foi editada e também o processo de globalizagdo das economias,
aberturas de capitais, com expressivo fluxo de capitais ingressando no pais € com
empresas brasileiras captando recursos no exterior. Segundo o autor, a necessidade
de mudangas na referida lei é ainda mais urgente considerando os trilhGes de
délares aguardando paises e nichos de oportunidades de investimento. Assim, dotar
o Pais de uma regulagdo que favorega a comparabilidade entre demonstracOes
financeiras, dentro do Pais, e de empresas nacionais com estrangeiras, é

considerada fundamental.

1 £m; “ConsideragBes sobre as mudangas nas demonstragges financeiras com a Lei 11.638/07”.
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As mudangas nas demonstracdes financeiras sdo trés principalmente: (1)
criagdo da “Demonstracdo dos Fluxos de Caixa” que substitui o arcaico DOAR
(Demonstragéo das Origens e Aplicagbes de Recursos) e que aborde principaimente
as operacgOes, financiamentos e investimentos das companhias; (2) criacdo da
“Demonstracdo do Valor Adicionado”, obrigatorio somente para as companhias
abertas, e que demonstra quanto de riqueza a empresa adicionou ao sei produto
final e de que forma ela foi distribuida entre os fatores de produgéo e (3) eliminagdo
da “Demonstragéo dos Lucros e Prejuizos Acumulados”, ja que a conta “lucros ou
prejuizos acumulados” foi extinta.

Com relacdo ao Balango Patrimonial, as principais alteragbes foram: (1)
criagdo do subgrupo “Intangivel” no Ative Permanente, desdobrado do Imobilizado,
ficando definitivamente separados (e totalizados individualmente) os bens materiais
(Imobilizado) e os bens imateriais (Intangivel); (2) classificagdo, no Imobilizado, dos
bens corpdreos “decorrentes de operagbes que transfiram a companhia os
beneficios, riscos e controle desses bens”; (3) extingdo da possibilidade de
reavaliagdo dos bens do Ativo Imobilizado e, consequentemente, eliminagdo da
conta “Reservas de Avaliagao”; (4) restricdo do uso do subgrupo “Diferido” ao
regisiro das despesas pré-operacionais e aos gastos de reestruturagdo; (5)
eliminagdo da conta “Lucros ou Prejuizos Acumulados” e por Ultimo (8) criagéo, no
Patriménio Liquido, do subgrupo “Ajustes de Avaliagao Patrimonial’. Nas operagdes
de combinacéo de empresas a avaliagdo a pregos de mercado aproxima o Brasil das
praticas internacionais. Nestes casos, o valor de mercado € atribuido a cada um dos
elementos do Ativo e Passivo, sendo a diferenga entre o valor de aquisigdo e o valor
liquido apurado, registrada como um “Ajuste de Avaliagdo Patrimonial”.

A Lei aborda também mudangas nos critérios de avaliagdo, prevendo trés
hipoteses fundamentais para a avaliagéo a pre¢o de mercado e que sdo necessarias
para pensar, depois, sobre o valor das empresas:

I. Art. 183. Serdo avaliadas pelo valor de mercados as aplicagbes e
instrumentos financeiros, inclusive derivativos, e em direitos e titulos de
credito classificados no Ative Circulante, quando se tratar de aplicagbes
destinadas a negociagdo ou disponiveis para venda.

ll. Art. 226, § 3° “Nas operagoes de fransformagao, incorporagéo, fusdo ou cisao

realizadas entre as partes independentes e vinculadas a efetiva
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transferéncia de controle, os ativos e passivos da sociedade a ser
incorporada ou decorrente de fusdo ou ciséio serdo contabilizados pelo seu
valor de mercado.

ti. Art. 183, § 3°. A companhia devera efetuar, periodicamente, andlise sobre a
recuperacdo dos valores registrados no imobilizado, no intangivel e no
diferido a fim de que sejam: (1) registradas as perdas de valor do capital
aplicado guando houver decisde de interromper as atividades a que se
destinavam; (2) revisados e ajustados os critérios utilizados para
determinagdo da vida Uil econdmica estimada e para calculo da

depreciagao, exaustdo ¢ amortizagdo.”

A partir entfo destas consideragdes, acredita-se que a atualizagdo da Lei das
Sociedades por Agbes, com a Lei 11.638, juntamente com o poder regulatério da
CVM, sdo elementos importantes para a harmonizacdo da lei com as praticas
contabeis internacionais (IFRS e IASB) de forma a diminuir dificuldades de
interpretacéo e de aceitagdo das informagdes contabeis no Brasil e tambem reduzir
riscos e custos associados a tais dificuldades. Considerando entdo a evolucio
da Leis das Sociedades Andénimas gque considera um item especial no Nao
Circulante do Balango Patrimonial para o Intangivel, € momento de reflexdo mais
profunda sobre os aspectos incorpdreos que interferem no valor de empresa e como

revelam suas vantagens e estratégias competitivas.
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CAPITULO 3 — ESTRATEGIA COMPETITIVA E INTANGIVEIS

Pensar sobre a criagdo de valor e vantagem competitiva por meio dos ativos
intangiveis exige que se reflita sobre os pensamentos de Michael Porter, um dos
maiores tedricos sobre a estratégia e competitividade de empresas.

De acordo com Porter (1991), estratégia competitiva:

“é a busca de uma posi¢do competitiva favoravel em uma industria,
a arena fundamental onde ocorre a concorréncia. A estratégia
compelitiva visa estabelecer uma posicdo lucrativa e sustentavel
contra as forgas que determinam a concorréncia da industria.”

(PORTER, 1991)

A escolha da estratégia competitiva adequada, segundo ele, fundamenta-se
em duas questdes centrais: a atratividade da industria e a posigdo competitiva
dentro dela. A primeira questdo consiste em analisar se a industria é atrativa em
termos de rentabilidade a longo prazo e tentar identificar os fatores que determinam
essa atratividade. A outra questdo refere-se aos determinantes da posigéo
competitiva, que podem variar de uma indGstria para outra. E a combinagdo das
duas questdes que val determinar a escolha da estratégia competitiva a ser adotada

e, por consequéncia, 0 desempenho da empresa.
Neste contexto, busca-se verificar neste capitulo a hipotese deste trabalho de

que a intangibilidade dos ativos & fonte de valor e de vantagem competitiva.

O capitulo em questdo apresenta a questdo da estratégia competitiva da
seguinte maneira: na primeira parte, uma revisdo literdria da teoria da estratégia
competitiva de Michael Porter; depois, a questdo da analise ambiental e das forgas
competitivas e, por fim, estabelece a relagdo entre forgas competitivas e os ativos

intangiveis.
3.1. ESTRATEGIA COMPETITIVA: UMA REVISAQ LITERARIA, A LUZ DA TEORIA DE PORTER

Michael Porter, em Estratégia Competitiva (1980) e Vantagem Competitiva
(1985), desenvolveu seu modelo de competitividade empresarial estabelecendo os
conceitos de estratégia genérica ¢ de cadeia de valor, que mais tarde tornaram-se
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um paradigma da andlise estratégica (VASCONCELOS E CYRINO, 2000; FOSS,
1996).

A Teoria Porteriana se desenvolveu sobre uma estrutura tedrica verificavel
empiricamente, partindo de premissas de racionalidade econdémica no contexto da
teoria da organizacdo industrial. Dentro deste panorama tedrico, para Porter, o
dirigente devera tomar decisGes que visam combinar produtos @ mercados gerando
estratégias de lideranga em custos, diferenciagdo ou focalizagdo (estratégias
genéricas). O ponto central é a capacidade da alta geréncia de analisar o ambiente,
ler os sinais, estabelecer comprometimentos e posicionar a empresa de acordo com

estes elementos (FOSS, 1996).
3.1.1. CARACTERISTICAS DA ESTRATEGIA E EFICIENCIA OPERACIONAL

Tanto Henderson (1989) como Mintzberg, Ahlstrand e Lampel (2000) pensam
a estratégia como a construgdo e execugao de um plano de agdo, com o objetfivo de
orientar decisdes futuras, de forma a criar um cenario favoravel para quem o
elabora. De forma geral, desenvolver uma vantagem competitiva para o negocio.

Algumas idéias tém sido confundidas com o conceito de estratégia, sendo a
mais comum delas a de eficiéncia operacional. Para Porter (1996), eficiéncia
operacional significa executar atividades similares melhor do que os competidores,
tais como reducdes de custos, melhorias marginais na qualidade e nos prazos de
entrega. Para isso, desenvolveram-se diversas ferramentas gerenciais, como, por
exemplo: TQM (Total Quallty Management), benchmarking, outsourcing, parinering,
reengenharia. Porém, com a rapida difusdo de melhores praticas, a vantagem
iniciaimente obtida é velozmente igualada. Assim, mais empresas tornam-se
semelhantes, impossibilitando que uma delas destaque-se das demais e obtenha
ganhos mais significativos.

A eficiéncia operacional & importante devido a competigéo acirrada nos dias
atuais, sem ela uma corporagio enfrenta dificuldades para sobreviver. Mas, somente
uma posi¢ao estrategica unica pode diferenciar a longo prazo uma empresa de seus
principais concorrentes. Somente a formulacdo de uma estratégia pode permitir

ganhos de competitividade a uma corporagéo.
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Segundo Carvalho e Laurindo (2007: 20), “uma posigéo estratégica significa
executar atividades diferentes das de seus concorrentes ou executar atividades
similares de forma diferente”. Hamel (1996) vai mais além e defende a idéia de que
fazer estratégia exige posturas mais revolucionarias que alterem o modo de
operagdo das empresas, diferentemente de atitudes conservadoras buscadas
apenas com a eficiéncia operacional,

Segundo Porter (1996), no momento de formular uma estratégia, procura-se o
equilibrio entre alternativas excludentes, frade-offs, que se fundamentam em trés
fatores: (1) manter a consisténcia de imagem ou reputagao no cliente faz com que
ele receba sempre o mesmo tipo de valor; (2) a compatibilidade com as
caracteristicas das préprias atividades facilita 0 uso homogéneo de equipamentos,
exigéncias de habilidades, comportamento e treinamento de funcionarios e gerentes
e; (3) a existéncia de limites na coordenacgéo interna e no controle forca a empresa a
escolher atividades de acordo com prioridades. Caso a empresa deseje executar
diversas alternativas, corre o risco de néo atingir o desempenho esperado em
nenhuma delas. Seguindo por esta linha de pensamento, a formulagao da estratégia
procura quais atividades executar e como elas se relacionam entre si.

Porter (1996) considera a existéncia de trés niveis de compatibilizagdo. O
primeiro € a consisténcia entre a estratégia da empresa e as atividades no ambito
funcional, o que facilita implementag@o, comunicagio e transmiss@o da estratégia
para clientes, funciondrios e acionistas. A segunda é o reforco mdtuo das
atividades, ou seja, a execucdo de uma produz efeitos que reforgam a outra e o
terceiro é a otimizagdo de esforcos que, através de fluxo de informagbes e
coordenagéo, visa eliminar redundancias e eliminar desperdicios.

Nota-se que estes fatores de compatibilidade indicam que o conjunto das
atividades, e ndo cada atividade, € o fator crucial para o estabelecimento e a
manutencdo da vantagem competitiva. A preocupagdo na busca da exceléncia no
desempenho de atividades individuais apenas € caracteristica da eficiéncia
operacional, ndo da estratégia. Portanto, para Michael Porter, é da totalidade do
sistema de atividades que emanam a vantagem competitiva e, por conseguinte, o

sucesso da estratégia.
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Entretanto, como j4 foi citado, o posicionamento estratégico dnico &
transitorio. Segundo Markides (1999), caso o posicionamento seja atrativo,

empresas concorrentes o imitardo.

Figura 3.1: Elementos de uma estratégia dinamica

Encontrar
posi¢éo
estratégica

dnica na atual

Indlstria

Competir
nesta posigao,
tornando-se
melhor que os
concorrentes

Encontrar uma

posi¢do
Fa;e_r a estratégica
transi¢do da Unica na atual

Indlstria

posigdo antiga
para a nova

Gerenciar
posicoes
antigas e
novas de
modo
simultaneo

Fonte: Carvatho e Laurindo, 2007,

Assim, neste contexto, a estratégia é essencialmente dindmica e a empresa

deve orientar-se nos seguintes pontos:

(1) Constituir uma posicao estratégica unica distintiva na industria em que atua.

(2) Competir com base nesta posi¢ao, de forma a ser melhor do que os concorrentes da
inddstria.

(3) Explorar de forma continua novas posicfes estratégicas.

(4) Caso identifique outra posi¢do estratégica vidvel em sua industria, a empresa deve
tentar a dificil tarefa de administrar as duas posigdes simultaneamente. A medida
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que a posigdo antiga entra na maturidade e passa a declinar, a empresa deve
gradualmente fazer a tfransigdo para a nova posigao.

(56) O ciclo entao deve ser recomegado: quando ja competindo na nova posigéo, deve
prosseguir na busca por outra nova posi¢ao estratégica viavel.

3.1.2. ANALISE AMBIENTAL

Para Porter (1980), a analise estratégica consiste em alcangar visbes de
como € a criagdo de valor em uma empresa. Uma empresa gera valor quando
consegue, em média, obter um retorno sobre seus ativos superior ao custo médio de
oportunidade de seu capital (COPELAND E WETON, 1992). Apesar da teoria da
organizagao industrial, ou a analise microecondmica, recomendar que a condigao de
eficiéncia de mercado seja um lucro econdmico igual a zero, a eficiéncia € alcancada
quando o lucro econdmico positivo para remunerar 0 acionista.

A partir dos anos 60, os estudos de estratégia das empresas evoluiram em
dois sentidos. Em um deles, a flexibilidade corporativa € considerada valiosa pelo
fato de permitir que a empresa se adapte aoc ambiente, adicionando valor, num
ambiente de incerteza. Ja no outro, o compromisso € considerado fundamental, pois
influencia positivamente as agOes dos competidores.

A corrente da flexibilidade baseia-se no argumenio dos recursos e das
competéncias-chaves: uma empresa deveria investir em recursos e competéncias
que lhe dessem um diferencial de busca de oportunidades de mercado. Esta viséo,
também conhecida como “visdo baseada no conhecimento” foi dominante nos anos
noventa. A corrente do compromisso € baseada na organizagao industrial e na teoria
dos jogos.

A vantagem competitiva estd na forma como a empresa responde ao seu
ambiente, externo e interno, e gera valor. Na parte externa, a geragéo de valor é
derivada de forgas de mercado e comportamento estratégico a ele associado. No
ambito interno, a geracéo de valor estd associada a especificidade de recursos e
capacidade da empresa em explorar oportunidades de mercado.

Para Porter (1985), os dois ambientes compdem a andlise da competigao na
industria e a analise de conflito estratégico. O primeiro, externo, tem como objeto de

analise as firmas e os produios e, como foco, as condi¢des estruturais da inddstria e
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o posicionamento dos competidores. O segundo, interno, também tem como objeto
de analise as empresas e os produtos, mas com foco na andlise nas interacdes
estratégicas dos agentes.

Assim, a elaboracdo de uma estratégia eficiente esta atrelada ao
mapeamento e continuo monitoramento do ambiente competitivo. Sendo assim, as
oportunidades e ameagas emergentes sdo rapidamente sinalizadas. As duas
ferramentas mais utilizadas para entender 0 ambiente competitivo sdo a: Analise
Estrutural da Industria e Anélise Estrutural Dentro da Industria.

3.1.3. As CINCO FORCAS COMPETITIVAS DE PORTER

Segundo Ghemawat (2000), a estrutura para a analise competitiva setorial
desenvolvida por Porter em 1980 tornou-se paradigma em estratégia nos anos 80. A
teoria desenvolvida por Porter (1986, 1990) se reporta a analise dos padroes de
concorréncia empresarial e as estratégias adotadas pelas empresas para atuacgao
no mercado e para obtencdo de vantagem competitiva. Para Porter (1980), &
fundamental que uma empresa apreenda como a estrutura setorial se converge a
competi¢cdo no setor afetando sua rentabilidade e atratividade. Desta forma, a partir
do diagndstico e do progndstico, identificam-se as oportunidades e ameacgas &
posicao futura pretendida. Segundo a abordagem do autor, a estrutura industrial é
regulada por cinco forcas competitivas e avaliagdo destas forgas permite

incrementar a posicdo de mercado de uma empresa e criar posigdes defensivas

contra as forgas competitivas.

(1) o poder de negociagio dos fornecedores;

(2) o poder de negociagio dos clientes;

{3} a rivalidade entre empresas concorrentes;

(4) a ameaca de novos entrantes, concorrentes pofenciais;
(5) a ameaca de produtos e servigos substitutos.

Os compradores e fornecedores s&o intensas forgas competitivas e deve-se

tracar uma estratégia focada nestes. Isto implica a selegdo dos mesmos, escolha de
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clientes-alvo ou grupos de clientes e estratégias de compra, buscando aspectos
estratégicos e ndo s6 operacionais.

Os fornecedores podem influenciar uma industria quando detém poder de
negociagao suficiente para afetar negativamente a sua rentabilidade, seja através de
uma elevagéo dos precos ou redugéio da qualidade dos bens e servigos fornecidos.
As condigdes que determinam o poder de barganha de um grupo de fornecedores
sédo principalmente o grau de concentragdo e oligopolizacio do setor, presenca ou
nao de produtos substitutos dos insumos, grau de importancia do produto fornecido
para o negocio do comprador, grau de diferenciagio ou de custos de mudanca dos
produtos fornecidos, e ameaga de integragéo para frente por parte dos fornecedores.

Os compradores exercem pressédo sobre a indUstria ao forgar uma redugéo dos
precos, ao exigir melhor qualidade e ao instigar os concorrentes uns contra os
outros. Porém, o poder de barganha de um grupo de compradores depende do grau
de concentracéo ou do volume adquirido em relagdo as vendas do vendedor, da
facilidade de troca de fornecedor, da ameaca de integragdo para tras por parte dos
compradores, do grau de conhecimento das condigdes de mercado por parte dos
compradores e do baixo nivel de influéncia do produto da industria na qualidade dos

produtos ou servigos do comprador.

Tabela 3.1.- Andlise do Poder de Barganha de Clientes e Fornecedores

Clientes Fornecedores

Os clientes estio concentrados ou adquirem sm . -
O produto dos fornecedores & um insumo critico.

grandes volumes.

O grupe de fornecedores & constitvido por

As compras significam uma fracBo significativa . .
poucas companhias e mais concentrado do que

de seus custos. o .
a ingustria em analise.

Os produtes da inddstria sd0 padronizados aiou
ndo sic importantes para a qualidade de

A indtistria ndo € um cliente importante para o

grupo de fornecedores.
produtos dos clientes.

. Os produtos dos fornecedores sédo diferenciados
Os clientes tém total informagéo. N .
8 ndc concofram com produtes substitutos.

O grupo de clientes &€ uma ameaca concreta Os formecedorss séio uma ameaga concreta de

para frés. integracio pars frente.

Fonte: Carvalho e Lawindo, 2807,
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Conforme mostra a figura abaixo, ha quatro quadrantes: dominéncia do
comprador, interdependéncia, independéncia, dominancia do fornecedor. A
interdependéncia sinaliza que compradores e fornecedores possuem atribuios de
poder e necessitam do envolvimento de ambos para a realizagdo de trocas
comerciais. Ja na independéncia nenhum dos dois possui atributos de poder,
impossibilitando que um exija de outro 0 cumprimento de requisitos. Os quadrantes

de dominéncia pura sdo auto-explicativos.

Figura 3.2: Matriz do Poder

e A
Alto Domindncia do Interdependéncia
comprador
_ Y,
Poder do comprador sobra o fornecedor
. N
Baixo Independéncia Dominancia do
Fornecedor
\ - J
Baixo Alto
Fonte: Cox et al, 2001 Poder do fornecedor sobre 0 comprador

Assim, o poder de barganha de fornecedores e clientes pode extrair valor de
uma empresa, dependendo da concentracéo do setor, dos custos de mudangas para
o cliente, da possibilidade do cliente e fornecedor se verticalizar, da elasticidade-
preco do mercado e do relacionamento de longo prazo entre eles.,

O fator central da competigdo setorial & a rivalidade interna dos agentes, pois
envolve movimentos estratégicos para ganhar participagdo de mercado dentro do
setor. Assim, 0s concorrentes distorcem a estrutura industrial ao competirem por
uma posigao mais privilegiada no mercado. A rivalidade cresce na medida em que
os concotrenies percebem as oportunidades de melhora de posicdo. O grau de
rivalidade da concorréncia existente esta diretamente relacionado com a quantidade
de concorrentes, com custos fixos ou de armazenamento altos; com barreiras de
saida elevadas e com a auséncia de diferenciagéo ou custos de mudanga.

Os concorrentes potenciais, ou ameaga de novos entrantes, modificam a
estrutura industrial, pois forgam uma redugédo dos pre¢os ou um aumento dos custos
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dos participantes. Os novos entrantes dependem da avaliagdo de outros fatores, que
incluem: especificidade do capital, tamanho do investimento para a entrada no
mercado, 0 acesso a recursos e canais de distribuicdo, a presenca de barreiras
legais e reguladoras, a possibilidade de retaliacdo das empresas estabelecidas, a
necessidade de estabelecer uma marca € as vantagens de custo, como economia
de escala, escopo e curva de aprendizado. Segundo Porter (1986), “a ameaga de
entrada em uma inddstria depende das barreiras de entrada existentes, em conjunto
com a reagdo que o0 novo concorrente pode esperar por parte dos concorrentes ja
existentes.” As barreiras a entrada podem ser estruturais ou de comportamento
estratégico. As primeiras decorrem de vantagens de custo, marketing, localizagéo e
distribuicdo. Ja as de comportamento estratégico referem-se as atitudes deliberadas
como limitagdo de prego antes da entrada, aumento da capacidade, obtencdo de
patentes, propaganda excessiva para obtencdo da lealdade a marca para evitar a
entrada de novos participantes,

Os produtos substitutos, por sua vez, influenciam a industria oferecendo uma
alternativa que afeta o nivel de lucratividade das empresas participantes. Assim,
‘quanto mais atrativa a alternativa de prego-desempenho oferecida pelos produtos
substitutos, mais firme sera a press@o sobre os lucros da industria.” (PORTER,
1986). A possibilidade dos consumidores substituirem o produto diminui seu prego e
sua rentabilidade. Os novos substitutos, que agregam mais tecnologia, podem
representar grandes ameacas aos atuais produtos no mercado. A extensao em que
os produtos de uma companhia podem ser substituidos depende de vérios fatores,
tais como a tendéncia dos compradores em substitui-los, valor agregado pela
empresa aos seus produtos e servi¢os e as caracteristicas prego-qualidade dos
substitutos.

As pressOes exercidas por essas forgas sdo determinantes estruturais da
competi¢éo e da lucratividade em uma induistria. Logo, seu mapeamento auxilia na
busca por uma posi¢do onde se possam diminuir essas pressdes ou até mesmo

fazé-las influenciar a favor da empresa (PORTER, 1999).

“Elas realcam os ponios forfes e os pontos fracos mais imporfantes da
empresa, inspiram seu posicionamento no setor, luminam as dreas em que
as mudancas eslratégicas proporcionem o maior reforno e identificam os
pontos em Que as tendéncias seforials sdo mais significativas, em termos de
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oportunidades ou ameacas.”(PORTER, 1999).

Figura 3.3: Andlise estrutural da Inddstria: as cinco forgas competitivas de Porter

Novos
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Ameaga de novos
ingressantes

'

Poder de
Fornecedores — Conporrentes *’2@’1“ Consumidores
Existentes
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barganha (o setor)
Ameaca de produtos
T substitutos
Produtos ou
Servigos
Substitutos

Fonte: Carvalho e Laurindo, 2007,

Na horizontal da figura 3 encontra-se o poder de barganha de clientes e
fornecedores. Ja na linha vertical da figura 3 de forgas competitivas, encontra-se a
influéncia da concorréncia, limitador essencial da lucratividade da industria.

Como dito anteriormente, o fator central da competicio setorial € a rivalidade
interna dos agentes, pois envolve movimentos estratégicos para ganhar pariicipagio
de mercado dentro do setor. A competi¢go direta esta nas empresas rivais dentro da
mesma ind(stria, mas esta € apenas uma das forgas. A infensidade da rivalidade
enire os competidores estabelecidos e, portanto, a rentabilidade do setor & afetada
pelos outros quatro fatores, além da competigdo por preco.

Assim, a concorréncia ndo pode ser considerada apenas como as empresas
ja estabelecidas no mercado, mas também toda nova ameaga como potenciais
novos entrantes ou produtos substifutos, caracterizando assim a rivalidade ampliada.
Indistrias com grandes ameacas de produtos substitutos ou novos entrantes acirram
a rivalidade entre seus membros, chegando a uma guerra por pregos. Os principais

aspectos a serem verificados para analisar a influéncia de concorrentes ja existentes

sao.
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¢ Concorrenies numerosos ou equilibrados.

» Crescimento lento da indUstria.

® Custos fixos altos.

» Auséncia de diferenciagao.

e Capacidade aumentada em grandes incrementos.
¢ Concorrentes com estratégias divergentes.

¢ Barreiras de saidas elevadas.

3.1.4. ANALISE ESTRUTURAL DENTRO DA INDUSTRIA

As mesmas forgas influenciam todas as empresas de determinada industria
dentro do ambiente competitivo. Porém, como adotam diferentes posicionamentos,
chegam a resultados diferentes. O estudo dessas estratégias diferenciadas ¢ feito
pela Analise Estrutural Dentro da Industria, seguindo-se ¢inco passos basicos.

Os primeiro e segundo passos s80 a caracterizagdo da estratégia de todos os
concorrentes relevantes dentro de determinadas dimensées e avaliagdo das
barreiras de mobilidade resultantes de determinados posicionamentos. Dentre estas
dimensdes tem-se especializagéo, identificagdo de marcas, qualidade do produto,
lideranga tecnolégica, integragao vertical, posigdo de custo, atendimento, politica de
preco, alavancagem, relacionamento com a matriz. Os terceiro, quarto e guinto
passos dizem respeito aos grupos estratégicos, o poder relativo de negociagdo com
compradores e fornecedores, a posicdo quanto a produtos substitutos e a
interdependéncia no mercado.

Empresas dentro de um mesmo grupo estratégico seguem uma estratégia
idéntica ou muito semelhante a0 longe das dimensdes estratégicas. Geralmente
diferem apenas nas abordagens de marketing ou produto. Grupos estratégicos nao
devem ser confundidos com segmentos de mercado ou estratégias de segmentacéo.
Eles afetam: as barreiras de mobilidade, inibindo novos entrantes, movimentos de
uma estratégia para outra e explicando as diferengas de lucratividade; ¢ poder de
negociacdo, através de graus diferentes de vulnerabilidade a compradores e
fornecedores comuns; a ameaga de substituigdes; a rivalidade dentro da industria, ja
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que pode existir interdependéncia no mercado entre os grupos ou grau de
sobreposi¢do dos clientes visados. Uma ferramenta importante para a escolha de
qual grupo competir & a andlise SWOT, que mapeia os pontos fortes e fracos de
uma empresa ¢ auxilia a aumentar oportunidades e diminuir riscos oriundos do
ambiente competitivo.

Tabela 3.2- Andlise SWOT e Grupos
Estratégicos

S - Pontos Fortes

W - Pontos Fracos

Fatores que constroem barrgiras de mobilidade.

Fatores que debilitam barreiras de mobilidade.

Fatores que reforgam o poder de negoctago ds
s8U grupo com compradores & fornecedores.

Fatores que enfraquecem o© poder de
nagociagdc de say grupo com compradores e

fornecedores.

Fatores gue isclam seu grupo da rivalidade de

oufras empresas.

“Fatores que expoem Seu grupo da fivalidade de

outras empresas.

Escaia maior em relagdo 20 ssu  grupo

estratégico.

Escala menor em relagdio ac seu grupo

astratégico.

Fatores que permitem custos menores em seu

grupo estratégico.

Fatores que causam custos maiores em seu

giupo estratégico.

Forte capacidade de implementagdo de sua

estratégia em relaco a seus concorrentes.

Capacidade menor de implementag@o de sua

esiratégia em relagdo a seus concorrentes.

Recursos e habilidades que permitam superar
barreiras de mobilidade & penetrar em grupos
estratégicos mais interessantes.

Falta de recursos e habilidades que pudessem

permitir superar barreiras de mobilidade e

am estratégicos  mais

penetrar grupos

inferessantes.

O - Oportunidades

T - Ameagas

Criag&o de um novo grupe esiratégico.

QOutras empresas entrarem em seu  grupo

esfratégico.

Mudanga para um grupo estratégico em posicio

mais favoravel.

Fatores que reduzam as barreiras de mobilidade
do grupo estratégico, diminuam o poder am
relacdo a compradores ou fornecedores, piorem
@ posigio em relagdo a produlos substitutos ou

exponham a uma maior rivalidade.

Fortalecimento da posigio eshutural do grupo
existente oy da posicao da empresa no grupo.

Investimentos que visam melhorar e posigéo da

empresa aumentande as barreiras  de

mohilidade.

Mudang¢a para um nove grupe e fortalecimento
da posigéo estrutural deste grupo esiratégico

Tentativas de superar baireiras de mobilidade
para entrar em grupos estralégicos mais

interessantes ou inteiramenie novos.

Fonte: Carvaiho e Laurindo, 2007.

41



Assim, € no contexto de competicdo agressiva por prego, abre-se mais
espaco para a competicdo por artificios inovadores e caracteristicos de cada
companhia e setor. os intangiveis. Propaganda, investimentos em Pesquisa &
Desenvolvimento (P&D), patentes, poder de barganha com clientes e fornecedores,
entre outros ja elencados no primeiro capitulo desta monografia, tornam-se
fundamentais para geracdo de valor, aumento de rentabilidade e melhor

posicionamento competitivo de uma empresa.
3.1.5. ANALISE ORGANIZACIONAL: ESTRATEGIAS GENERICAS E GERAGAQ DE VALOR

Apés a analise do ambiente competitivo segundo as forgas de Porter e a os
grupos estratégicos, as aten¢des voltam-se para dentro da empresa. Ao lidar com as
cinco forgas competitivas, uma empresa pode escolher enfre trés estratégias
genéricas: lideranga em custo, diferenciagéo e enfoque.

Ao adotar a estratégia de lideranga em custo, a empresa tem o intuito de
minimizar seus custos, seja através do aumento substancial da escala de produgéo,
seja por meio de um forte controle de custos e despesas gerais ou mesmo através
da reducdo de custos em éareas como Pesquisa e Desenvolvimento (P&D),
assisténcia, forca de vendas, publicidade. Enfatiza a produgdo padronizada pelo
menor custo possivel por unidade para atender o publico com demanda sensivel a
preco.

A estratégia de diferenciagdo, por sua vez, visa “...diferenciar o produto ou o
servigo oferecido pela empresa, criando algo que seja considerado Unico ao dmbito
de toda a industria.” (PORTER, 1986). Na verdade, € produgdo visando atender uma
demanda que & pouco sensivel a prego. Assim, as fontes de diferenciagdo para uma
empresa e seus produtos e servicos podem ser a marca, a techologia empregada,
0$ servigos personalizados, a rede de fornecedores.

Adotando a estratégia de enfoque ou foco, a empresa opta por atuar em um
ambiente competitivo estreito dentro de uma industria, como um segmento
especifico de clientes ou um determinado mercado geografico, por exemplo. Busca

atender os desejos de um grupo particular que ocupa uma parte pequena da
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demanda de toda a industria. Neste sentido, a empresa pode adotar um enfoque nos
custos ou na diferenciacao.

Tanto a opgéo por uma estratégia genérica de lideranga em custos como uma
estratégia de diferenciagéo visa atender toda a inddstria enquanto que uma
estratégia de foco visa atender apenas uma parte do mercado. A organizagdo deve
entao escolher entre dois tipos de vantagem, diferenciacio ou custos, além definir o
escopo de atuagéo estratégica entre um mercado mais ampio ou um segmento
particular.

Deste modo, no ambito das estratégias competitivas genéricas, um
concarrente ndo consegue adquirir toda a complexa harmonizagdo de tecnologias
individuais e habilidades necessarias para construir as competéncias essenciais. Dai
estas serem fundamentais para a elaboragao da estrategia, com uma constitui¢éo de
quatro possiveis posicionamentos: lideranga em custos, diferenciagéo, enfoque/foco

em custos e enfoque/foco em diferenciagéo.

Figura 3.4: Estratégias Genéricas

Lideranga no

Custo

Toda Inddstria Diferenciagao

Alvo Estratégico

~
Enfogue Enfoque
Segmento Particular Diferenciaco Custo
v J
Unidade observada pelo Posicdo de
cliente baixo custo

Fonte: Porter ,1987

Em 1985 Michael Porter, em Vantagem Competitiva, desenvolve o conceito
de cadeia de valor onde uma empresa pode ser desagregada em atividades
primarias e de suporte. As atividades priméarias, por exemplo, operagées, marketing,
sdo as responsaveis diretas pela produgdo fisica, venda e ftransferéncia ao
comprador, e as atividades de suporte ou apoio, como Recursos Humanos e
tecnologia, servem de apoio para as atividades primarias. A empresa conseguira
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alcancar a lucratividade (ou margem) e rentabilidade através do gerenciamento da

cadeia de valor.

“Criar valor para 08 compradores que exceda o cusfo é a mefa de
qualquer estratégia genérica’ (PORTER, 1985).

Nesta perspectiva, a empresa deve procurar desenvolver seu posicionamento
escolhendo uma Onica estratégia genérica. Tais estratégias a posicionam para
obtengéo de vantagem competitiva uma vez que esta utilize a diferenciacdo de
produto, ou a lideranga em custos ou o foco.

A base tedrica estabelece que a vantagem competitiva deve ser alcangada
através do bom posicionamento da empresa e da boa articulagdo interna de sua
cadeia de valor e o estudo desta significa a busca pela eficiéncia na geragdo de

valor em cada etapa do processo que 0 negécio possui.

“A cadeia de valor desagrega uma empresa nas suas atividades de
relevdncia estratégica para que se possa compreender ©
comportamento dos custos e as fonfes existentes e pofenciais de
diferenciacdo” (PORTER, 1985).

Dentro da viséo da economia industrial, Porter (1980 e 1985) afirma que o
“valor’ de um bem esta relacionado aquilo que o consumidor esté disposto a pagar.
Este valor é criado sequencialmente e de modo unidirecional pela cadeia de valor.
Segundo ele, uma empresa ganha vantagem competitiva executando estas
atividades (cadeia de valor) de uma forma mais barata cu melhor que a concorréncia
(PORTER, 1985). A cadeia de valor pode ser mais bem visualizada pela figura a

seguir;
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Figura 3.5: Cadeia de Valor
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i
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Fonte: Porter (1990}

Agregar valor a um produto, portanto, implica executar uma ou mais
atividades — primarias efou de apoio — a um custo menor ou de uma forma melhor
que os concorrentes. Dada a complexidade cada vez maior das inter-relagdes
econdémicas em um contexto de mercado competitivo, € pouco provavel que uma
empresa detenha competéncia suficiente para dominar todas as atividades da
cadeia de valor. Assim, formar as aliancas estratégicas se presta muito bem ao
objetivo de se compensar as lacunas de competéncia que a empresa apresente ao
longo de sua cadeia de valor, através do compartilhamento de atividades com outras

empresas que agreguem maior valor ao seu produto.

3.1.5. INTANGIVEIS E FORGAS COMPETITIVAS

Os intangiveis t&m papel crucial para a valuation das empresas. Sao ativos
singulares, cujas caracteristicas unicas e peculiares podem permitir a diferenciagio
entre as empresas e possivelmente a obtengdo de vantagens competitivas. O
“Gooadwill”, principal ativo intangivel ndo identificavel, sem definigdo e clareza acerca
de sua origem, descricdo e controle e que, segundo Martins (1972), engloba os
fatores como "know-how, propaganda eficiente, localizagdo geografica, habilidade
administrativa fora dos padrbes comuns, treinamento eficiente dos empregados,

relagdes publicas favoraveis, legislagio favoravel e condigbes monopolisticas” esta
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profundamente relacionado com a adogéo de estratégias competitivas genéricas e
cadeia de valor de Porter.

Sendo assim, considerando o conceito de intangivel e contribuicdo de Porter
com as cinco for¢as competitivas, as estratégias genéricas ¢ a cadeia de valor,
verifica-se que, teoricamente, a intangibilidade dos ativos expressa potencialidade
de geracdo de valor e vantagem competitiva, no contexto da concorréncia e da
financeirizacdo. E a hipotese central deste frabalho e que pode ser analisada e
verificada no dmbito do setor bancario no Brasil, conforme sera discutido no proximo

capitulo.
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CAPITULO 4 — ATivOS INTANGIVE!S E O SETOR BANCARIO NO BRASIL CONTEMPORANEO

O setor bancario brasileiro passou por grandes modificagbes nos uitimos anos
no Brasil. No final da década de 1990, o sistema financeiro no Brasil se apresentava
mais concentrado, internacionalizado e privatizado, segundo Gongalves, Madi e
Krein (2009). Para manter as altas taxas de rentabilidade diante dos diversos
cenarios da economia brasileira e das mudangas do prdprio setor bancario nacional,
com entrada dos bancos estrangeiros e privatizagdes dos estatais, os grandes
bancos passaram a adotar estratégias diferenciadas de negdcios e que sdo
refletidas nos seus préprios balangos patrimoniais como intangivel.

Neste contexto, busca-se verificar neste capitulo a hipétese deste trabalho de
que a intangibilidade dos ativos é fonte de valor e de vantagem competitiva para os
bancos no periodo contemporaneo.

Na primeira se¢do apresenta-se uma analise do desempenhc econdmico-
financeiro recente da Industria Bancaria no Brasil. Em seguida, trata-se do ambiente
de negbcios do setor bancério, que aborda ¢ grau de competicdo do setor, a ameaca
de novos entrantes, a ameaga de novos substitutos e o poder de barganha de
fornecedores e clientes.

E por ultimo, apresentam-se as estratégias competitivas dos irés principais
players privados do mercado brasileiro — Bradesco, Santander e itau-Unibanco;
como estes especificamente respondem as pressdes internas para ganho de
competitividade; as perspectivas com relagéo a rentabilidade e como seus balangos
patrimoniais e a contabilizagdo dos intangiveis refletem as estratégias de negdcio de

cada um deles.

4.1. EVOLUCAQ DO SETOR BANCARIO NO BRrASIL: DO PLANO REAL AO PANORAMA DO POS

CRISE INTERNACIONAL

As mudangas observadas no arranjo e dindmica do sistema financeiro no
Brasil dizem respeito fundamentaimente a desregulamentacio, consolidagé&o dos
sistemas financeiros e ao papel central das modificagdes no marco regulatério como
estimuladora da concentragéo do setor e manutencdo da rentabilidade. Segundo

Gongalves, Madi e Krein (2009), “a flexibilizacdo do capital bancario com
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concentragdo e diversificagéo ja estd presente na dindmica do sistema financeiro
nacional no final da década de 1980" com a nova regulamentagdo que ratifica
oficialmente o chamado banco multiplo, cuja caracteristica sera a flexibilidade na
gestdo de passivos e ativos integrando diversas atividades financeiras em carteiras,
tais como as carteiras comercial, investimento, financiamento ao consumidor, crédito
imobiliario, arrendamento mercantil e desenvolvimento.

De forma geral, o setor bancario no Brasil teve um excelente desempenho
nos Ultimos anos em virtude da sua adaptagcdo as diferentes conjunturas
econdmicas.

Antes do Plano Real, a estrutura do Sistema Financeiro Brasileiro era
caracterizada pela forte presenca dos bancos estatais, que respondiam pela maior
parte do mercado em qualquer critério que fosse utilizado, tais como: proporgac de
ativos totais, de depositos ou operagdes de crédito. O SFB foi fortemente impactado
pelos periodos de aita inflagdo nas décadas de 80 e 90.

As instituigoes financeiras realizavam ganhos através do floating, aplicando os
depésitos bancéarios em titulos publicos no overnight. A inflagdo constituia um
importante mecanismo de financiamente dos bancos, ao corroer o valor real dos
depdsitos, além de gerar incentivos & introdug&o de inovagdes financeiras tornando
0s bancos extremamente ageis na realizagdo de pagamentos e movimentagéo de
recursos. Durante o periodo de alta inflagdo, até mesmo os pequenos bancos
realizavam ganhos com facilidade, a partir da captacao de depdsitos e aplicacéo em
titulos da divida piblica, sendo capazes de sobreviver & competicao do mercado.

Com a estabilizagédo de pregos, 0s ganhos com o floating deixaram de ser
obtidos e em 1993 as receitas inflacionarias dos bancos que eram estimadas em
4,2% do PIB brasileiro, cairam a aproximadamente zero em 1995. Estima-se que,
para os maiores bancos, o ganho proveniente desse tipo de receita representou R$
9,538 bilhdes, em 1994, caindo para R$ 903 milhdes no ano seguinte. A redugéo das
receitas inflacionarias fez com que o sistema bancaric enfrentasse grandes
dificuldades, com a quebra de muitas instituigbes de pequeno e médio porte e trés
grandes bancos (Econdmico, Nacional e o0 Bamerindus), que podia ter resultado em

uma corrida bancaria e até mesmo ter colocado em risco o funcionamento do

sistema de pagamentos na época.
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Para evitar uma possivel faléncia bancéria, o Banco Central formulou o
Programa de Estimulo & Reestruturagdo ¢ ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (PROER), baseado em dois principios gerais: (1) preservagdo da
estabilidade do sistema de pagamentos através da garantia dos depdsitos dos
aplicadores e da penalizagdo das mas politicas bancarias; (2) transferéncia do
controle acionario das instituicdes mais problematicas pelo programa. Os bancos
problematicos foram divididos em "banco bom" e "banco ruim", sendo ¢ primeiro
adquirido por outro banco (depois de saneados por meio das operagées do PROER)
e 0 segundo sendo liquidade pelo Banco Central.

O PROER foi concluido em meados de 1997 e devido as oito
fusdes/aquisi¢bes realizadas a estrutura do sistema bancario brasileiro foi alterada
resultando em um mercado caracterizado pela concentragdo, com predominancia
dos bancos nacionais, com excegzo do banco espanhol Santander.

Conforme Gongalves, Madi e Krein (2009) na primeira metade dos anos 90,
as estratégias de expansdo dos bancos no Brasil ficaram condicionadas aos

parémetros estabelecidos pelos planos de estabilizagéo:

“Apoés o Plano Real, estabilidade de pregos e integragdo
internacional foram pilares da expansdo das atividades
financeiras no Brasil. A adequagdo dos bancos a nova
realidade envolveu processo de reestruturagdo e
fortalecimento do sistema financeiro estimulado pelo
Banco Ceniral. No imediato pés Real, a ameaga de crise
sistémica pela fragilizagdo das posigGes de liquidez dos
bancos em cenario de perdas de receitas inflacionarias e
necessidade de reorientacdo patrimonial, impulsionou
medidas de regulamentag¢éo prudencial e de protecdo no

sistema financeiro brasileiro.”

O fim do periodo de inflacao, na primeira metade dos anos 90, impulsionou o

aumento de aplicacOes em depdsitos bancarios que financiaram a expanséo das

2 Nota Técnica ne 11 - Banco Central, 2001
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CEDOC-IE - UNICAMP

operagdes de crédito no inicio do Plano Real, pois as instituiches financeiras foram
obrigadas a substituir as receitas inflacionarias por receltas de intermediagdo
financeira, de servigos e tarifas. Esperava-se que 0s bancos passariam a praticar
spreads bancérios e taxas de empréstimos menores, mas o crescimento das
operagdes de crédito ndo durou muito, sendo interrompido no segundo trimestre de
1995, como resultado das altas taxas de juros praticadas apds a crise mexicana,
como fentativa de evitar uma grande fuga de capitais da economia brasileira. Aiém
disso, o sistema bancario ainda sofreu o impacto com o aumento dos depésitos
compulsérios e a imposicdo um compulsério de 15% sobre os empréstimos
concedidos, que restringiram novamente a liquidez do setor.

Depois da estabilizagdo dos pregos, as elevadas taxas de juros também
impactaram a expansio do crédito a medida que tornaram a emisséo de titulos
publicos bastante atrativa ao sistema bancario, levando os bancos a adotarem um
comportamento de maior preferéncia pela liquidez e avers@o ao risco, aumentando
suas aplicagdes em titulos do governo e reduzindo sua exposic@o na concesséo de
emprestimos.

Como conseqliéncia da politica monetaria restritiva adotada neste periodo,
0s constantes déficits plblicos federais e aumento do estoque da divida publica
continuaram sendo uma grande fonte de receita para as instituicdes financeiras. Ao
invés do estoque da divida publica diminuir em fun¢do do equilibrio fiscal que seria
alcancado com a estabilizagdo de precos, foi possivel observar um desequilibrio
fiscal agravado pelo aumento das despesas com o servico da divida, dada a
manutencgdo da elevada taxa de juros basica. O dilema macroeconémico,
caracterizado pela relagdo entre juros elevados e divida publica, cedeu espacgo para
o setor bancario exigir prémios de risco maiores continuando a obter lucros através
de aplicacbes em titulos da divida publica em detrimento de operagbes de crédito
até o inicio da década de 2000.

Em meados de 2002, a economia e o mercado de crédito brasileiro foram
impactados pela incerteza dos investidores internos e externos quanto ao
desempenho da economia do pais devido ao cendrio eleitoral e ao processo de
transigdo politica. O “efeito Lula” provocou desvalorizagSes cambiais fortes, fazendo
o dolar alcancar R$ 4,00, o risco pais alcancou 2.300 pontos no segundc semestre

de 2002 e a inflagédo 20% ao ano. A posse do presidente Luiz Inacio Lula da Silva foi
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concretizada no inicio de 2003 e o governo teve uma postura ainda mais austera
que o ex-presidente Fernando Henrique Cardoso, dado que uma das medidas
tomadas foi o aumento da taxa de juros basico Selic, que atingiu 26,5% neste
mesmo ano.

No segundo semestre de 2003, motivado pelo relativo controle da inflagéo,
alcangado por uma politica monetaria contracionista e acentuada apreciagéo do
céambio, o Banco Central iniciou um processo de redugéo da taxa basica de juros e
essa trajetoria de queda pdde ser observada até 2007. O ciclo de crédito redefiniu os
ganhos da intermediagéo financeira.

Nessa conjuntura, verifica-se a entrada de bancos de varejo internacionais
que contribuiu para acentuar as transformactes em curso. Conforme Gongalves,
Madi e Krein (2009), no final da década de 1990, o sistema financeiro no Brasil era
mais concentrado, internacionalizado e privatizado. E neste sentido, cabe destacar a
reacdo dos grandes bancos nacionais privados que adotaram estratégias de
consolidagdo e expansdo no mercado interno com aquisicdo do controle de
instituicdes de pequeno € médio porte. As operacdes de fusdes e aquisicbes no
setor financeiro passaram a dominar o cenario de consolida¢géo, rumo a novas

estrufuras mais concentradas e mais rentaveis.
Em suma, nota-se que apesar das mudangas macroecondémicas que

atingiram a economia brasileira nas udltimas duas décadas, os bancos se

flexibilizaram e encontraram alternativas para manter a alta rentabilidade.

4.2. CONCENTRAGCAO, RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO, LUCRO LIQUIDO E

CRESCIMENTO DOS ATIVOS

A abertura do setor bancério ao capital estrangeiro e o crescente numero de
fusbes e aquisigdes no ambito nacional contribuiram fortemente para consolidacéo
do processo de concentragdo do setor. Segundo dados do Banco Central, em 1994
havia 243 bancos, sendo que os dez maiores detinham 60,2% dos ativos totais e
6,6% dos depositos totais. Em 2002, o nimero de bancos cai para 167, sendo que

os dez maiores detinham 70% dos ativos totais e 76% dos depdsitos.
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Analisando o percentual dos ativos fotais no sistema bancario nacionai,
segmentado entre os niveis privado estrangeiro, privado nacional e publicos,
verifica-se:

(1) Aumento vertiginoso da participagdo dos bancos privados estrangeiros: em
2003, a participag8o dos bancos privados estrangeiros no total de ativos do
setor atinge 20,7%, sendo que oito anos antes, em 1995, o percentual era de
8%.

(2) Manuteng¢ado do percentual de mercado dos bancos privados nacionais, 0 que
indica que tiveram que atingir mercados antes ndo atingidos para manter-se
competitivo e rentavel, no cenario de favoravel para potenciais entrantes.
Como ja visto, o fator crucial foi a estratégia de diversificagéo e formagéo dos
chamados “supermercados financeiros”.

(3)Queda da participagdo dos bancos estatais, que faz referencia a onda de

processos de privatizagbes que ocorreram no periodo.

Werlang, Mdlaga e Maziero (2003) mostraram que a rentabilidade média dos
bancos privados no Brasil entre a década de 90 aos primeiros anos da década
sequinte foi de 9,4%, sendo que no mesmo periodo os trés maiores bancos privados
na época (Unibanco, Bradesco e ltau) atingiram 17% de retorno médio.

Nos Ultimos cinco anos, os trés Bancos analisados, Bradesco, ltau-Unibanco
e Santander, apresentaram pequena queda percentual do indicader de desempenho
retorno sobre o patriménio liquide. Mas, em contrapartida, e apesar da crise
financeira internacional que atingiu o0 mercado de credito e a liquidez de todo o
sistema financeiro, inclusive o brasileiro, nota-se crescimento vertiginoso do lucro
liquido dos trés bancos privados brasileiros, conforme tabela abaixo. Os nimeros
entdo reforcam a idéia da busca por alternativas rentaveis por parte dos Bancos em

determinadas conjunturas macroecondmica.
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Tabela 4.1 — Indicadores Financeiros e de Desempenho

Indicador Financeiro 2005 2006 2007 2008 2009
Lucro Liquido Bradesco 5,5 6,3 7.2 7,6 8,0
RS Bi itau-Unibanco 7,2 8,4 11,9 10,0 10,1
Santander - - - 39 5,5
Indicador Desempenho
Bradesco 284 25,8 23,8 22,3 19,2
Ret"m;:)" brePL \iau-Unibanco 309 294 262 248 22,3
Santander - - - 10,3 9,8

Fonte: Balango dos Bancos.

Qutro indicador que demonstra o desempenho dos bancos no Brasil é o
volume de ativos totais, que apresentado junto com o indice de Basiléia permite
descartar a idéia de insolvéncia, excessiva exposigéo e falta de gerenciamento de

risco.

Os bancos analisados s8o uma boa amostra da manutencéo da liquidez e
expanséo do crédito no pais os Ultimos anos. Sem considerar os bancos publicos
(CEF e BB), pegas chaves no processo de enfrentamento da crise, o crescimento da

carteira de ativos e operagdes de crédito dos trés principais bancos privados no

Brasil sdo bastante significativa.

Tabela 4.2 — indicadores Financeiros

Indicadores Financeiros 2005 2006 2007 2008 2009
. _ Bradesco 2080 2650 3410 4540 5060

At"’;; E"ta's ftau-Unibanco  244,2 3130 4440 6380  608,0
Santander - - - 2940 316,0

] ~ Bradesco 81,0 1160 1370 1800 1910
Opera“’;; dB? Crédito | wUnibanco 1140 1480 2030 2710 2780
Santander - - - 136,0 138,0

» Bradesco 17,3 18,8 15,6 16,9 17,8
[ndkf:g’:tgggi?;: g 'BuUnbanco 170 172 179 163 167
Santander - - - 14,0 25,0

Fonte: Balango dos Bancos.

Como nota-se na tabela acima, de forma os ativos totais dos principais
bancos brasileiros cresceram cerca de 10% de 2008 para 2009, sendo que



aproximadamente 40% do total de ativos referem-se as operagbes de crédito

propriamente ditas.

4.3. EXPANSAQ DE MERCADO, CANAIS DE ATENDIMENTO E BANCARIZAGAO

O novo desenho do setor bancério brasileiro na segunda metade da década
de 90 e a busca por rentabilidade alternativa de receita, além das atividades

cidssicas de intermediacéo financeira, estimulou novos movimentos de

diversificagio no setor financeiro.

4.3.1. EXPANSAO DE MERCADO

Em que pese o aumento da concentracdo do setor a partir da segunda
metade da década de 90, o volume de crédito e o acesso ao crédito expandiram-se
significativamente no periodo.

No momento posterior ao plano real, a iminéncia de crise de liquidez no
sistema bancario brasileiro, dado a perda das receitas inflacionarias, provocou a
intervengdo do Banco Ceniral. Naquela época, e por meio da decretagdo de
mecanismos de intervengdo temporaria, 0 BC injetou de recursos no sistema
financeiro com o objetivo de sanear instituigdes mediante mudangas de controle
acionario ou gestdo patrimonial, no contexto das privatizagoes dos bancos publicos
estaduais e fortalecimento das instituigdes publicas federais.

Recentemente, no contexto da crise internacional, a retomada das condigdes
favoraveis do mercado de crédito fol impulsionada pelas medidas monetarias e
fiscais de carater anticiclico adotadas peio BC e pelo governo federal em resposta
ao quadro restritivo observado nos uitimos meses de 2008. Assim, o ano de 2009
caracterizou-se pelo restabelecimento gradual das operagdes de crédito do sistema
financeiro.

Na verdade, apés a crise, a expansdo do crédito consolidou-se, em especial,
no segundo semestre do ano de 2009, impulsionada, inicialmente, pelas
contratactes de pessoas fisicas, com destaque para a aceleragdo dos empréstimos
consignados em folha de pagamento e dos financiamentos para aquisicdo de
veiculos. Este comportamento esteve condicionado a evolugdo favoravel dos
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indicadores do mercado de trabalho e ao declinio das taxas de juros, que atingiram

os valores mais reduzidos em distintas modalidades.

Tabela 4.3 — Indicadores Financeiros

Evolucio do crédita 2007 2008 2009
Total (RS Bi) 936 1227 1414

Total/PIB (%) 35 41 45
Fonte: Banco Central

No segmento de pessoas juridicas, a recuperacéo do crédito em resposta a
melhora das expectativas empresariais ¢ a retomada dos gastos com investimentos
demorou um pouco mais para tomar corpo. Nesse contexto, os empréstimos e
financiamentos realizados pelo sistema financeiro, considerados recursos livres e
direcionados, totalizaram R$1.414 bilhdes ao final de 2009, elevando-se 15,2% no
ano, ante 31,1% em 2008. A relacdo entre o estoque total de crédito e o PIB situou-

se em 45%, ante 40,8% ao final e 2008.

4.3.2. CANAIS DE ATENDIMENTO

O movimenio de expansdo e a reconfiguragdo do setor bancério nas Ultimas
duas décadas impulsionaram a expansdo de atividades que vao além daquelas
tradicionais dos bancos multiplos. Instaura-se uma realidade que busca a ampliagdo
da capilaridade das operag¢des bancérias.

Destaca-se a diversificacdo da rede de atendimento, com énfase no auto-
atendimento. Os postos eletronicos se expandiram de 14.453 em 2000 para 34.790
em 2007, enguanto 0 numero de agéncias e postos tradicionais apresentou aumento
pouco expressivo, passando, respectivamente, de 16.396 para 18.308 e 9495 para
10.427 no mesmo periodo. Segundo dados da Febraban, no periodo de oito anos
(2000/2008), o namero de contas correnies e de poupanca dobrou. Ou seja,
registrou um crescimento médio de 8% a.a. Ao final de 2008, eram cerca de 32,5

milhdes o total de contas de Infernet Banking, conforme gréafico abaixo.
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Figura 4.1: Numero de contas e Internet Banking
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Fonte: Banco Central e Relatério dos Bancos. Elaboragdo Propria

Do total acima, em 2008, cerca de 38 milhdes séo correntistas ltat-Unibanco,
20 milhdes Bradesco ¢ 10 milhdes sao clientes Santander. Com relagdo ao nimero
de agéncias, que totalizou em 2009 aproximadamente 20 mil agéncias bancarias em
todo o Brasil, cerca de 4 mil sdo agéncias ltau-Unibanco e 3,5 mil agéncias

Bradesco, conforme o grafico abaixo.

Figura 4.2: Namero de agéncias
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Fonte: Banco Central e Relatério dos Bancos. Elaboragdo Prépria
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4.3.3. EXPANSAO DE PRODUTOS E SERVICOS

A receita de prestacio de servicos dos bancos foi outra alternativa encontrada
para manter a rentabilidade diante da mudanca de conjuntura macroecondmica.
Ameacados pela perda de rentabilidade com a estabilidade dos precgo, diversificaram
0 mix de produios e servigos ofertados e, a0 mesmo tempo, construiram um eficiente
sistema de cobranga de tarifas bancarias, passando a cobrar por servigos até entdo
gratuitos, entre os quais, extratos bancarios, emissao de cheque de baixo valor,
renovacgao de cadastro de cheque especial, remessa domiciliar de taldo de cheques
e manutencdo de cartdo magnetico.

As tarifas bancarias sdo cobradas de forma avulsa ou mediante uma
mensalidade fixa. No primeiro caso, a cobranga ocorre sempre que o cliente utiliza
determinados servicos efou produtos bancarios. No segundo, a cobranga é fixada
previamente com base na disponibilidade de um pacote fechado de servicos e
produtos, independente de sua plena utilizagdo. Alem disso, o cliente ndo esta isento
do pagamento avulso pela utilizagdo de qualquer item extra-pacote.

No cenario de controle inflacionario, os ganhos arrecadados pela cobranga de
tarifas bancarias conquistam uma importancia maior no resultado dos bancos, em
substituicdo as receitas anteriormente proporcionadas pelos altos indices de
inflagéo. Em 1994, as receitas de prestagdo de servico representavam 6,25% no
total das receitas do setor bancario, subindo para 12,7% ao final de 2005. A cada
ano, a receita advinda da prestagdo de servigos cresce, acompanhando o
crescimento de suas operagbes de crédito. Esta é uma estratégia competitiva, que
sera mais aprofundada nas paginas subsequenies no ambito de estudo das
estratégias competitivas dos trés principais bancos privados brasileiros.

Desta forma, nesta segdo vale salientar que ac buscarem solugdes de
diferenciagao de suas operagbes tradicionais, 0os bancos comegaram a concentrar
seus esforcos na busca por receitas dos servigos bancarios.

Um recente estudo sobre a apuragio do spread da industria bancaria,
elaborado pela Fundacao Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras
(FIPECAFI) revela que a partir do conceito de valor adicionado (a contribuicdo de
cada componente na geragao da renda da atividade bancéria), tanto as operagdes

de crédito como as de tesouraria contribuem com 9% do valor adicionado destinado
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ao lucro liquido dos bancos. Por outro lado, do total do valor adicionado pela
prestacdo de servigos a parcela destinada ao lucro liquido atinge 12%, ou em termos

absolutos, sao distribuidos na forma de lucro liquido.
Segundo o estudo, com dados semestrais do ano de 2005, na prestagédo de

servicos, de cada R$ 1,00 recebido, 22% foram para pagamento das despesas de
pessoal, 51% para outras despesas estruturais, 15% para tributos e 12% para o

lucro. Ou seja, na margem, a prestagéo de servigos é mais lucrativa aos bancos.

Figura 4.3 — Evolugdo Nominal das Receitas de Prestacio de Servigos e as
Despesas de Pessoal do Setor Bancario (em R$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central. Elaboragéo Prépria

Os bancos multiplos brasileiros lideram a distribuicdo de fundos de
investimento. Distribuem aproximadamente 92% do PL dos fundos de investimento,
além de criarem empresas especializadas para este tipo de servigo.

Mais que isto, os conglomerados financeiros também ja focam o mercado de
seguros, previdéncia e capitalizagdo nos canais dos seus bancos comerciais. No
mercado de seguros, o sistema bancario distribui mais de 60% da maioria dos
produtos, segundo dados da SUSEP, sendo que em alguns produtos este nimero

ultrapassa 80%.
No mercado de previdéncia privada, a concentragdo & bem maior, atinge

90%.
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Assim, ficam evidentes os produtos/servicos alternativos encontrados pelos
bancos brasileiros para manuteng2o da rentabilidade, o que faz com que as receitas
destes produtos se tornem fundamentais no ambiente concorrencial do setor. E uma
estratégia competitiva dos players do setor e que sera mais aprofundada nas
paginas subseqiientes no dmbito de estudo das estratégias competitivas dos trés

principais bancos privados brasileiros.
4.4, AMBIENTE DE NEGOCIOS E SETOR BANCARIO

Pensar sobre o sistema bancario brasileiro sob a égide das forgas de Porter é
pensar nas forcas competitivas deste setor no Brasil, apesar do aumento da
concentragao nos Ultimos anos. Esta secdo se dedicard entdo ao estudo da
configuragéo peculiar das forgcas competitivas no setor bancario nacional, verificando
que instituigtes financeiras adotam estratégias para, principalmente, enfrentar a
intensificagdo da concorréncia, uma das forgas competitivas de Porter, ¢ a
consequente queda de rentabilidade decorrente desta rivalidade mais agressiva.

4.4.1. GRAU DE RIVALIDADE

Atualmente, no contexto da crise financeira internacional, nota-se que o
mercado bancario brasileiro foi profundamente afetado pelas recentes operaces de
fusdo e aquisigdo. Os indicadores apontavam uma relativa estabilidade no grau de
concentragdo bancaria entre junho de 2001 e junho de 2009. Mas a partir de entéo,
dao um salto. A aquisicdo do Santander e a recente fuséo ltau-Unibanco intensificou
0 grau de concentragdo bancaria no Brasil, alterando significativamente o ranking
dos maiores bancos em ative no Brasil e a participagdo dos bancos com controle
estrangeiro nos ativos totais do setor bancério, que passou de 8,35%, em 1993, para
27,41% em 2000. O patriménio aumentou de 7,28% para 28,31%, as operagbes de
crédito passaram de 6,56% para 25,16% e os depoésitos de 4,83% para 21,14%, no
mesmo perfodo.

Comparativamente com o resto do mundo, a concentragéo bancaria no
Brasil ndo é diferente daquela observada no mundo e, também, ndo ha evidéncias

de que o setor bancario brasileiro tenha uma rentabiiidade fora dos padrbes
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internacionais. O indicador de retorno sobre o patriménio (ROE) para a média do
setor bancario brasileiro em 2007 foi de 14,9%, bem proximo ao registrado para a
média dos paises de renda alta e renda média (14,7% em ambos).

Estudos empiricos efetuados por Nakane, de junho de 2001 a junho de
2009, para o Banco Central mostram que existe competigdo no sistema bancério
brasileiro, mas também existe poder de mercado, ou seja, a industria bancaria se
caracteriza por ndo ser monopolista, nem de concorréncia perfeita. Concluiu que a
indastria tem poder de mercado, mas esta mais préxima do cenario de concorréncia
que da estrutura monopolistica de mercado.

Deste modo, sugere-se que a manutencdo da rentabilidade e do bom
desempenho dos bancos nos dltimos anos seja decorrente das estratégias
competitivas e diversificagdo. Portanto, apesar do incremento na concentragao
bancéria, nota-se incremento da rivalidade entre os grandes bancos privados e

publicos.
4.4.2. AMEACA DE NOVOS ENTRANTES

A ameacga de novos entrantes deve ser tratada em dois ambitos: a chegada
de uma entidade esfrangeira no mercado local € o contra-ataque em termos de
fustes e aquisicbes dos grandes bancos privados nacionais para manutencao da
lideranga.

A entrada dos bancos estrangeiros &€ uma importante ameaga sofrida pelo
setor bancario. Werlang, Malaga e Maziero (2003) mostram que o percentual de
ativos dos bancos estrangeiros saltou de 9,6% em 1998, para 33,1% em 2000. A
participa¢io dos bancos nacionais privados diminui para 42%, ante 56% no mesmo
periodo.

A internacionalizacdo bancaria estd estritamente vinculada a expansdo
geografica, a4 satura¢do dos mercados locais e boas perspectivas econdmicas dos
paises vizinhos. Os bancos estrangeiros buscam sinergias de receitas, aumento de
escala e atuacdo global, ganhos de eficiéncia e diversificagdo de riscos. Trazem
consigo condigbes competitivas cruciais como acesso a linhas externas de forma
mais facil, diversificacdo intercontinental de riscos e amparo da matriz, que é um

player mundial/global. Mas por outro lado, desconhece o mercado local e suas
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peculiaridades, 0 que pode minar suas vantagens comparativamente aos bancos
nacionais, e a alternativa encontrada por estas Instituicbes Bancarias Estrangeiras
foi a aquisigdo de instituicdes locais, como fez HSBC, com a compra do Bamerindus,
e 0 Santander, com a compra do Banespa.,

Como dito anteriormente, além da entrada dos estrangeiros, ha também o
contra-ataque em termos de fusbes-aquisicbes dos grandes bancos privados
nacionais. Esta tatica de penetracido também ests relacionada as estratégias de
expansao geografica, que tem como causas principais as buscas por mercados ndo
explorados pelo concorrente, as mudangas na regulagéo, reducdo de custos,
ampliagdo das receitas, diversificagédo de riscos, ganhos de eficiéncia e sinergias de
custo e receita.

A magnitude desta forga, ameaca de novos entrantes, hoje no setor bancario
brasileiro a priori parece ser pequena, pois as barreiras a entrada e a economia de
escala imposta pelos atuais players do mercado parecem ser bastante significativas.

4.4.3. AMEAGA DE SUBSTITUTOS

Apesar da industria bancaria no Brasil deter reputagZo suficiente para ser o
principal canal de investimentos pessoais ¢ de busca por facilidade de meios de
pagamento e crédito, a internet e a difus@o do conhecimento, a liquidez do mercado
secundario e eficiente para titulos publicos e privados, podem criar uma ameaga de
competicdo. Os competidores sao distribuidores especializados em produtos de
investimento, em produtos de investidores institucionais e titulos de valores
mobiliarios. Podem ser correioras, sites para venda de seguros, financeiras e
inclusive a iniciativa do tesouro direto.

O movimento de surgimento destes competidores € cada vez maior e a
alternativa que os bancos comerciais adotaram para fazer frente a esta ameaga foi
utilizar-se da reputagdo que ja tem com clientes e se diversificar nos produtos que

estes desejam. Criaram uma estrutura voltada pra o cliente e n&o mais dirigida para

0 produto.
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4.4.4. PODER DOS COMPRADORES E FORNECEDORES

Na indastria bancaria, o cliente é ac mesmo tempo fornecedor e cliente. E o
fornecedor dos recursos para o Banco, o que pode significar um servigo para o
cliente. De forma geral, o custo de mudanca para o cliente de um banco para o outro
pode ser muifo alto devido ao histérico de relacionamento e, portanto estas forgas

nao podem ser pensadas como locus de vantagem competitiva.
4.4.5. ESTRATEGIAS COMPETITIVAS DA INDUSTRIA BANCARIA BRASILEIRA PRIVADA

Considerando ¢ contexto da financeirizagdo, a busca por rentabilidade e
geracdo de valor; considerando a evolugdo da Indistria bancaria no Brasil e sua
atual configuragdo, que apesar de concentrado permanece competitivo, pensar
sobre as estratégias competitivas e diferenciadas de negocios adotadas pelos
grandes bancos no Brasil, e que sdo refletidas nos seus préprios balancos
patrimoniais como intangivel, requer uma aproximagao maior com os trés players
privados: Bradesco e ltau-Unibanco, nacionais, e Santander, estrangeiro.

O posicionamento competitivo de uma determinada instituigdo financeira inclui
a definicdo de uma vantagem estratégica que contenha a diferenciagdo e
especializacdo dos seus principais produtos; a linha de produtos e rede de
distribuicao; localizagdo geogréafica e lideranga em custos. Além destas, os agentes
devem definir um alvo estratégico para o posicionamento competitivo, que pode ser
amplo, atingindo vérios segmentos de mercado, ou restrito, focado em determinado
segmento ou faixa de renda.

A anadlise mais afinca das esirategias competitivas dos trés bancos tem o
objetivo central verificar a veracidade da hipdtese deste trabatho de que a
intangibilidade dos ativos, agora refletivos em seus balangos patrimoniais, expressa
potencialidade de geracao de valor € de vantagens competitiva.

O estudo dos trés bancos aborda as frés seguintes questoes:

(1) Qual a forma de contabilizagdo do ativo do Banco? Segue a IFRS?
(2) Apresenta a abertura do intangivel nas notas explicativas? Qual a

ordenacao dos ativos intangiveis citados?
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(3) Qual a posi¢do do Banco com relaggo a intangibilidade de seus ativos?

Estes podem significar fonte de valor e vantagem competitiva?

BANCO BRADESCO

O ultimo Relatorio Anual do Bradesco faz ponderacdes sobre o valor de
Mercado do Banco que alcangou R$ 103,192 bilhdes, no encerramento do exercicio,
0 que equivale a uma valorizagéo de 58% no ano. Atribui esta valorizagdo a “Todo o
planejamento estratégico desenvolvido pelo Bradesco” que inclui: o valor da Marca
Bradesco; as melhores praticas de governanga e cultura corporativa; a escala
alcancada em seus negocios; 0s inumeros canais de relacionamento existentes
enfre os diferentes pablicos e a Organizagéo; uma politica de Tecnologia da
Informagdo inovadora, ampla diversificacdo de produtos, servicos e solugdbes
oferecidos e a capilaridade de sua Rede de Atendimento, presente em 100% das
cidades brasileiras, inclusive ultrapassando suas fronteiras; uma politica de
responsabilidade socicambiental din@mica e responsdvel; e uma robusta politica de
Recursos Humanos.

A contabilizacdo do Balago Patrimonial do Bradesco segue os padrdes
internacionais — IFRS — e, portanto contabilizam seus ativos intangiveis. Como se
pode verificar na figura abaixo, a participagéo do intangivel no total do ativo do
Banco Bradesco cresceu de um ano para o outro: em 2008, os intangiveis
representavam cerca de 0,7% do total do ativo do Banco; em 2009, representam

aproximadamente 1,2%.
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Figura 4.4 - Participagao do Intangivel no Ativo Total do Bradesco
(R$ Mil)
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Fonte: Relatorio Anual do Bradesco.

Na abertura do intangivel, que em 2009 atingiu nada menos que R$ 55
bilhes de reais, que representa um crescimento de 40% na comparagdo com
exercicio anterior, ficam evidentes as estratégias de negocios e a potencializagao de

negocios futuros do banco. A conta vem fracionada em trés niveis e nesta ordem:

(1) Tecnologia, ou softwares, adquiridos e desenvolvidos, que representa
aproximadamente 30% do total;

(2) Aquisicao de direitos para prestagao de servigos bancarios que alcangam
outros 30% da totalidade, e que se refere basicamente aos leildes de folha de
pagamento ganhos pela instituicado. Neste caso, o Banco Bradesco pagou
certa quantia a determinados clientes corporativos para poder ter o direito de
ser o banco recebedor de todo o montante de salarios que a cliente
(empresas) paga para seus funcionarios. Além de ganhar com o floating diario
de entrada do salario na conta do trabalhador, o banco ainda ganha com
abertura de contas salarios para funcionarios que ainda ndo sdo correntista

no Bradesco e principalmente potencializa seus negoécios, pois pode oferecer
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a este “novo cliente” pessoa fisica servigos bancarios, empréstimos
consignados, entre outros.

(3) Rentabilidade futura/carteira de clientes, que representa 40% da totalidade de
ativos intangiveis do balango. Neste nivel, 0 Banco esta contabilizando a
rentabilidade futura da gestao de ativos que foram adquiridos, como no caso
do Bradesco, uma carteira de clientes do Banco Ibi, da Corretora Agora, entre
outros. Este também € um caso que representa a estratégia de possibilidade
de negbcios e possibilidade de geragdo futura de valor.

Nesta perspectiva, considerando Porter, a intangibilidade dos ativos do Banco
Bradesco acima citados significam especialmente potencialidade de geragdo de
valor e que apenas se concretiza no momento ex-post, no ambiente concorrencial,
ambiente que permitird a visualizagdo do intangivel como uma vantagem
competitiva. A priori, mesmo ja contabilizado no Balango Patrimonial, os intangiveis
expressam estratégias potenciais, possibilidades, € que gerardo valor se

concretizadas.

No caso do Bradesco, se todos os funcionarios da folha de pagamento
adquirida contratarem os servicos e empréstimos no banco, por exemplo, os
intangivel contabilizade no momento ex-anfe significaréa de fato vanfagem
competitiva perante os concorrentes.

Deste modo, os intangiveis contabilizados indicam claramente as estratégias
competitivas do Bradesco, no ambito da concorréncia do setor. O Banco tem o
objetivo de permanecer como maior banco de varejo do mercado, estando presente
em fodas as cidades do Brasil, inclusive no Rio Amazonas, €, para isto, faz uso da
propaganda, da aquisicdo de direitos para prestagdo de servicos bancarios com a
compra de folhas de pagamento, e das parcerias com financeiras com uma robusta

carteira de clientes.
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BANCO SANTANDER

No dltimo Relatério Anual publicado pelo Santander, o valor de Mercado do
Banco alcangou US$ 128 bilhdes, no encerramento do exercicio, onde se destaca
que, deste total, US$ 25 bilhdes sdo atribuidos & marca. Além da marca, evidencia
as oufras duas aspiracbes estratégicas, de ser o melhor banco em

satisfagao de clientes e o melhor banco para se trabalhar.

Faz referéncias mais incisivas acerca dos seus ativos intangiveis, em que se
destaca: patrocinio da Ferrari, promogdo de eventos para a terceira idade,
desenvolvimento de uma nova politica para os funcionarios do grupo,
aprimoramento dos canais de atendimento ao cliente; investimento em préaticas
sustentaveis com projetos para ¢ meio ambiente e sociedade; disponibilizagao do
canal do fornecedor para reforgar a parceria e modelo de tecnoiogia focado no
cliente e apoio aos objetivos de negbaio.

Ainda segundo o Relatdrio, somente sé&o reconhecidos ativos cujo custo
possa ser estimado de forma confiavel e a partir dos qual as entidades consolidadas
considerem provaveis que beneficios econOmicos futuros serdo gerados. Sé&o
reconhecidos inicialmente pelo custo de aquisicdo ou produgcdo e sao
subseguUentemente mensurados ao custo de aquisigao menos qualquer amortizagao
acumulada e quaisquer perdas por ndo-recuperacao acumuladas.

As informacdes financeiras apresentadas no Relatéric do Banco Santander
estdo também de acordo com as Normas Internacionais de Contabilidade,
estabelecidas pelo international Standards Board (IFRS) e com a Lei Brasileira
11.638/07. Seu relatério anual de 2009 faz mencgdo especifica ao ativo intangivel,
que o define como “ativos ndo monetarios identificaveis (separdveis de outros ativos)
sem substancia fisica que resultam de uma operagdo legal ou que sejam
desenvolvidos internamente pelas entidades consolidadas”.

Vale destacar a magnitude da participagdo dos ativos intangiveis
contabilizados pelo Santander. Conforme figura, a participagdo do intangivel na
totalidade dos ativos atinge 10% nos dois anos e possivelmente esta relacionada

com as estratégias apontadas a seguir.
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Figura 4.5 - Participagdo do Intangivel no Ativo Total do Santander
(R$ Mil)

B Intangivel

® Tangivel

2008 2009

Fonte: Relatorio Anual do Santander.

Outros ativos intangiveis incluem o valor de ativos intangiveis identificaveis
(tais como listas de clientes adquiridas e software de computador). Outros ativos
intangiveis podem ter uma vida util indefinida, quando, com base em uma analise de
todos os fatores relevantes, for concluido que ndo ha limite previsivel para o periodo
ao longo do qual se espera que o ativo crie entradas de caixa para as entidades

consolidadas, ou uma vida dtil finita, em todos os outros casos.
A conta vem fracionada em dois niveis:

(1) Desenvolvimento de Tecnologia da Informagao

(2) Direitos por Aquisi¢cao de Folhas de Pagamento: relacionamento com o cliente
que Inclui valores pagos relativos a contratos de parceria comercial com
setores publicos e privados para assegurar exclusividade por servigos
bancarios de processamento de crédito de folha de pagamento e crédito
consignado, manutengao de carteira de cobranga, servigos de pagamento a
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fornecedores e outros servigos bancarios. O intangivel “relacionamento com o
cliente” do Banco Real ¢ amortizado em dez anos, enquanto o0s contratos de
exclusividade para prestagéo de servicos bancarios sdo amortizados durante
a vigéncia dos respectivos. Relacionamento.

Nesta perspectiva, também considerando Porter, a intangibilidade dos ativos
do Banco Santander pode significar possibilidade de geragdo de valor. Os
intangiveis destacados nas paginas do relatério e contabilizados no Balanco
patrimonial indicam claramente estratégias competitivas do Banco e gue Serao
concretizadas como vantagens competitivas apenas no momento ex-post, no
ambiente concorrencial.

O Santander tem o objetivo de alcangar as sinergias da fusio com o Banco
Real, permanecer como 0 methor banco para se trabalhar e lider em tecnologia para

atendimento ao cliente e as préprias éreas do Banco.

Banco rau-UNIBANCO

As informagbes financeiras apresentadas no Relatéric do Banco do ltau-
Unibanco estao também de acordo com as Normas Internacionais de Contabilidade,
estabelecidas pelo International Standards Board (IFRS) e com a Lei Brasileira
11.638/07. Seu relatdrio anual de 2009 faz mengéo especifica ao ativo intangivel
que define como “valor corresponde aos direitos adquiridos que tenham por objeto
bens incorpdrecs destinados a manutencéo da entidade ou exercidos com essa
finalidade. Estd composto por direitos na aquisicdo de folhas de pagamento e
contratos de associa¢des, amortizados de acordo com o0s prazos dos contratos, e
softwares e carteiras de clientes, amortizados em prazos de cinco a dez anos.”

Como demonstra o grafico abaixo, a participagdo do intangivel no total de
ativos do banco corresponde a aproximadamente 0,6% nos dois anos analisados. E

a menor participacao entre os trés bancos analisados.
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Figura 4.6 — Participagao do Intangivel no Ativo Total do Itau-Unibanco
(R$ Mil)

H Intangivel

B Tangivel

2009

Fonte: Relatorio Anual do Itat-Unibanco.
A conta vem fracionada em dois niveis:

(1) Direitos por Aquisicdo de Folhas de Pagamento: que representa quase
metade de todo o ativo intangivel contabilizado do Itau-Unibanco. Representa
o registro dos valores pagos para aquisicdo de direitos de prestacao de
servicos de pagamento de salarios, proventos, aposentadorias, pensoes e
similares. O saldo esta representado principalmente por contratos firmados
com os Governos dos Estados do Rio de Janeiro, Goias € Minas Gerais e
com a Prefeitura do Municipio de Sdo Paulo.

(2) Outros Ativos Intangiveis que se refere Associagao Para Promogao e Oferta
de Produtos e Servigos Financeiros; Gasto com Aquisicao de Softwares e

Direito de Administragao de Fundos de Investimento.
Em contrapartida a esta menor participagéo do intangivel contabilizado no

Balango do Banco, verifica-se que o Relatorio do Itau-Unibanco destaca de seus

ativos intangiveis no ambito das estratégias da recente fusdo. Faz mengao especial:
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(1) Engajamento de stakeholders, que visa aumentar as oportunidades de
dialogo e intera¢do com os publicos de relacionamento, compreendendo as
necessidades dos diferentes plblicos;

(2) Investimento em tecnologia, que atingiu R$ 3,7 bi em 2009. Em 2009, a area
de Tecnologia da Informacéo (T1) reformulou seus métodos de trabalho,
visando diminuir o tempo de desenvolvimento de sistemas, aumentar a
disponibilidade dos servigos, facilitar o desenvolvimento de arquitetura futura,
alinhar-se ainda mais ao negodcio e estimular a inovagao. A rapida integragao
da rede de caixas eletrGnicos € um dos resultados das mudangas
implementadas ao longo do ano. A expectativa é de uma evolugéo ainda mais
significativa em 2010, com o avango do processo de integracgao.

(3) Foco de segmento: em 2010, deverdo buscar novas parcerias no varejo, com
0 objetivo de aumentar a oferta de produtos e servicos especificos, nos
moldes da associagdo com as redes varejistas Lojas Americanas, Marisa,
Magazine LLuiza, CDB e Ponto Frio, além da Vivo, concessionaria de telefonia
celular,

(4) Recursos Humanos: processo de associagio entre Ital e Unibanco tivesse o
respaldo e o apoio dos nossos colaboradores e fosse fundamentado, desde o
inicio da integragdo das operagfes financeiras, nas melhores praticas de
gestao de pessoas. Para isso, foi criado um grupo especifico de trabalho, sob
a responsabilidade do Comité de Pessoas, que se reporta diretamente ao

Conselho de Administracgéo.

O valor de Mercado do Banco alcangou R$ 175,1 bilhdes, no encerramento
do exercicio e diferentemente do Santander, que atribui um valor referente a marca,
o {tau-Unibanco concentra-se a priori nas evidéncias de que ¢ sucesso da fusdo é
asseguradoc pelo investimentoc em tecnologia e manutengdo da atuagdo nos
segmentos em que ja sao lideres {folha de pagamento contratada). Em linha com as
conclusdes da andlise dos outros dois Bancos, o intangivel do ltau-Unibanco
também representa uma possibilidade de geragéo futura de valor. E uma estratégia,

que se vier a ser concretizada no ambiente concorrencial, expressard uma vantagem

competitiva.
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CONCLUSAO

Este trabalho buscou discutir a relevancia dos ativos intangiveis, no contexto
da financeirizagéo, como estratégia para possivel geragdo de valor e vantagem e
posicionamento competitivo das empresas.

Primeiramente, foi abordado o tema da financeirizagao, fendbmeno mundial
que adquiriu proporgbes significativas a partir da década de 1970, e que disseminou
a légica do capitalismo, dirigido pelas finangas, e do mercado, orientado para a
maximiza¢do do valor aos acionistas. Neste contexto e no &mbito da Iidgica
financeira de valorizagio e de busca incessante por gerag8o de valor no espago
corporativo, destacou-se, nas (ltimas duas décadas, a importancia dos ativos
intangiveis. Os ativos “invisiveis” poderiam expressar potencialidade geradora de
valor e vantagem competitiva, sendo eles 0s responsaveis, entdo, pela divergéncia
entre o trade value e 0 market value das empresas.

Nesta perspectiva, verificou-se esforgos para associar a dindmica dos
intangiveis e sua crescente importancia no dmbito corporativo & esfera contabil. As
mudang¢as iniciaram-se com a Lei Sarbane Oxley, de 2002, nos EUA. Depois, o
tratamento do intangivel adquiriv posicdes mais relevantes contabilmente com a
criacao do |IASB e da IFRS, que surtiram repercussdes no Brasil, com a Lei 11.638,

que modificou a Lei das SAs.

Notou-se entdo que pensar sobre a possibilidade de criagdo de valor e
vantagem competitiva por meio dos ativos intangiveis exigia que se refletisse sobre
os pensamenios de Michael Porter, um dos maiores tedricos sobre a estratégia e
competitividade de empresas. Tratava-se de associar a dindmica dos intangiveis as
for¢as competitivas.

Por meio de um exercicio de andlise dos trés principais bancos no Brasil -
Bradesco, Santander e ltau-Unibanco — buscou-se avaliar o peso e a importancia
dos ativos intangiveis no setor bancario do Brasil, @ como estes poderiam significar
fonte de valor e vantagem competitiva.

Apurou-se que os trés bancos estdo alinhados mundialmente com os padrdes
contabeis {IFRS), confabilizam os intangiveis e estes estdo adquirindo participagéo
cada vez mais relevante de um ano para o outro. Além disso, contabilizam

principalmente tecnologia, aquisicdo de soffwares, aquisicdo de direito de folha de
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pagamento, e entre outros, e fazem mencgéo sobre as estratégias intangiveis como
marca e recursos humanos no corpo dos relatérios.

Em suma, pode-se afirmar que no contexto da financeirizaggo, os ativos
intangiveis, que vém cada dia mais adquirindo importancia, podem expressar no
momento ex-ante, ou seja, no balango patrimonial, uma estratégia competitiva € uma
decisdo de ocupacidc de mercado, no movimento tendencial do sistema e do setor,
que respondem & logica da concentragdo. No momento ex-post, os intangiveis
podem se concretizar como estratégia competitiva, como estratégia de consolidagao
no mercado, e se tornar fonte de valor e vantagem competitiva, no ambiente da
concorréncia. Os ativos intangiveis representam, portanto um potencial de geracgao
futura de valor. Se no ambiente concorrencial, a estraiégia se concretizar, 0s
intangiveis poderdo entdo ser considerados fonte de valor e vantagens competitivas.
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