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Artigo de Perspectivas: Decifrando a Tecnologia

DECIFRANDO A
TECNOLOGIA

E HORA DE TANGIBILIZAR OS ATIVOS
INTANGIVEIS— PARTE 4

Por Nicolas Konialidis CFA, Diretor da IVSC Asia

O IVSC publica periodicamente Documentos de Perspectiva, que se concentram em tépicos de
avaliagao pertinentes e questdes emergentes. Os artigos de perspectiva servem para
diversos propositos: eles iniciam e fomentam debates sobre tépicos de avaliacdo em relacédo as
Normas Internacionais de Avaliacao (IVS); eles fornecem informagdes contextuais sobre um tépico da
perspectiva do 6rgao normatizador; e eles apoiam a comunidade de avaliagao.

em sua aplicacao das IVS por meio de orientacdo e estudos de caso.

Os Documentos de Perspectiva complementam as IVS e ndo substituem nem se
sobrepdem as normas. Avaliadores tém a responsabilidade de ler e seguir as normas ao realizar
avaliacoes.

Traduzido por Carlos Eduardo Cardoso, ASA, FRICS
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Antecedentes

A introdugdo de novas tecnologias muitas vezes
marca o inicio de uma nova era:

Ferrovias, eletrificagdo, e os motores a
combustdo produziram mudangas monumentais
mesmo antes do advento da era da “revolucao
digital". A atual onda de inovagdo é um dos
fatores por ftras da ascensdao de ativos
intangiveis, que agora representam uma
proporgao maior dos ativos corporativos do que

os ativos tangiveis.

Essa transformagdo em diregcdo a mais ativos
intangiveis teve profundos efeitos na avaliagéo
de ativos e empresas. E o objetivo da presente
série de Artigos de Perspectiva. Que o IVSC
publicou. Nas Partes 1 e 2 da nossa série,
examinamos o “Caso para o Realinhamento das
normas para Relatérios com a Criagdo de Valor
Moderna” e foco no capital humano. Na Parte 3,
examinamos marcas e reputagdo. Neste artigo, o
quarto da nossa série, nés enderegcamos o tema
da avaliagao de tecnologia.

Neste artigo iremos:

Definir tecnologia no que diz respeito
a avaliagao;

Examinar o ciclo de vida da tecnologia
e a dificuldade de concretizar certos
beneficios como lucros comerciais;

Listar as caracteristicas essenciais da
tecnologia que sao cruciais em uma
avaliagao;

Usar o langamento do iPhone pela
Apple para comparar o valor da
empresa e o valor de tecnologia;

Avaliar as reagdes dos investidores a
esses desenvolvimentos na
valorizagao da tecnologia;

Contornar as formas pelas quais as
IVS podem ser implantadas para
melhor gerenciar o risco de avaliagéo
da tecnologia.
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Definindo tecnologia

No contexto deste artigo, definimos
tecnologia como “a aplicagdo de
conhecimento para alcancar objetivos
praticos de forma reprodutivel” * A palavra
também abrange os “produtos resultantes
de tais esforgos, incluindo tanto
ferramentas tangiveis, como utensilios ou
maquinas, quanto intangivel como

software.” 23

O resultado de um avango tecnolégico &
expandir as fronteiras do possivel.
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A tecnologia abrange diversos ativos
intangiveis que evoluem ao longo do tempo.

Essas atividades variam desde a pesquisa e
desenvolvimento fundamentais nos estagios
iniciais até estdgio avancado de processos
produtivos.* A implantagdo de uma tecnologia
exige investimento para finalizar uma
producao inicial (por exemplo,

automéveis), construir infraestrutura (por
exemplo, telefonia mével) e comercializar um
produto finalizado.

O ciclo de vida da tecnologia

Inovacgéo é frequentemente menos o resultado
de grandes planos do que de ajustes graduais,
e sua aplicagao final pode variar muito em
relagao a sua concepgao original. Por exemplo,
algoritmos que eram usados para interpretar
dados de sonar na exploragdo de petréleo
tornaram-se a base para o software Auto-
tunes.® Mais recentemente, hardware e
software para Realidade Virtual tém sido
adaptados para uso em salas de cirurgia e
aplicagoes militares.

A nova tecnologia acaba por se difundir na
economia a medida que os produtos se tornam
disponiveis para compra, melhorando as
caracteristicas de outros produtos. Hoje,
ninguém da muita importancia a eletrénica em
um carro basico ou ao GPS do celular.

1. Skolnikoff, EB (1993).A transformacéo esquiva: Ciéncia, tecnologia e a evolucédo da politica internacional (p. 13). Princeton

University Press.

2. Salomon, J.-J. (1984).0 que é tecnologia? A questao de suas origens e definicdes.. Histéria e Tecnologia, 1(2), 113-156.

3. Mitcham, C. (1994). Pensando através da tecnologia: O caminho entre a engenharia e a filosofia. Editora da Universidade de Chicago.

Muitas areas do progresso tecnolégico atual envolvem o acumulo e a exploracéo de avangos de dados. A valoracao de

dados sera considerada separadamente em um artigo subsequente.

5. Nassim Nicholas Taleb sugere ajustes constantes para tirar proveito dos Cisnes Negros, ou eventos raros, porque sao
dificeis de prever. (Taleb, NN (2007). O cisne negro: o impacto do altamente improvavel. Random House)

6. Eckard, G. (26 de fevereiro de 2016). Como um engenheiro de petréleo criou o Auto-Tune e mudou a musica para sempre.
Vice.https://www.vice.com/en/article/bmaj4d/how-an-oil-engineer-created-auto-tune-and-changed-music-forever-interview-creator



https://www.jstor.org/stable/j.ctt7rpm1
https://doi.org/10.1080/07341518408581618
https://www.vice.com/en/article/bmaj4d/how-an-oil-engineer-created-auto-tune-and-changed-music-forever-interview-creator
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Tecnologia também fica mais barata com o
tempo: semicondutores mais antigos continuam
uteis, mas o produto se torna estruturalmente
mais barato a medida que novas geragoes sao
langadas. Na verdade, uma tecnologia ira no
futuro se tornar mercadoria, ou até mesmo ser
gratuita, ja que é substituida por algo novo.

Nem todo valor pode ser
monetizado

7
O ganhador do Prémio Nobel, William Nordhaus,

estimou que os inovadores, e seus investidores,
capturam apenas uma pequena fragdo do valor. A
inovagdo deles beneficia a sociedade. De fato,
uma interpretacdo dessa analise ¢é que
investidores superestimam® quanto do valor que
eles podem "apropriar-se" para si mesmos.

Apesar disso, considerando o valor absoluto das
recompensas potenciais, € racional para
empreendedores e seus apoiadores para tentar
capitalizar em cima de uma inovagao, mesmo que
eles saibam que a maior parte dos beneficios se
acumula para outros. Esse fenédmeno foi registrado

por Scott McNealy (CEO da Sun Microssistemas).
9

“Em que vocé estava pensando?” se autocriticou
ao refletir, posteriormente, sobre a avaliagdo das
acdes de sua empresa durante a bolha.

7. Nordhaus, WD (2004). Lucros schumpeterianos na economia
Discussion Papers 1733.https://elischolar.library.yale.edu/cowl

8. Nesvisky, M. (10 de outubro de 2004). Quem ganha com a ino
gains-inovagéo

9. “Com um multiplo de 10 vezes a receita, para garantir um retorno de 10 anos, eu teria que pagar 100% da receita em dividendos por
10 anos consecutivos. Isso pressupde que eu consiga a aprovagao dos meus acionistas. Pressupde também que eu tenha custo de
mercadorias vendidas zero, o que é muito dificil para uma empresa de informatica. Pressupde ainda que eu tenha despesas zero, o
que é realmente dificil com 39.000 funcionarios. Pressupde que eu ndo pague impostos, o que € muito dificil. E pressupde que vocés
ndo paguem impostos sobre os dividendos, o que é praticamente ilegal (no Brasil, neste momento, (2026) ainda € legal). E pressupde
que, com zero investimento em pesquisa e desenvolvimento pelos proximos 10 anos, eu consiga manter o ritmo atual de crescimento
da receita. Agora, considerando tudo isso, algum de vocés gostaria de comprar minhas agdes a US$ 64? Vocés percebem o quao
ridiculas sdo essas premissas basicas? Nao precisa de transparéncia. Nao precisa de notas explicativas. O que vocés estavam
pensando?”https://www.bloomberg.com/news/articles/2002-03-31/a-talk-with-scott-mcnealy



https://elischolar.library.yale.edu/cowles-discussion-paper-series/1733
https://www.nber.org/digest/oct04/who-gains-innovation
https://www.nber.org/digest/oct04/who-gains-innovation
https://www.bloomberg.com/news/articles/2002-03-31/a-talk-with-scott-mcnealy
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Concentrando em avaliagcao

As transformacbées econdmicas e sociais em
larga escala provocadas por tecnologia
percolam até o processo de avaliacao realizado
por profissionais, tanto no contexto de
avaliagao de um negodcio (por exemplo, para
fusdes e aquisicbes) quanto uma avaliagcdo de
ativos mais restrita (por exemplo, alocagdo do
preco de compra).

O investimento em tecnologia, apresenta duas
caracteristicas marcantes:

&« Primeiro, O préprio investimento
influencia a trajetéria do desenvolvimento
da tecnologia. e, em certa medida, seu
sucesso. Sem investimento suficiente, a
tecnologia pode nao atingir o “ponto de
inflexao” onde torna um negdcio viavel.

& Segundo, um investimento em tecnologia

gera retornos altamente dispersos.
Esses riscos variam de uma alta
probabilidade de fracasso a retornos
extraordinarios refletindo o principio de
que "o vencedor leva tudo (ou quase tudo)"
caracteristico das inovagdes de sucesso.
Quantitativamente, isso ¢é parcialmente
capturado pelo alto grau de dispersdo que o
investimento em tecnologia implica, em que a
diferenca entre o quartil superior e o inferior
das agdes nos setores com forte presenga de
tecnologia € muito maior do que a mesma
dispersdo em outros setores.°

Uma tecnologia que alcangou

sucesso comercial ja
ultrapassou a possibilidade do

fracasso no langamento. No

entanto, sua avaliacdo ainda

depende de varios fatores-

chave incluindo:

& Qual é a vida util restante (RUL) ou

Qual ¢é a taxa de
abandono dessa
tecnologia?

& Que desembolsos séo
necessarios tanto em

investimentos de
capital quanto em
despesas?

&« Que diferencial de
preco ou economia
de custos a
tecnologia
proporcionara? E por
quanto tempo isso
pode persistir?

& Como a tecnologia se
integra com e
separadamente de
outros ativos?

De forma geral, uma
melhora na divulgagcao de
informacgdes sobre a
economia unitaria e um
aprimoramento no relato
do desempenho financeiro,
ambos, assuntos que séao
importantes para os
investidores, podem
ajudar a tornar as
avaliagcbes de empresas
de tecnologia mais
confiaveis.

Isso continua sendo
verdade mesmo quando
os valores resultantes
permanecem volateis.
Ambas as caracteristicas
sao contempladas, como
parte da avaliagdo de um
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ativo tecnoldgico, em varios ajustes entrada podem resultar em
para previsdes e taxas de desconto. grandes alteragcdes no valor
Incerteza é especialmente elevada esperado.

para tecnologias em suas fases

iniciais, onde mudancas nos dados de

10. Mauboussin, M. (2020, 14 de abril). Dispersao e conversao Alfa. Nem todo valor pode ser monetizado.



https://www.morganstanley.com/im/en-sg/institutional-investor/insights/articles/dispersion-and-alpha-conversion.html
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A continuidade da tecnologia

A valoracdo de uma tecnologia especifica é
determinada por dois fatores principais.

Primeiro, a distincdo entre as tecnologias a
serem valorizadas, suas predecessoras, e
iteragdes futuras. A tecnologia especifica
deve ser vista como um ponto discreto em uma
sequéncia. Nova tecnologia raramente é
subitamente descoberta. Em vez disso, é
construida sobre versdes anteriores. Avangos e
muitas vezes é uma porta de entrada para
outras mudangas, a maioria das quais nao pode
ser prevista. Portanto, um dos desafios na
avaliacdo de uma determinada tecnologia €
separa-la da tecnologia anterior na qual foi
baseada. Uma analise da propriedade
intelectual pode ser necessaria, permitindo aos
avaliadores identificar os limites da tecnologia.
Outro desafio relacionado é mais sutil: uma
tecnologia especifica necessariamente contém
as sementes de sua propria evolugcdo. Certas
novas aplicacbes e derivagcbes podem ser
previstas. No entanto, existem muitos
exemplos onde uma nova tecnologia cria valor
ao gerar opgdes e germinando produtos
futuros que ainda precisam ser inventados,
como os algoritmos de sonar que deram origem
ao Auto-tune.
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O segundo fator € a relagdo entre a
tecnologia e outros ativos intangiveis.
Assim, como uma tecnologia ativa especifica
nao deve ser confundida com suas
antecessoras, também ndo deveria ser.
confundida com outros ativos intangiveis.
Em uma empresa, a tecnologia trabalha em
estreita colaboracdo com outros ativos
intangiveis, como marcas ou
relacionamentos com clientes. Por
exemplo, as marcas diferenciadas de
grandes empresas de tecnologia de
consumo rotineiramente dao suporte ao
lancamento de novas tecnologias. As
trajetérias da nova tecnologia dependem
da forgca dos outros ativos dos quais a
empresa pode dispor.

A comunidade de avaliacdo tem
progredido no desenvolvimento de
técnicas para avaliar e distribuir a
criagao de valor. provenientes de
diversos ativos intangiveis. Estas

técnicas analisam a fundo as
operagodes e atividades das
empresas. No entanto, é

compreensivel que os executivos
hesitem em divulgar informagdes
competitivas por medo de perderem
vantagem competitiva.

Essa mistura de tecnologia com outros
ativos deixa o avaliador com a tarefa de
identificar o principal fator de criacao de
valor para o nego6cio, uma tarefa que exige
analise aprofundada.
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Valor da empresa versus valor da
tecnologia: a Apple lancando
iPhone

Apresentagcdo da Apple do iPhone em 9 de
Janeiro de 2007 ilustra como o valor de
tecnologias especificas sdo relacionadas
ao valor de uma empresa. A “tecnologia” era, na
verdade, um pacote de ativos. Esses ativos
incluiam:

& Direitos que a Apple adquiriu de varios
o6rgdos de normatizacdo e organizacoes
nacionais e internacionais;

& Dados que a Apple adquiriu ou coletou a
partir da utilizagdo, por parte dos seus
clientes, de seus pacotes de software
(iTunes, iPhoto, etc.) e dos dispositivos
iPod;

& Tecnologia, incluindo software, que a
Apple havia adquirido de outras empresas,
como fabricantes de chips;

& Tecnologia proprietaria, incluindo
software, que a Apple criou para executar
ou integrar as varias funcionalidades do
dispositivo. Como disse Steve Jobs sobre a
tecnologia “multitouch”. Ele revelou:
"Nossa, nds patenteamos isso!"

Até o langamento comercial do dispositivo seis
meses depois, analistas e investidores tinham
poucos dados concretos para calibrar suas
expectativas. A seguir, surgiu um consenso
sobre o tamanho do mercado, a trajetéria de
penetracdo do iPhone e o nivel de margens
sustentaveis e provaveis reacdes dos
concorrentes.

Esses analistas e investidores também tinham

liberdade para atribuir “valor futuro” as

oportunidades. e aplicagdes que exigiram uma
grande dose de fé: monitoramento de saude,

“streaming” de video, e outros. Esta narrativa,

no entanto, afeta o valor da empresa. Um

avaliador encarregado de avaliar a tecnologia
da Apple necessariamente tinha um tema
mais especifico para abordar.

Como mencionado acima, parte da tecnologia
nao era da Apple e poderia ser licenciada. A
integracdo destes recursos disponiveis,
tecnologias e padrdes foi estendida a outros
ativos intangiveis, como o capital humano.

Mesmo que os avaliadores utilizassem as
mais recentes projecdes em relagcdo as
vendas e ao desempenho financeiro do
iPhone, eles tiveram que presumir uma taxa
de abandono para as tecnologias especificas
que foram introduzidas naquele dia. Eles
teriam suspeitado que essa primeira versao
do  “multitouch” seria aprimorada e
posteriormente substituida, mesmo que a tela
sensivel ao toque permanecesse a principal
interface dos futuros iPhones. Essa
substituicdo poderia ser — e foi — capturada
na avaliacdo da empresa, mas nédo poderia
ser atribuida ao conjunto atual de tecnologias
no portfolio da Apple.

A outra limitagcdo na valoragdo da tecnologia
em si surgiu da influéncia de ativos
intangiveis complementares. Steve Jobs
descreveu o dispositivo como “um iPod, um
telefone e comunicador de internet’. Em
2007, o iPod ja tinha um publico fiel e
representava quase metade das vendas da
Apple. A escolha de palavras de Jobs é
reveladora, visto que ele estava
apresentando o novo dispositivo como uma
derivagao do produto mais popular da Apple
confiando na aura deste Ultimo e na marca da
empresa.

Em retrospectiva, o langcamento do iPhone
representou um grande avango tecnoldgico
em relagdo ao iPod. Além disso, era
resguardado pela "protecdo" da marca
Apple. Considerando esses elementos, as
tecnologias especificas do iPhone
merecem os fluxos de caixa residuais a
elas atribuidos, conferindo-lhes assim a
alavancagem de algum sucesso
significativo?

I'vSC
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Visao do investidor sobre
inovacao tecnolégica

A tecnologia muitas vezes exerce um fascinio
irresistivel sobre os investidores, sustentando
boas “historias” de investimento.'' A tensdo
entre “histérias” e “numeros” no processo de
investimento tem sido bem documentada.?

A expectativa de um investimento rentavel em
tecnologia, e, portanto, a valoragdo dessa
tecnologia, baseia-se habitualmente em
diversas caracteristicas. Uma compreensao
aprofundada e a divulgagdo dessas
caracteristicas sao cruciais para tornar a
avaliagcao da tecnologia “mais tangivel".

& Atribuir uma vantagem estratégica em um
mercado potencialmente grande. Isso é
especialmente verdadeiro no caso de
efeitos de redes e se mantém mesmo que
a tecnologia seja um bem nao concorrente
e haja “vazamentos” para os concorrentes.
O surgimento de concorrentes precipita a
adocdo e acelera o crescimento do
mercado.

& Criar uma vantagem de custo duradoura
em um mercado existente e/ou em
crescimento. Isso & normalmente
capturado através da estimativa da vida util
restante (RUL) ou de uma estimativa da
taxa de abandono da tecnologia.

Impor custos de mudanga aos clientes.

Exigir pouco reinvestimento,

independentemente de os desembolsos

serem contabilizados como despesa ou

capitalizados.
A avaliagdo dessas variaveis importantes é
complicada pelo fato de que a tecnologia. possa
estar contida em um direito registrado (por
exemplo, uma patente) ou nado registrado (por
exemplo, segredo comercial), ou ficar entre os
dois.

11.
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Em uma extremidade desse espectro, uma
patente tem uma "barreira de entrada" muito
visivel e previsivel; na outra extremidade, por
outro lado, a tecnologia pode ser mantida como
segredo comercial. As vezes, a existéncia da
tecnologia em si € um segredo. Parte da
tecnologia, como mencionado acima, ndo era da
Apple e poderia ser licenciada em regime de
integragdo. A integracao dessas tecnologias e
normas disponiveis, estendeu-se a outros ativos
intangiveis, como o capital humano.

Usando as IVS para medir valor

As Normas Internacionais de Avaliagao (IVS)
fornecem uma estrutura para a avaliagdo de
tecnologia, independentemente do objetivo
da avaliagdo. A aplicagéo das IVS e a avaliagcao
de ativos tecnoldégicos € complexa e requer
substancial julgamento profissional,
experiéncia e analise. Um avaliador pode
escolher entre trés abordagens, selecionando
aquela(s) que for(em) mais apropriada(s) as
circunstancias.

Abordagem de mercado

Na abordagem de mercado, o valor de um
ativo intangivel € determinado com referéncia
a atividade de mercado. A especificidade e a
opacidade da tecnologia tornam dificil fazer
comparacgodes relevantes. Por essa razédo, a
abordagem de mercado para a avaliacéo de
ativos tecnolégicos individuais (em oposigéo a
tecnologia) é bastante rara.

“No6s nos identificamos e lembramos melhor de
histérias do que de numeros, mas a narrativa pode
nos levar rapidamente a um mundo de fantasia”
(Damodaran, A. (2017). Narrativa e numeros: O valor
das historias nos negoécios. Columbia Business
School.https://doi.org/10.7312/damo18048)

12.  Shiller, RJ (2017). Economia narrativa. American

Economic Review, 107(4), 967-1004.


https://doi.org/10.7312/damo18048
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Abordagem de custo

A abordagem de custo pode ser utilizada
quando a tecnologia € uma commodity e ndo
confere uma vantagem diferenciada. Nesse
caso, aplicam-se dois métodos principais:
meétodo de custo de substituicdo ou método
de custo de reprodugéo.

Em suas formas mais avangadas, estes
métodos exigem a determinagdo de um
custo de oportunidade e/ou de uma
margem de lucro “apropriada”. Na pratica, o
método do custo permite uma analise da
eficiéncia dos gastos histéricos incorridos e
da extensdo do lucro empresarial que é
proporcional ao risco.

Abordagem de renda

Embora a abordagem de custo seja
principalmente retrospectiva a abordagem
de renda é orientada para o futuro e requer
que as projecoes financeiras capturem o
potencial de geragéo de lucros da tecnologia
que esta sendo avaliada.

O exemplo da Apple mostra que varios ativos
intangiveis e tecnologias podem ser
integrados em um produto. O profissional de
avaliacdo deve, portanto, determinar se a
tecnologia que esta sendo avaliada é o
principal fator de valor ou um insumo
secundario.

Quando a tecnologia ndo é o principal (ou
Principal Gerador de Renda), o método de
isencdo de royalties (RFR) costuma ser
apropriado. O método RFR desconta
pagamentos hipotéticos de royalties
correspondentes ao uso da tecnologia.

A porcentagem de royalties € uma fungdo da
natureza da tecnologia licenciada. mas também
considera termos contratuais especificos, como
exclusividade e localizagdo geografica, alcance
e duracdo. Ja, que a taxa de royalties € uma
percentagem fixa (por exemplo, 5% das
vendas), o valor da tecnologia € uma fungéo
linear das receitas geradas.
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Embora o principio do método RFR seja bastante
simples, a determinagdo de uma taxa de royalties
apropriada pode ser desafiante. Na pratica, bancos
de dados. contendo dados de taxas de royalties de
transagbes de periodos anteriores apresentam
seus proprios desafios e frequentemente deixam de
incluir termos importantes dos contratos de
licenciamento. A alternativa ao uso de dados de
transacgOes anteriores € derivar uma taxa de royalties
"fundamental". Essas taxas tentam repartir os
riscos e as recompensas tanto para o licenciante
quanto para o licenciado a partir das rendas
econOmicas a serem extraidas da transagao.

Por outro lado, quando a tecnologia é o principal
fator determinante do valor de um conjunto de ativos,
o método de ganhos excedentes, é frequentemente
apropriado.

O método de ganhos excedentes subtrai encargos
de ativos contributivos (CACs — Contributory Assets
Charges) para todos os outros ativos necessarios
para gerar o fluxo de lucros da empresa.

Por definicdo, o método de ganhos excedentes
produzira resultados mais volateis do que os da
RFR. Ao imputar fluxos de caixa residuais a
tecnologia, o resultado do método fica mais sensivel
a qualquer mudanca marginal.

Observamos que certas organizagdes profissionais'®
estdo explorando uma estrutura cada vez mais
diferenciada para a delimitacido de ativos principais
e, portanto, a alocagdo de valor através da escolha
do método de avaliagao.

13. AICPA (15 de setembro de 2022). Versao preliminar do
Guia de Contabilizagéo e Avaliagdo de Combinagdes de
Negocios. AICPA (15 de setembro de 2022). Versdo
preliminar de Negdcios Guia de Contabilidade e Avaliacao
de Combinagodes
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Artigo de Perspectivas: Decifrando a Tecnologia I J S C

Avaliacao de tecnologia para No entanto, algumas
Transferéncia de Precgos diferencas significativas
permanecem:

A crescente complexidade da tecnologia também
foi refletida na avaliagdo para fins de Pregos de
Transferéncia (PT). Ambos os Estados Unidos e
a OCDE atualizaram recentemente suas regras e
diretrizes nessas matérias.

& As avaliacbes de pregos de transferéncia
preocupam-se menos com a identificagao
de ativos especificos do que com o
agrupamento de ativos intangiveis em
carteiras para a distribuicao dos lucros.

& Os retornos rotineiros para outros ativos
sado derivados dos retornos obtidos por
empresas comparaveis, em vez de
encargos sobre ativos contributivos.

& Nos EUA, os fluxos de caixa sao
geralmente calculados antes dos

Nesse contexto, a avaliagdo da tecnologia é
feita com base em precos "entre partes
independentes", considerando "alternativas
realistas". Em vez de uma base de valor justo
de mercado/valor justo.

O método RFR para avaliagdo financeira é impostos, enquanto nas
amplamente  equivalente ao método de demonstragdes financeiras as
transagdes comparaveis livres em precos de avaliagbes contabeis deduzem os
transferéncia. impostos antes de descontar os

fluxos de caixa.
As diferengcas nessas metodologias criam a
possibilidade de diferencas fiscais
inesperadas que continuardo sendo objeto de
escrutinio.




Perspectivas: De€ifrando a Tecnologia

A discussao em torno da avaliagdo de
tecnologia fornece informagbes aos d6rgaos
reguladores e outras partes interessadas
sobre uma classe de ativos que alterou
profundamente nossas economias € nosso
modo de vida. A aceleracdo no ritmo das
mudangas  tecnoldogicas aumentou a
importadncia do desenvolvimento de ativos
intangiveis robustos técnicas de avaliagcéo
de ativos.

Conforme ja foi discutido, a tecnologia € um dos
ativos intangiveis mais complexos de se avaliar.
Apesar disso, algumas tendéncias claras
emergem:

+ O investimento em tecnologia permite uma
grande dispersdo nos resultados possiveis
para seus criadores e investidores. Os
resultados incluem o fracasso.

¢ Qualquer tecnologia especifica reside em
uma continuidade tecnolégica entre seus
predecessores e futuras iteragcdes ainda a
serem inventadas.

¢ Capturar a economia unitaria  que
fundamenta a avaliagéo da tecnologia exige
superar a opacidade natural em suas
caracteristicas.

‘A implementacédo de tecnologia geralmente
interage com outros ativos intangiveis:
depende de capital humano, marca e
relacionamento com o] cliente e
simultaneamente aumenta esses ativos.

Conclusao e proximos passos

As caracteristicas complexas da tecnologia
sugerem que as melhores praticas para sua
avaliagao continuarao a evoluir.

Essas caracteristicas também enfatizam a
necessidade de sélida competéncia
profissional na condugao de tais avaliagdes.
Requisitos estdo em conformidade com os
objetivos declarados do IVSC de produzir
normas de alta qualidade e promover a
competéncia entre profissionais de avaliagao.

Ao longo desta série de artigos, analisamos os
desafios e as oportunidades. proposto pela
avaliacéo das principais categorias de classes de
ativos intangiveis. Em breve os artigos
continuardo a revisdo de ativos intangiveis
especificos e andlise de como esses ativos
interagem.
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