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RESUMO

Procuramos com esse trabalho identificar quais sdo as varidveis mais importantes para
geracdo de valor em empresas que apresentam alto investimento em ativos intangiveis. O estudo
focou os setores de economia criativa e de tecnologia da informagdo e comunicagdo do Porto
Digital da cidade do Recife, Pernambuco. A metodologia do estudo foi uma pesquisa
exploratoria a partir de pesquisa de campo. Para investigacao das variaveis foi utilizada analise
multivariada com aplicagdo de andlise fatorial no aspecto exploratério e para confirmacao
utilizamos modelo de correlacdo de Spearman. Para coleta de dados enviamos as empresas um
questionario semiestruturado elaborado no Google Forms. As respostas recebidas foram
validadas utilizando como medida o Alfa de Cronbach. Todos os resultados foram obtidos e
demonstrados por meio da utilizagdo do software IBM SPSS Statistics 26. Os resultados
apontaram que as variaveis que impactam na geracdo de valor dependem da atividade
econdmica desempenhada. A partir da analise dos resultados, agrupamos as variaveis nos
fatores definidos pela avaliagdo de intangiveis pelo método de capital intelectual direto e
classificamos em um modelo de demonstragdo contabil utilizando as definicdes da Teoria
Baseada em Recursos para cada atividade econdmica.

Palavras-chave: Ativos intangiveis, criagcdo de valor, capital intelectual direto, teoria baseada
€m recursos.



ABSTRACT

In this work, we try to point out the most significant variables for value creation in companies
that carry high investment rates in intangible assets. The study focused on the creative economy
and on the information and communication technology sectors of Porto Digital hub, in the city
of Recife, Pernambuco. The study methodology was exploratory research based on field
research. Investigating the variables, we used multivariate analysis with the application of
factor analysis in the exploratory aspect. For confirmation, we used Spearman's correlation
model. In order to collect data, we've sent companies a semi-structured survey created in Google
Forms. The gathered responses were validated using Cronbach's Alpha as a reference. Data
were evaluated and correlations generated using the IBM SPSS Statistics 26 software. The
results show that the set of variables which impact value creation depend on the economic
activity performed. Following the analysis of the results, we grouped the variables in factors
defined by the evaluation of intangible assets using Direct Intellectual Capital Methods. Then,
using definitions from the Resource-Based Theory for each economic activity, we classified
them in an accounting statement model.

Keywords: Intangible assets, value creation, direct intellectual capital, resource-based theory.
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1 INTRODUCAO

Para Lev (2001) o valor econdmico de uma empresa € resultado da soma dos seus ativos
tangiveis e intangiveis. Segundo Edvinsson e Malone (1998), até a década de 1980, a principal
preocupacao no mundo empresarial era como apregar os ativos tangiveis das entidades. Como
bem observa Lev (2001) o crescimento do valor contabil das empresas americanas baseou-se
desde entdo no reconhecimento de valores existentes em ativos intangiveis como marca,
inovacao e recursos humanos.

Ainda de acordo com Lev (2001), o interesse em ativos intangiveis esta relacionado a
associagdo de duas forgas economicas: intensificagdo da concorréncia nos negdcios € 0 avango
da tecnologia da informacao.

No momento empresarial atual, ativos intangiveis como conhecimento, habilidades,
relacionamentos, processos, marcas ou cultura sdo recursos vitais (OLIVEIRA; BEUREN,
2003). Autores como “Lev (2001), Flamholtz (1985), Stewart (1999), Sveiby (1997), Boulton
etal. (2001), Kaplan e Norton (1997), Nonaka e Takeuchi (1997) e Edvinsson e Malone (1998)
revelam que o surgimento de riquezas nas sociedades estd cada vez mais relacionado a praticas
que envolvem ativos intangiveis e ativos intelectuais. ” (PEREZ; FAMA, 2006)

A literatura necessita ainda de pesquisas que investiguem o impacto dos ativos
intangiveis sobre o valor das organizacdes, levando em consideracdo os comportamentos
empiricos controversos e resultados inacabados das pesquisas (PEREZ; FAMA, 2006). Alguns
autores analisaram apenas determinados setores ou trabalharam com varidveis limitadas sobre
o desempenho, como Connolly e Hirschey (1984), Bontis, Chua-Chong-Keow e Richardson
(2000), Connolly e Hirschey (2005), Perez e Fama (2006), Zéghal e Maaloul (2010) e
Nascimento et al. (2012), ainda assim, as evidéncias sugerem que os ativos intangiveis
possibilitam um melhor resultado em setores competitivos. (FERLA; MULLER; KLANN,
2019)

Formando a base de valor para muitas empresas, (FERLA; MULLER, 2019; HASKEL;
WESTLAKE, 2018; PATEL, OGHAZI, 2019), os intangiveis se tornaram parte significativa
dos ativos corporativos das empresas americanas e europeias, recebendo consideravel atengao
de académicos e formuladores de politicas corporativas. (SHIN; KRAEMER; DEDRICK,
2017).

18



Como os ativos intangiveis sdo frequentemente chamados de direcionadores de
desempenho organizacional, eles fornecem relacionamentos causais entre recursos intangiveis
e criacdo de valor organizacional. Ativos intangiveis, tais como, relacionamento com o cliente
e habilidades dos funcionarios, geralmente resultam em maior satisfagao e lealdade do cliente,
0 que, por sua vez, agrega valor ao acionista. (RUCCI et al., 1998).

A importancia do assunto, sobretudo em relagdo aos ativos e sua capacidade de geracdo
de renda, ¢ apresentada por Copeland, Koller ¢ Murrim (2002). Os autores afirmam que o
crescimento e fortalecimento do mercado acionario em paises desenvolvidos desencadeou uma
forte preocupagdo com a geragao de valor.

De acordo com Belém e Marques (2012) grande parte dos ativos intangiveis das
companhias, embora ndo estejam demonstrados no balango patrimonial, permitem que as
companhias incorporem valor e rentabilidade. Ressaltam ainda que uma das formas de
reconhecer quanto os ativos intangiveis afetam o valor da companhia ¢ por meio do quociente
entre valor de mercado destes elementos e o valor do patrimonio liquido.

Sveiby (1997) afirma que os aspectos mais relevantes sobre a riqueza de uma entidade
ndo estao evidenciados nos relatorios contabeis tradicionais. Ele propde a introdugdo de topicos
mais modernos de itens patrimoniais. Segundo o autor, a contabilidade tem uma preocupagao
exclusiva nos itens de capital fisico € monetério e ignora um dos capitais mais relevantes do
empreendimento moderno, o ativo intangivel.

Fica cada vez mais evidente a necessidade de atualiza¢do da normatizagao contabil para
disponibilizar tais informag¢des indispensaveis. No Brasil, o crescimento das fusdes e
aquisi¢des, participacdes acionarias, aberturas de capital, privatizacdes e desestatizacdes
ocorrido nas duas ultimas décadas deu um impulso ao mercado de capitais, e consequentemente
a demanda por relatérios financeiros mais confidveis. (FERREIRA; MARTINS; ASSAF,
2012).

Ainda assim, Muller (2003, p.34) apontou em sua tese de doutorado que ““as publicacdes
de artigos, livros, teses e outras producdes trazem uma série bibliografica ndo muito extensa
sobre a matéria no Brasil”. Ohlson e Lopes (2007) citaram a escassez de pesquisas minuciosas
sobre o assunto. Por sua vez, Cunha (2011) afirma que ndo s6 no Brasil a matéria tem poucos
trabalhos académicos identificados, mas essa escassez existe igualmente em todos os paises

emergentes. Este perfil dificulta a atuacdo de reguladores e especialistas de mercado.
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Neste sentido, Borsatto Junior, Correia e¢ Gimenes (2015) ponderam que o
desenvolvimento de novas tecnologias e o intenso crescimento da competitividade empresarial
imposto pelo processo de globalizagdo demandam das empresas uma nova postura. Ressaltando
que a avaliacdo de empresas se torna um procedimento fundamental, com a finalidade de
sustentar e prover as empresas com informagdes que as diferenciem e as tornem mais lucrativas.

Autores como Carmeli e Tishler (2004), Galbreath e Galvin (2008), Andonova e Ruiz-
Pava (2016) apontam que o desempenho organizacional se fundamenta primordialmente no uso
de recursos raros e valiosos que ndo conseguem ser copiados pela concorréncia.
(DALCHIAVON et al., 2017). Destacam que os ativos intangiveis t€m essa particularidade e
por isso podem provocar um aumento consideravel do desempenho financeiro e do valor de
mercado das empresas. (DALCHIAVON et al., 2017)

O propdsito deste projeto € contribuir para a constru¢do de conhecimento relativo a
avalia¢do de empresas de tecnologia e economia criativa que quase nao possuem ativos fisicos,
mas sim, uma grande quantidade de ativos gerados internamente de carater intangivel.

Este trabalho est4 apoiado na investigagdo de Lima (2003), “Determinantes de valor do
ativo Intangivel nas empresas produtoras de tecnologia da informacao e comunicacio do Porto
Digital”, por ocasido da defesa de doutorado no Programa de Pés-Graduagdo em Administragao
na Universidade Federal de Pernambuco. Em sua pesquisa, o autor confronta a tematica dos
Intangiveis e as pequenas empresas brasileiras, sendo um dos pioneiros do pais a fazer essa
unido. A partir de um estudo exploratdrio, Lima (2003) discute quais seriam os fatores
determinantes para a criagdo de valor do Capital Intangivel e de que forma sdo gerados. O
campo de pesquisa foram empresas pertencentes ao setor de Tecnologia da Informagdo e
Comunicagdo, especialmente aquelas produtoras de software, e teve como abrangéncia as

empresas delimitadas no Porto Digital do Recife -PE.

1.1 JUSTIFICATIVA

Treuherz (2000) afirma que com a globalizagdo e a queda das fronteiras em aspectos
tecnoldgicos, institucionais ou financeiros entre nagdes, propiciaram e ainda propiciam efeitos
profundos em algumas economias, principalmente as que em grande parte de sua existéncia

foram fechadas para o mercado internacional.
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Conforme Webster e Ruggles (1998) a mudanca de paradigma na esfera da
administracdo com o acirramento da concorréncia, os constantes avangos da tecnologia da
informacao e a globalizacdo da economia foi determinante para o surgimento de um novo
ambiente de negocios.

Nesse ambiente que tem como caracteristicas principais a inexisténcia de fronteiras,
empresas sem nagdes e produtos sem nacionalidade, novas diretrizes para negdcios sao
evidenciadas, tais como criacao de valor, aprendizado e flexibilidade, tecnologia da informagao,
formagao de rede e multifuncionalidade. (WIND, 1998).

Dentro desse processo, as empresas competem em um mercado global em que ideias,
informagdo e conhecimento ndo conhecem fronteiras nem limites e que se multiplicam e
crescem a um ritmo exponencial. (PETTY e GUTHRIE, 2000).

Nesse contexto de nova economia, a informacado e o conhecimento sdao tidos como 0s
principais impulsionadores de criacdo de valor, gerando ativos intangiveis de fundamental
importancia para empresas nos dias de hoje (ITAMI, 1987, apud SOUZA, 2009), o que faz com
que a gestdo e mensuracdo do ativo intangivel se tornem fundamentais. (PETTY E
CUGANESAN, 2005).

A preocupagdo central da divulgagdo de informagao sobre o ativo intangivel € assegurar
a efetiva alocagdo de recursos. (ROSLENDER; FINCHAM, 2004). Tendo em vista a redugdo
do desfasamento entre o valor real da empresa e o valor contébil, a informacao sobre o ativo
intangivel revela-se importante para determinac¢ao do valor da empresa, auxiliando a tomada de
decisdo de todos os interessados.

Diversos autores, como Sveiby, Stewart, Bontis etc., buscam entender e quantificar o
ativo intangivel com a finalidade de comprovar a sua relevancia na formacao do valor das
empresas. Todavia, seus estudos se limitam a demonstrar os formadores do ativo intangivel em
empresas comerciais e industriais nos paises desenvolvidos ou em desenvolvimento apenas no
continente asiatico, sem especificar a atividade.

Por outro lado, a investigacdo levada a cabo no presente estudo buscou reconhecer os
determinantes da formagdo do ativo intangivel num mercado sul-americano e em um setor
determinado, sendo este o setor de tecnologia da informag¢ao e comunicagdo e economia criativa

do Porto Digital na cidade do Recife, em Pernambuco, Brasil.
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1.2 APRESENTACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Académicos e profissionais argumentam que a importdncia econdmica de valores
intangiveis nas economias aumentou significativamente nas ultimas décadas. Esse fendmeno
se deve principalmente ao notdvel crescimento do setor terciario, resultando em mudangas
fundamentais da economia: o modelo tradicional de negdcios industriais se tornou
continuamente menos importante, pois a criagao de riqueza econdmica se baseia cada vez mais
na troca e manipulagdo de recursos invisiveis ou valores intangiveis. (ASSAF, 2012).

Os principais fatores de produg¢do ndo sdo mais ativos tangiveis, como ativos
imobilizados, mas tecnologia baseada no conhecimento, recursos humanos e outros valores
intangiveis. Hoje, os elementos criticos que sdo essenciais para um negdcio e que geram receita
sao marcas, direitos autorais, patentes, licengas e similares.

E muito dificil avaliar ativos intangiveis como um todo. Embora o capital humano, o
capital estrutural e o capital relacional conduzam a um desempenho operacional e financeiro
superior da empresa (WANG et al., 2014).

Roos e Marr (2005), fornece uma classificagcdo abrangente dos recursos da empresa com
a distingdo de recursos monetarios, fisicos, relacionais, organizacionais € humanos em ativos
tangiveis e intangiveis, bem como em ativos contabeis tradicionais e ativos intelectuais, que
ilustram a complexidade da identifica¢do e entendimento dos ativos intangiveis nos processos
de negocios.

Respectivamente, o processo de avaliagdo ¢ complicado principalmente devido a
natureza de tais ativos, a saber, dependéncia do fator humano (especialmente o ativo intangivel).
Além disso, ndo € possivel avaliar adequadamente alguns elementos de ativos intangiveis.
Muitos cientistas analisaram a concepcao de ativos intangiveis e ofereceram modelos para sua
avaliacdo, financeira e nao financeira. (ROOS; MARR, 2005).

Em Startups o conhecimento real dos seus intangiveis ¢ essencial para mensurar o valor
desse tipo de negdcio. A avaliacdo leva em consideragdo variaveis que determinam a
importancia e o impacto dos intangiveis na capacidade de gerar receitas e, consequentemente,

no valor de mercado dessas entidades.
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1.3  Objetivos

1.3.1 OBJETIVO GERAL

Este trabalho tem o objetivo de identificar quais variaveis mais impactam no processo
de criagdo de valor das empresas de tecnologia da informagdo e comunicagdo e economia

criativa do Porto Digital.

1.3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Associar de forma mensuravel as variaveis utilizadas a um modelo conceitual
onde seja evidenciado a presenga do ativo intangivel das empresas estudadas;

b) Conhecer como as varidveis da pesquisa se enquadram na abordagem de avali¢cao
do ativo intangivel através do método de capital intelectual direto (DIC);

c) Associar de forma mensurdvel, por meio de uma ldgica baseada nas
demonstragdes contabeis, quais variaveis podem ser alocadas nos grupos de ativo, passivo,
patrimonio liquido.

d) Analisar como as varidveis da pesquisa se comportam nos dois grupos de

empresas estudadas.
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2  REFERENCIAL TEORICO

2.1 Avaliacdo de Empresas: da Mensuraciao Contabil

2.1.1 ENTENDIMENTO INTRODUTORIO SOBRE VALOR E PRECO

Em principio ¢ importante entender a diferenga entre valor e prego para o entendimento
do processo de avaliacdo de empresas. Conforme Paiva (2001, p. 2), “no campo econdmico,
‘valor’ pode ser entendido como a apreciagdo feita por um individuo (num dado tempo e
espaco), da importancia de um bem, com base em sua utilidade (objetiva e subjetiva)”.

Desta forma, € o grau de finalidade de um bem, inserido em uma métrica de preferéncia
do consumidor que aponta o seu valor. Assim, como a escolha dos seres humanos ¢ o nivel de
utilidade de um bem, ndo sdo elementos nitidamente definidos € mensuraveis, ndo se consegue
fugir de certa subjetividade na determinagao de valores de ativos. (FAMA e PEREZ 2004).

De acordo com as finalidades da avaliacdo e as informagdes disponiveis, pode-se
calcular varios “valores” diferentes, numérica e conceitualmente, para as empresas conforme
os métodos de avaliacao a ser utilizado, assim sendo, enquanto o valor € relativo e depende de
varios fatores, muitos deles subjetivos, o preco € unico, exato e preciso, e reflete fielmente a
mensuracdo financeira de uma transa¢do de compra e venda de determinada empresa.
(MARTINS, 2000).

Todavia, o preco apenas serd definido como conclusao do processo de negociacao, entre
o desejo dos compradores e as expectativas dos vendedores, que utilizardo suas mensuragdes
de valor como referencial para a tomada de decisdo, em um processo em que sem uma ideia
mais coerente desse valor da empresa, passam a preponderar fatores de ordem emocional e

interesses especulativos. (MARTINS 2000).

2.12 METODO DE AVALIACAO PATRIMONIAL
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E um método baseado nas demonstragdes financeiras da empresa, ou seja, em suas
informacdes contabeis e, por meio dele, averigua se o valor da empresa ¢ o valor demonstrado
em seu patriménio liquido. E também conhecido como valor patrimonial da empresa ou “Book
Value”. (PEREZ; FAMA, 2004).

Entre as razdes que torna dificil a utilizagdo deste procedimento como orientador eficaz
de valor econdmico de uma empresa, destacamos:

» As demonstracdes financeiras, geralmente, estdo apoiadas em custos historicos, nao
concedendo aos ativos seus valores correntes;

* A contabiliza¢do conforme o principio de competéncia, relacionadas com as defini¢des
da realizagdo de receitas e da confrontagcdo de despesas, deixa a contabilidade desbalanceada
com relagdo a alguns direcionadores de valor como o conceito do valor do dinheiro no tempo e
do risco associado;

» Existem diversas operacdes que nao sdo elencadas nas demonstragdes financeiras
tradicionais, que, portanto, tornam-se imprescindiveis para apuragao do valor econdomico de
uma empresa, como exemplos, citamos operacdes de arrendamento mercantil, derivativos,
garantias oferecidas, entre outras, além de, inumeras contabilizagdes dos chamados ativos
intangiveis. (PEREZ; FAMA, 2004).

Apesar dos cuidados e alteragdes positivas das técnicas contdbeis, a contabilidade, de
acordo com os principios fundamentais de contabilidade, anota suas operagdes por valores de

entrada, em detrimento aos valores de saida, porém, de acordo com Martins:

O modelo de avaliag@o patrimonial contabil pode ser utilizado por empresas cujos
ativos mensurados pelos principios contabeis ndo divergem muito de seus valores de
mercado e que nao possuem um Goodwill significativo. Percebemos, assim, que seu
uso deve ser muito restrito. (MARTINS, 2001, p.269)
Dessa forma, mesmo com as limitagdes elencadas, a situacdo dos registros,
demonstragdes contdbeis de uma empresa e consequentemente seu valor patrimonial, ¢ um

elemento util, como ponto inicial para a investigacdo econdmica e financeira da empresa.

(MARTINS, 2001).

2.1.3 CUSTO HISTORICO
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Poderiamos sintetiza-lo como uma conceituacao de avaliacao estatica por ndo levar em
consideragdo o carater dinamico da economia com suas constantes trocas de pregos. No entanto,
ainda ¢ o conceito de avaliacdo mais usual em contabilidade e constantemente visto com o
mesmo sinénimo da avaliagdo contébil. (MARTINS, 2000).

Martins (1972) chama-o de aquele que representa o valor pelo qual um elemento do
ativo foi adquirido, ou construido, sem que nenhuma atencao seja dada a variacao da capacidade
aquisitiva da moeda entre a data de aquisicao e outra qualquer.

Também ndo considera a variagdo do prego especifico dos ativos estocados. Sob este
ponto de vista o lucro tem origem na diferenca percebida entre as receitas ¢ as despesas, nao
levando em consideragdo a época de sua criagdo. Demonstra¢des financeiras baseadas em
custos historicos ndo sdo importantes para a tomada de decisdes quando hé flutuacdes gerais ou
especificas de precos, ainda que demonstre uma pretensa aderéncia no momento da aquisi¢ao

dos ativos para expressar os potenciais servigos futuros. (MARTINS, 2000).

2.1.4 CUSTO HISTORICO CORRIGIDO

Uma evolucao do conceito de custo historico ¢ o custo historico corrigido, que ¢
caracterizado por Martins (1972), como o custo histérico que foi objeto de correcdo mediante
a aplicacdo de um coeficiente derivado de indices de variagcdo de precos, trazendo a
possibilidade de se colocar diversos custos de diferentes datas em termos de uma moeda de
capacidade aquisitiva de uma outra data qualquer, melhorando consideravelmente a qualidade
da informagao apresentada sob tal formato. A principal motiva¢do do avango na pesquisa de
métodos de avaliagdo alternativos ao custo historico, decorre dos problemas oriundos das
variacdes nos niveis gerais de precos, especialmente em economias expostas a altas taxas de
inflagao.

Em sintese, o custo historico corrigido goza das mesmas vantagens de objetividade e
praticidade atribuidas ao custo historico, acrescentando a vantagem de contemplar possiveis
efeitos da variacao do poder aquisitivo da moeda, permitindo a comparagado de valores de datas

distintas. (SANTOS et al., 2006).

26



Como limitacdo ao método do custo historico corrigido, Rosseto et al. (2001) apontam
as limitagdes técnicas inerentes a apuracdo de indices gerais de precos da economia, que
invariavelmente trabalham com média e a eventual ingeréncia dos governos na metodologia de
corregao monetaria, quando adotada. A dificuldade na elei¢do de qual indicador utilizar,
sabendo-se que a escolha entre um ou outro indice de precos pode afetar o valor calculado,

também ¢ apresentada como uma limitacdo do método.

2.1.5 CUSTO DE OPORTUNIDADE

O conceito de custo de oportunidade ¢ um dos mais relevantes na economia e nas
decisdes, ndo s6 do homem como de qualquer ser vivo que decide. E natural, instintivo e
intuitivo. (MARTINS, 2000).

Os consumidores t€ém desejos ilimitados, mas recursos limitados, portanto, satisfazer
um desejo significa ndo satisfazer outro (o custo de oportunidade). Um custo de oportunidade
¢ “a avaliacdo colocada sobre as alternativas ou oportunidades rejeitadas de maior valor”
(BUCHANAN, 2009, p.102) ou segundo o Dicionario de Termos de Contabilidade (Tudicibus
etal., 1999, p. 94): “E o rendimento alternativo méaximo que se obteria caso o produto, servigo
ou capacidade produtiva tivessem sido aplicados em outra alternativa”.

O custo de oportunidade para a contabilidade s6 ird medir bem o lucro quando
introduzir de forma completa, abrangente e definitiva, os efeitos da inflacdo e o custo de
oportunidade do capital proprio. De uma maneira bem simples, podemos definir como custo do
capital proprio, aquele percentual de retorno abaixo do qual os sdcios ndo estariam interessados
em entrar no negocio. Ele abrange ndo so6 a figura dos juros que se obteria com a aplicacdo de
menor risco no mercado (caderneta de poupanca, ou titulo do governo federal, por exemplo)
como o adicional decorrente do acréscimo de risco proporcionado pelo negdcio. E esse custo
pode ser aplicado de forma acoplada a qualquer principio de avaliacdo: custos passados, custos
de reposigdo, valores de venda e valores futuros. (MARTINS, 2000).

Pode ser (e muitas vezes €) aplicado a qualquer modelo de gestdo ou de custeamento
(custeio por absor¢ao, variavel, por atividade etc.). Carrega a pratica do custo de oportunidade,
e claro, todos os problemas relativos a defini¢do de qual o seu percentual para cada uma das

empresas (cada uma tem um risco) e, se aplicado gerencialmente de forma analitica, de cada
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um dos diferentes percentuais aplicéveis a cada negocio (se diferentes negdcios sdo praticados
pela mesma empresa), a cada linha de producao, a cada produto, a cada divisdo etc., ja que cada
um também tem um risco diferente. (MARTINS, 2000).

2.1.6 CUSTO DE LIQUIDACAO

O valor de liquidagdo representa o valor da empresa se essa fosse liquidada, encerrando
suas atividades com a venda de todos os seus ativos e o pagamento de todas as suas obrigacdes.
O resultado seria ajustado pelas despesas de liquidacao e encerramento, como pagamentos a
empregados, encargos tributarios e outras despesas decorrentes do encerramento. Esse modelo,
no entanto, ¢ limitado a essa situagdo especifica, ndo sendo eficaz para determinar uma situagao
de continuidade, quando a empresa ¢ vendida posteriormente. (MULLER; TELO, 2003).

Entretanto, segundo alguns autores, ele representa o valor minimo de uma empresa,
assumindo-se que essa teria um valor maior se continuasse suas atividades. Assaf Neto explica
que:

O valor de realizagdo de mercado determina o valor possivel dos ativos da empresa
de serem realizados individualmente em condi¢des normais de transagdes dentro de
um mercado organizado, ou seja, o prego razoavel que se pode obter na alienacdo de
cada um deles. Além das dificuldades naturais de avaliagdo, esse método ndo leva em

consideracdo a possivel sinergia dos ativos, fixando-se no valor pecuniario de sua
realizagdo. (ASSAF NETO, 2003, p.577).

2.2 Ativos Intangiveis

2.2.1 DEFINICOES

Para estudar intangiveis, € necessario primeiro caracterizar o termo e distinguir
intangiveis de valores tangiveis ou fisicos, discutindo as caracteristicas econdmicas dos
intangiveis e tentando organizar as diferentes definigdes que descrevem os intangiveis.

De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), a palavra intangivel tem sua origem no
latim “tangere” que significa tocar. Manobe (1986, PEREZ; FAMA, 2006) completa ao reiterar
que tangivel surgiu, também, do latim “tango” que significa perceptivel ao toque. No entanto,

apesar da propria terminologia sugerir, os mesmos autores alegam que a auséncia de forma ou
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existéncia fisica ndo ¢ uma condi¢do para segregagdo entre os ativos tangiveis e os intangiveis.

Martins, portanto, ¢ mais enfatico:

Se quisermos ligar a etimologia da palavra Intangivel a definicdo dessa categoria de
ativos, nada conseguiremos, a ndo ser concluir que néo ha tal significado etimologico
no conceito contabil. Patentes sdo consideradas Ativo Intangivel, mas, Prémios de
Seguros Antecipados ndo possuem qualquer carater de tangibilidade maior do que
aquelas, porém, ndo pertencem ao grupo dos Intangiveis. Na verdade, Investimentos,
Duplicatas a Receber, Depoésitos Bancarios, representam todos eles, direitos, mas,
apesar da falta de existéncia corporea, sdo considerados tangiveis. (MARTINS, 1972,

p- 53).

Em um contexto juridico, econdmico ou relacionado a negdcios, hd muitos termos
diferentes que expressam fenomenos intangiveis, por exemplo, capital intelectual, propriedade
intelectual, intangiveis, ativos intangiveis, valores intangiveis, ativos invisiveis, ativos de
conhecimento e similares. (CHOONG, 2008).

O conceito de ativos intangiveis foi desenvolvido no final do século XX
(DUMITRESCU, 2012). Analisando as defini¢des e descri¢des do conceito de ativo intangivel
apresentado pelos pesquisadores, percebeu-se que esse conceito foi interpretado de maneira

diferente, conforme descrito no quadro 1.

Quadro 1: Ativos intangiveis (descrigdes e defini¢des)

Autores Descricao

Sacui, Szatmary, 2015 Ativos intangiveis podem ser
descritos como ativos baseados
principalmente em informacdes e

conhecimentos.
Andriessen, 2005; Garanina, Pavlova, Ativos intangiveis ajudam a construir
2011; Crema, Nosella, 2014 e aumentar o valor da empresa.
Blair, Wallman, 2003; Volkov, Garanina, 2008; Ativos intangiveis tornam possivel
Villanueva, 2011; Vidrascu, 2015 esperar beneficios econdmicos no
futuro.
Lev (2001); Ipate, Parvu, 2016 Ativos intangiveis desempenham um

papel importante na manutengdo da
vantagem competitiva de uma
empresa.
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Lev; Radhakrishnan, 2003; Volkov, Garanina, 2008; | Os ativos intangiveis consistem em
Jukaityté-Sungailiené, 2009; Crema, Nosella, 2014, recursos intangiveis, que pertencem e
Svensson, 2014; Kimouche, Rouabhi, 2016 ¢ outros. | sdo utilizados de acordo com a
finalidade da empresa.

Fonte: adaptado de Buzinskiené (2017)

Iudicibus (2004) descreve com muita seguranga os ativos intangiveis, como os ativos de
capital que ndo possuem existéncia fisica e cujo valor € restrito pelos direitos e beneficios que
sua posse concede ao proprietario

Blair e Wallman (2001, p. 31), usam uma definic¢ao relativamente ampla, considerando
intangiveis como “fatores nao-fisicos que contribuem ou sdo usados na produgao de bens ou na
prestacdo de servicos ou que se espera que gerem beneficios produtivos futuros para os
individuos ou empresas que controlam seu uso”.

Outros definiram intangiveis como conhecimento, habilidades e aptiddes no nivel
individual e como bancos de dados, tecnologia e rotinas no nivel organizacional (JOHANSON
et al.,, 1998). Os termos “intangiveis”, “ativos de conhecimento” e “capital intelectual” sdo
usados de forma intercambiavel e sdo fontes de valor ndo-fisicos (reivindicagdes de beneficios
futuros) geradas pela inovagao (descoberta), projetos organizacionais exclusivos ou praticas de
recursos humanos. (JOHANSON et al., 1998).

Andriessen (2004), afirma que esses recursos intangiveis sdo imateriais. Esses ativos
intangiveis, conhecidos por alguns como ativos invisiveis, por outros como ativos intelectuais,
dentre tantas outras denominagdes atuais, formam, conforme Hendriksen € Van Breda (1999),
um dos campos mais complexos e provocadores da contabilidade e, seguramente, também das
finangas empresariais.

Para Edvinsson e Malone (1998), Stewart (1999) e Santos € Schmidt (2002), ativos
intangiveis sdo sinonimos de capital intelectual ou ativos de conhecimento. Eles agregam valor
a organizagdo e fazem parte de sua base de conhecimento e informacao.

Lev (2001) descreve um ativo intangivel como aqueles que "clamam beneficios futuros,
mas nao possuem uma modalidade fisica ou financeira (a¢des ou titulos financeiros)". Da
mesma forma, Edvinsson e Malone (1998, p.21), definem ativos intangiveis como “aqueles que
ndo tém existéncia fisica, mas ainda sdo de valor para a empresa”.

Upton (2001) define os ativos intangiveis como recursos ndo fisicos, geradores de

provaveis beneficios economicos futuros para uma entidade, que foram adquiridos por meio de
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troca ou ainda desenvolvidos internamente baseados em custos identificaveis, que tém vida
limitada, possuem valor de mercado préprio que pertencem ou sdo controlados pela entidade.
O autor afirma, ainda, que os ativos intangiveis podem ser todos os elementos de uma empresa
que existem além dos ativos monetarios e dos ativos tangiveis.

Amit e Schoemaker (1993), Hunt e Morgan (1995), Itami (1987, apud SOUZA, 2009) e
Peteraf (1993), sugerem que um ativo tem mais probabilidade de contribuir para a geragdo de
valor quando satisfaz os quatro testes a seguir: ¢ conversivel, se a empresa pode usar o ativo
para explorar uma oportunidade e/ou neutralizar uma ameaga no ambiente externo, entdo o
potencial para criar e sustentar valor é potencializado; € raro: se o ativo é possuido por varios
rivais, seu potencial para ser uma fonte de valor sustentado ¢é reduzido; ¢ dificil de ser copiado,
se for dificil para os rivais imitarem o ativo, o potencial para manter o valor ¢ potencializado;
ndo tem substitutos perfeitos: se os rivais ndo possuem ativos conversiveis estrategicamente
equivalentes e sdo dificeis de desenvolvé-los, entdo o potencial para sustentar o valor ¢
potencializado.(SRIVASTAVA, 1998).

Kayo (2002, p. 14) complementa: “Ativos intangiveis podem ser definidos como um
conjunto estruturado de conhecimentos, praticas e atitudes da empresa que, interagindo com
seus ativos tangiveis, contribui para a formagao do valor das empresas”.

Grupos diferentes usam termos diferentes para indicar uma reivindicagdo nao-fisica de
beneficios futuros - intangiveis na literatura contabil, ativos de conhecimento de economistas e
capital intelectual na literatura administrativa e juridica - mas se referem essencialmente a
mesma coisa: uma reivindicag¢do ndo-fisica de beneficios futuros Lev (2001).

Assim, para os fins deste projeto, as expressoes, capital intelectual e ativos intangiveis
referem-se a0 mesmo tipo de ativo, conforme demonstrado por semelhancas entre as definigdes
propostas por diferentes autores, tais como: Antunes (2006; ENSSLIN, 2006), Brooking (1996),
Carvalho e Ensslin (2006), Edvinsson e Malone (1998), Kaufmann e Schneider (2004), Lev
(2001), Petty e Guthrie (2000), Rezende (2001); Stewart (1999 PEREZ; FAMA, 2006) e
Sveiby, (1997).

2.2.2 RELACAO ENTRE CAPITAL INTELECTUAL E ATIVO INTANGIVEL
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2.2.2.1 Capital Intelectual

Tém sido feitas tentativas de estimar o valor do conhecimento para se obter o verdadeiro
valor de uma empresa. (BONTIS, 2001). Geralmente, presume-se que o conhecimento
ampliado e melhor utilizado terd uma influéncia benéfica no desempenho das empresas.
(ROOS; ROOS, 1997). Em relagdo a esse pressuposto, o carater intangivel e dindmico do
conhecimento e a falta de acordo sobre a definicido de conhecimento causam grandes
obstaculos. (YATES-MERCER; BAWDEN, 2002).

Na sua maioria, distinguem-se trés categorias de conhecimento, nomeadamente o
conhecimento relacionado com os colaboradores (capital humano), o conhecimento relacionado
com os clientes (capital do cliente ou relacional) e o conhecimento apenas relacionado com a
empresa (capital estrutural ou organizacional). Juntos, eles constituem o capital intelectual da
empresa. (BOEKESTEIN, 2006).

As vezes, partes adicionais ou separadas sdo distinguidas como capital de inovagdo
(CHEN et al., 2004), capital social (BUENO et al., 2004) ou propriedade intelectual. Marr et
al. (2004) apresentam uma taxonomia clara das diferentes categorias de capital intelectual
enfatizando suas interdependéncias mutuas.

M¢étodos de gestao e avaliacao foram desenvolvidos para as diferentes partes do capital
intelectual. (STEWART, 2001; SELEIM; BONTIS, 2002). A fim de criar uma base mais solida
para os modelos e métodos de medicao, em sua maioria empiricos, teorias do capital intelectual
também estdo sendo desenvolvidas. (VIEDMA-MARTI, 2003).

Em meétodos praticos de gestdo e avaliacdo do capital intelectual, duas abordagens
podem ser distinguidas até agora. A primeira abordagem examina todos os fatores e
indicadores, como o orcamento para treinamento e educagdo, que influenciam o capital
intelectual. (CHEN et al., 2004; KANNAN; AULBUR, 2004). Os valores sao atribuidos a todos
esses fatores resultando em uma lista de pontuagdes a partir da qual podem ser extraidas
conclusdes sobre o status do capital intelectual da empresa. (LIM; DALLIMORE, 2004;
MOURITSEN, 2004). Essa abordagem ¢ frequentemente usada e aplicada para relatar
oficialmente o capital intelectual. (ZAMBON, 2003).

A segunda abordagem calcula o valor do capital intelectual de uma determinada
empresa usando uma série de suposi¢coes. Um exemplo ¢ o modelo de medicao de M’Pherson

e Pike (2001). O modelo desenvolvido por M’Pherson e Pike (2001) sugerem que a empresa e
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suas atividades internas e externas se refletem em seu valor de mercado que, por sua vez, se
transforma em valor patrimonial liquido (ou capital financeiro) e capital intelectual. O capital
financeiro do modelo se classifica em capital fisico e financeiro e capital intelectual (capital
humano e estrutural). Assim, o capital estrutural seria composto por trés partes: organizacional,
de inovagdo e relacional. A proposta visa facilitar estimativas sobre o valor dos intangiveis de
forma a promover sua gestdo especifica e permitir a composi¢cdo do valor da empresa para o
acionista (M’PHERSON; PIKE, 2001).

Outro exemplo ¢ o célculo do capital organizacional de Lev e Radhakrishnan (2003).
Para esses autores o capital organizacional é a capacidade da companhia em gerar receitas
supranormais tanto quanto de apresentar contenc¢des nos custos. Esse resultado se obtém por
meio de como a empresa se organiza, principalmente, por meio da extensao de suas operagdes,
ativos de tecnologia da informagdo e remuneragdo dos gerentes. (LEV; RADHAKRISHNAN,
2003)

Andriessen (2004) destaca a este respeito a importancia dos métodos de medigdo
padronizados para o capital intelectual. Esta segunda abordagem ¢ menos usada. Além da
complexidade dos célculos, isso se deve a diferentes suposi¢des e condi¢des, que bloqueiam a
aplicabilidade geral. (M’ PHERSON; PIKE, 2001). Mouritsen (2004) observou a esse respeito
que o calculo exato do capital intelectual pode ndo ser o objetivo principal, mas que os métodos

de medigdo servem apenas para criar opgdes de intervengao para a gestao.

2.2.2.2 Ativo Intangivel

Ativos intangiveis, como capital intelectual, tém sido foco dos estudos de gestdao nos
ultimos anos (BONTIS, 2001). Os ativos intangiveis também sdo considerados um recurso
importante para a criagdo de valor futuro. (DAUM, 2003). As estimativas do valor total
investido em intangiveis a cada ano nas empresas norte-americanas chegam a 1 trilhdo de
dolares. (NAKAMURA, 2001). Uma razdo para esse acimulo de ativos pode ser a prote¢ao da
empresa contra a concorréncia. (KNOTT et al., 2003).

Os ativos intangiveis sdao, na maioria dos casos, definidos como nao fisicos e nao

pertencentes a ativos financeiros. Exemplos sdo ideias, pesquisas, novas formas de pensar,
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aspectos organizacionais, patentes e outras formas de conhecimento protegido. (MARD et al.,
2002). Também despesas pré-pagas, passivos de pensdo, marcas, goodwill, reputacdo e uma
infinidade de outros custos sao rotulados como intangiveis. (SEETHARAMAN et al., 2004).

De acordo com Edvinsson e Malone (1998), os ativos intangiveis sao simplesmente uma
parte do capital intelectual. E evidente que existe uma relagio entre os dois (ZAMBON, 2003)
e provavelmente existe uma sobreposi¢do. Brynjolfsson et al. (2002) examinaram, por exemplo,
ativos intangiveis relacionados ao hardware de computador e a relagdo com o capital
organizacional.

Nesse sentido, Lev e Zambon (2003) considera a infraestrutura organizacional como um
fator essencial, que permite que os ativos criem valor para a empresa.

Os contadores geralmente tém problemas ao tratar intangiveis e isso desencadeia
desenvolvimentos na regulamentacdo contdbil. Os ativos intangiveis ndo sdo simplesmente a
diferencga entre o valor contédbil e o valor de mercado. A evidéncia concreta ¢ necessaria para
0s ativos intangiveis que aparecem no balango patrimonial. (LEV; ZAMBON, 2003).

Até recentemente, poucos regulamentos estavam disponiveis com relagdo a
especificagdo de ativos intangiveis. Lev e Zarowin (1999) detectaram, em decorréncia da
escassez de informagdes sobre intangiveis, deficiéncias na informacdo financeira para
investidores (a chamada assimetria de informa¢do). Embora algumas empresas tenham
mencionado seus intangiveis no balango, as despesas com pesquisa e desenvolvimento foram
praticamente o Unico intangivel, o que foi levado em consideragdo (seja na demonstracdo do
resultado). O FASB (Financial Accounting Standards Board) dos EUA emitiu, portanto, em

2001, diretrizes mais explicitas sobre este assunto.

2.3 Ativos Intangiveis na Contabilidade Brasileira — IAS 38.

De acordo com as normas internacionais de contabilidade — IAS (International
Accounting Standards) 38 de 1 de julho de 2009, ativo intangivel € um ativo ndo monetario
identificavel sem substancia fisica, que ¢ controlado por uma entidade como resultado de
eventos passados e que se espera que resulte em beneficios econdmicos futuros para a entidade.
Exemplos de itens que se qualificam como ativos intangiveis: software, patentes, direitos
autorais, listas de clientes, relacionamento com clientes ou fornecedores, fidelidade do cliente,

participag@o no mercado e direitos de marketing (CASTRO; BENETTI, 2013).
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Para o TAS 38 de 01 de julho de 2009, os gastos com campanhas publicitarias,
relacionamento com clientes e investimento em capital intelectual, por meio da subvengdo de
cursos para funcionarios, ndo podem ser contabilizados como ativos intangiveis, 0s mesmos
gerando beneficios econdmicos futuros, por serem considerados como contribuigdes para o 4gio
decorrente de expectativa de rentabilidade futura (goodwill) gerado internamente, cujo registro
ndo ¢ permitido.

De acordo com a norma, o goodwill interno ndo atende aos critérios necessarios € em
alguns casos nao ¢ possivel separar os custos incorridos para a geracdo interna de ativos
intangiveis das operacdes regulares da entidade.

De acordo com a IAS 38, o capital intelectual é frequentemente excluido do conceito de
ativos intangiveis para fins financeiros devido ao fraco controle que a entidade possui.

Aboody e Lev (1998) identificaram em sua pesquisa que o registro de ativos intangiveis
fornece informacgdes relevantes para os investidores e, portanto, sugerem que alguns ativos
intangiveis gerados internamente, como gastos com pesquisa ¢ desenvolvimento, devem ser
registrados como ativos nas demonstragdes financeiras.

Apesar das proibigdes de registro dos ativos intangiveis gerados internamente, o IAS 38
permite uma excecao para o registro desses ativos intangiveis, descritos acima, no momento de
uma combinag¢do de negdcios. Em uma combinagdo de negdcios, a adquirente deve mensurar e
registrar todos os ativos e passivos a valor justo, isto €, um ativo intangivel identificdvel. Mesmo
a diferenca entre o valor pago e o valor justo de todos os ativos e passivos identificaveis (quando
positivos) € considerada um ativo intangivel e é contabilizada como agio nas demonstragdes
financeiras consolidadas da adquirente.

A excecdo para o registro dos ativos intangiveis nas combinag¢des de negocios provoca
uma inconsisténcia e uma disparidade de informagdes entre as empresas e limita a
comparabilidade das demonstra¢des financeiras. Por exemplo, uma empresa do setor bancério,
que possui uma marca forte no mercado nacional, resultado de anos e anos de investimentos no
desenvolvimento da sua marca e ndo possui valores materiais registrados, pois € proibido, mas
ja outro banco, como, por exemplo, o Banco Santander, ao comprar o Banco Real, poderia ter
registrado a marca do banco adquirido neste momento. (LOHN, 2015).

Em sua pesquisa, Aboody e Lev (1998) apresentam evidéncias de que a nao

capitalizagdo de ativos intangiveis esta associada a erros na previsao do lucro dos analistas.
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2.4  Métodos de Avaliacio Econdmica de Empresas

Frequentemente encontramos o método de fluxo de caixa descontado (DFC)
(ABRAMS, 2001; COPELAND et al., 2000; DAMODARAN, 2002, pp.11-17; INSELBAG;
KAUFOLD, 1997; KASPER, 1997, p.113-199; LUEHRMAN , 1997; MILES; EZZELL, 1980;
RAPPAPORT, 1998) e o método das opgdes reais (AMRAM; KULATILAKA, 1999, 2000;
ARNOLD E SHOCKLEY, 2001; COPELAND et al., 2000; DAMODARAN, 2000; KELLOG;
CHARNES, 2000; LESLIE; MICHAELS, 1998; SCHWARTZ; MOON, 2000; SMITH;
TRIANTIS, 1995) na literatura, como abordagem para avaliar empresas de tecnologia.
(HERING et al, 2006).

Ambos os métodos assumem um mercado de capitais perfeito e determinam o valor da
empresa de tecnologia ndo como um pre¢o marginal (ou seja, o valor dpe decisdo), mas o preco
valido no equilibrio do mercado (ou seja, o “valor de mercado”). Porém, na realidade, todo
comprador (e todo vendedor) ndo atua em um mercado de capitais perfeito, mas sempre em um
mercado de capitais imperfeito (BRETZKE, 1975, apud HERING et al, 2006). Portanto,
calcular um valor de equilibrio da empresa, independentemente das metas subjetivas do
comprador e do ambiente de decisdo, nao tem utilidade quando ele esta buscando seu valor de
decisdo conforme Hering, (1999) e Schneider, (1998). (HERING et al, 2006). O valor de
decisdo ndo ¢ uma figura baseada em um equilibrio de mercado modelado teoricamente, mas o
pre¢o maximo que o comprador pode pagar na pratica (ou seja, em seu mercado real e, portanto,
imperfeito).

Em contrapartida o método de avalicdo por multiplos avalia empresas comparaveis,
essas sdo aquelas com risco, crescimento e potencial de geracdo de caixa semelhantes aos da
empresa-alvo sob avaliacio (DAMODARAN, 2002). Até porque “todos os multiplos,
independentemente de estarem relacionados a lucros, receitas ou valor escritural, sio uma
funcdo dos mesmos trés fatores — risco, crescimento e potencial de geracao de caixa” (NISSIM,
2008, p. 9 12). Apesar de esse conceito ser conhecido, na maioria das vezes, os analistas
definem empresas similares como sendo outras empresas do mesmo setor ou setores daquela
que estd sendo avaliada. (DAMODARAN, 1997, 2002; SALIBA, 2008; LIU; NISSIM;
THOMAS, 2002). (COUTO JUNIOR; GALDI, 2012). Verifica-se, assim, que multiplos de
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mercado, como ferramenta de valuation, s3o amplamente utilizados por analistas em suas
avaliagdes de empresas. (PALEPU; HEALY; BERNARD, 2000). Porém, mesmo sendo um
conceito de ampla utilizacdo no mercado brasileiro e mundial, ndo sdo abundantes os estudos
anteriores na comunidade académica que se proponham a avaliar a precisdao da avaliacao por
multiplos, ao valor das empresas de capital aberto disponiveis (SALIBA, 2008), especialmente
no recorte deste trabalho, o qual deseja avaliar o impacto sobre o método, de uma nova

abordagem na sele¢do de empresas comparaveis.

2.4.1 METODO DE FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O sucesso das startups ¢ importante para as economias que investem em inovagao e
crescimento. Portanto, especialmente os primeiros anos de uma startup t€ém sido temas
populares de pesquisas de negocios, literatura e debate sobre politicas governamentais.
(DAVILA et al., 2014). As startups sao necessarias para o processo de destrui¢do criativa a
medida que entram no mercado e substituem empresas antigas e estagnadas. (HUUYNH, et al.
2012). No entanto, esse processo ¢ complicado, pois as startups geralmente tém recursos
financeiros insuficientes para seguir seus planos para os primeiros anos. As startups
frequentemente enfrentam dificuldades para levantar capital ou financiamento de dividas e,
portanto, sdo forgadas a depender fortemente de finangas internas (LAITINEM, 2019).

Zingales (1998), de fato, considera as finangas internas a principal fonte de capital
financeiro para startups. Os determinantes da suficiéncia desse financiamento estdo
relacionados ao crescimento inicial e a lucratividade das startups. Portanto, € importante para
os investidores, financiadores e empreendedores que os determinantes das finangas internas nos
primeiros anos de startups sejam bem compreendidos.

As empresas mais eficientes devem receber financiamento e ter avaliagcdes mais altas do
que as empresas piores. Para empresas maduras que vivem em condigdes estaveis e geram
fluxos de caixa previsiveis, os investidores geralmente concordam com seu valor. No entanto,
nos estagios iniciais, as startups normalmente sofrem com o desenvolvimento instavel, tornando
a avaliagdo para um investidor externo muito desafiadora. (KORCAN; DECHOW; SUN;
YOUNG, 2013).
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Devido a importancia dos fluxos de caixa para o desenvolvimento de startups, métodos
de avaliacdo DCF ¢ recomendado por estudos anteriores. (REVERTE et al., 2016).

DCF também ¢ o método de avaliagdo mais comumente utilizado por investidores. Vita
Dittman, Mauger ¢ Kemper (2004), Pintado, Garcia e Van Auken (2007) e Sander ¢ Koomagi,
(2007). (REVERTE et al, 2010). Especialmente, o DCF ¢ o método preferido quando hé pouca
informagao disponivel para comparagao. Por isso, o DCF ¢ o método mais utilizado em startups
que costumam ter renda menor e expectativas de crescimento elevadas. Reverte et al. (2016),
no entanto, enfatizam que ao usar o método DCF para estimar o valor justo de um investimento,
o investidor deve derivar o valor presente do investimento, usando suposi¢des e estimativas
razoaveis de fluxos de caixa futuros esperados e o valor terminal, e a taxa adequada ajustada ao
risco que quantifica o risco inerente ao investimento. E claro que essas variaveis importantes
(fluxos de caixa, valor terminal e taxa de desconto) requerem um julgamento subjetivo

substancial. (LAITINEN, 2019).

2.42 METODO DE MULTIPLOS

O método de avaliacdo de empresas utilizando multiplos de mercado, ou meramente
método de avaliagdo por multiplos, fundamenta-se em um modelo que tem por finalidade
avaliar ativos com base nos pregos correntes de mercado de outros ativos ditos “comparaveis”,
sendo, pois, um modelo de avaliacdo relativa (SALIBA, 2008). Conforme Damodaran (1997),
na avaliacao relativa, o objetivo € analisar os ativos com base na forma como sdo parecidos os
ativos, no presente, precificados no mercado.

Para confrontar os pregos do ativo com “semelhantes” no mercado, € preciso padronizar
os valores de alguma forma, quando, buscando isso, acham-se os multiplos de mercado para
variaveis comuns entre os ativos, tais como receitas, fluxos de caixa, valor patrimonial ou
lucros. Além do que, essa estrutura entende que o preco de uma empresa, ou agao de uma
empresa sendo avaliada, sera parecida ao preco das outras empresas ditas comparaveis e que “o
mercado, em média, precifica essas empresas comparaveis de modo correto”. (DAMODARAN,
1997, p. 17).

Nesse mesmo raciocinio Palepu, Healy e Bernard (2000, p. 11-17) afirmam que “o

analista considera que o preco dessas outras empresas comparaveis € aplicavel a empresa que €
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avaliada (empresa-alvo)”. Desse modo, o método tradicional determina que o valor de mercado

31
1

de uma empresa-alvo “i”, no ano “t” (Pit), ¢ diretamente proporcional a variavel econdmica —

lucro, vendas, Ebitda etc. — para a empresa alvo “i”, no ano “t” (Xit):

Pyt = Bee- Xie
Em que Bct ¢ o multiplo da varidvel econdmica das empresas comparaveis “c”’, no ano
“t”, definida a partir do conjunto considerado como empresas comparaveis. O multiplo aplicado
nesse modelo (Bct) ¢ definido com base nas empresas consideradas comparaveis a empresa-

alvo:

Bct = Pit/Xit (2)

Isso determinado para vérias empresas conhecidas como compardveis gerard um
multiplo médio (fSct) do grupo de empresas comparaveis a empresa-alvo, com base no preco
(Pct), e variaveis econdmicas (Xct), desse grupo de empresas comparaveis. Esse multiplo
médio encontrado em (2) ¢ aplicado a empresa-alvo multiplicando-o pela variavel economica
da empresa-alvo (Xit), conforme verificado na Equagao 1.

Os principais multiplos utilizados por analistas e considerados em pesquisas anteriores
sdo P/L (preco/lucro), que ¢ o “multiplo mais utilizado no Brasil” (SALIBA, 2005, p. 12);
P/VP (preco/valor patrimonial); P/Vendas (preco/vendas); e P/ Ebitda (prego/ lucro
antes dos juros, impostos, amortizacdes e depreciagdes). Esses multiplos sdo muito utilizados
por analistas e citados em grande parte dos estudos anteriores relacionados ao tema tais como:
Saliba (2008); Damodaran (2002); Liu, Nissim e Thomas (2002); Lie e Lie (2002); Kim e Ritter
(1999); e Palepu, Healy e Bernard (2000). (COUTO JUNIOR; GALDI, 2012).

Além disso, Damodaran (1997, p. 243) alerta que, “embora os multiplos sejam intuitivos
e de uso simples, também ¢ facil usa-los de forma errada”. Palepu, Healy e Bernard (2000)
afirmam que, se analisarmos superficialmente, a metodologia de avaliagdo por multiplos de
mercado aparentara ser simples. Todavia, alertam os autores, ndo ¢ tdo simples como parece.
Ao comecar uma avaliacdo por multiplos de mercado, de uma forma geral, o analista estruturaré
os trabalhos no minimo em trés fases ou passos, segundo a definicdo de Palepu, Healy e
Bernard:
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* Passo 1: escolha uma medida de desempenho ou valor que sera a base para a analise
por multiplos. Nessa etapa, definem-se os multiplos a serem utilizados na analise.

* Passo 2: estimar os multiplos das empresas compardveis utilizando a medida de
desempenho ou valor definida no passo 1. Nessa etapa, define-se, primeiramente, um
conjunto de empresas comparaveis, ¢ entdo se utilizam os dados dessas empresas para
gerar o multiplo relativo a ser aplicado na empresa-alvo.

* Passo 3: aplicar o multiplo das empresas comparaveis utilizando a medida de
desempenho ou valor da empresa analisada. (PALEPU; HEALY; BERNARD, 2010,
p.411)

Levar a frente as resolu¢des do Passo 2 com rigor metodologico € o procedimento mais
importante para a eficiéncia da metodologia de avaliagdo por multiplos, ou seja, a busca por
empresas comparaveis ¢ dificil porque ndo ha duas empresas idénticas e porque as empresas de
um mesmo setor podem apresentar diferencas quanto a risco, potencial de crescimento e fluxos
de caixa. A questdo sobre como controlar essas diferencas quando se comparam os multiplos

de diversas empresas passa a ser crucial. (DAMODARAN, 2002, p. 243-244).

2.4.3 METODO DE OPCOES REAIS - MOR

As opgdes reais fornecem uma estrutura para a tomada de decisdo sob incerteza, onde o
valor de um investimento ¢ aumentado pela flexibilidade de opgdes futuras - isto €, decisdes
que podem ser adiadas ou rescindidas para aumentar o potencial de alta e/ou conter perdas de
baixa do investimento (TRIGEORIS, 1998). As abordagens de opcoes reais tém sido utilizadas
como uma ferramenta analitica para avaliar oportunidades especificas em condi¢des de
incerteza. (MCGRATH, 1997).

Um corpo substancial de literatura sobre 0 MOR apareceu nos ultimos anos. Essas
contribuig¢des incluem: Angelis, 2000, 2002; Benninga e Tolkowsky, 2002; Boer, 1998, 2000,
2002, 2003; Borissiouk e Peli, 2001; Brach e Paxson, 2001; Cassimon et al., 2004; Davis e
Owens, 2003; Faiferlick et al., 2003; Herath e Park, 1999; Jacob e Kwak, 2003; Jagle, 1999;
Lee e Paxson, 2001; Lint e Pennings, 1998, 2001; Mcgrath e Macmillan, 2000; Mellen et al.,
2001; Neely e Neufville, 2001; Perlitz et al., 1999; Smith e Nau, 1995. (STEFFENS;
DOUGLAS, 2007).

40



Nos ultimos anos, os modelos de avaliagdo passaram de um conjunto de métodos
complexos a uma ferramenta essencial para avaliar ativos financeiros e reais (DERMAN;
WILLMOTT, 2009). Em ativos reais, a teoria das opgOes reais nos ajuda a avaliar a
flexibilidade estratégica contida nas decisdes de investimento e a calcular o valor das empresas
(SMIT; TRIGEORGIS, 2004). Sua precisdo esta na existéncia de mercados perfeitos, eficientes
e completos. No entanto, essas condi¢cdes sdo deficiéncias em certos ativos reais. (WANG;
HALAL, 2010).

Na tentativa de valorizar empresas jovens de base tecnologica, os métodos tradicionais
de avaliagcdo como os contabeis, os multiplos, os de desconto, os de fluxo de caixa descontado
e as mistas apresentam inimeras limitagdes geradas porque o grande numero de ativos
intangiveis vai em direcdo contraria aos valores estaticos que surgem dos métodos contdbeis
provocando uma subestimagdo econdmica da organizagdo. (MILANESI; PESCE; ALADI,
2013).

A auséncia de empresas comparaveis dificulta a aplicagdo de métodos de avaliagdo
multiplos ou a pratica da média industrial para estimar as taxas de desconto sobre o risco
sistemdtico. A inexisténcia de dados histéricos gera barreiras para encontrar uma taxa de
desconto adequada, uma taxa de retorno e uma taxa de crescimento do ponto de vista teorico.
(MILANESI; PESCE; ALADI, 2013).

Milanesi, Pesce e Aladi (2013) alertam ainda que ha dificuldade em estimar a
volatilidade devido as grandes incertezas associadas as startups de base tecnologica. Para
valorizar esses tipos de empresas, precisamos aplicar a teoria das opgdes reais buscando
capturar e incorporar a flexibilidade estratégica do empreendedorismo, como a possibilidade de
expansdo ou transferéncia de licencas, direitos e/ou patentes.

Por fim, Steffens e Douglas (2007) afirmam que, as abordagens de opg¢des reais para
avaliacdo surgiram como um método promissor para abordar as deficiéncias dos métodos DCF
tradicionais. Para resolver o primeiro problema, o MOR contabiliza o risco usando volatilidades
baseadas no mercado. Primeiro porque a questdo controversa de determinar uma taxa de
desconto para contabilizar o risco € evitada e em segundo lugar o MOR explica explicitamente
o valor da op¢do inerente as novas tecnologias - ou seja, a flexibilidade das decisdes futuras

aumenta o valor da tecnologia.
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2.5 Avaliacido Econémica de Empresas que Possuem Alto Investimento em Ativos

Intangiveis.

A necessidade de avaliacdo de negdcios resulta do desenvolvimento econdémico e da
globalizacdo da economia, que juntos provocam um intenso fluxo de capitais para um nimero
crescente de paises, tornando a avaliagdo necessdria para vendas, privatizagdes, fusdes e
aquisi¢des ou criagdo de joint ventures € muitos outros processos relacionados as empresas.
(MICIULA et al., 2020).

A determinacdo do valor final da entidade ¢ dificil devido a subjetividade do proprio
conceito de “valor”. Ressalta-se, porém, que o valor real de mercado da empresa muito
raramente ¢ exclusivamente determinado pelos ativos considerados no balango patrimonial. A
avaliacdo real ¢ determinada por uma série de fatores variaveis, como a situagdo econdmica do
pais, atratividade do mercado, a estratégia de desenvolvimento da empresa, recursos humanos,
a natureza e a forma de uso dos ativos de propriedade. (SCHOOTBRUGGE; WONG, 2013).

Portanto, devido aos processos complicados ¢ em constante mudangas de cenarios
econdmicos, ¢ importante estabelecer certas normas e padrdes legais. O International Valuation
Standards Council - IVSC desenvolveu um documento que inclui as normas internacionais
neste campo. Contém as diretrizes recomendadas no processo de avaliacao de valor da empresa,
bem como laudos de avaliacdo e recomendagdes quanto a sua aplicacdo. Obviamente, essas
regras ndo sdo estritamente vinculativas, no entanto, constituem um conjunto de boas praticas
e diretrizes que especificam certos principios geralmente aceitos, tanto éticos quanto
metodoldgicos. Isso visa a eliminacao de disparidades significativas em relagao aos resultados
da avaliagdo feita, por exemplo, no que diz respeito aos ativos do mesmo tipo. (MICIULA et
al., 2020).

Machala (2009) ressalta que um componente que resulta em problemas na avaliagdo do
valor justo € a crescente importancia dos ativos intangiveis. Isso se deve as transformacdes
tecnologicas e organizacionais globais, que geraram a economia baseada entre outras questoes,
tal como, no conhecimento.

Devido a sua natureza a valorizag¢do dos ativos intangiveis e juridicos, que determinam
principalmente o valor contemporaneo das empresas, em particular das altamente
desenvolvidas, em termos de tecnologia, lida-se com as dificuldades em alcangar a chamada

avaliagdo justa do negocio. (MACHALA, 2009).
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A metodologia de avaliagdo de ativos intangiveis e legais estd sujeita a constantes
mudangas em busca de um método universal. Portanto, atualmente na literatura do assunto,
conclui-se que para fazer a melhor avaliagdo possivel, ¢ necessario avaliar os componentes
individuais que afetam o valor da empresa com métodos separados que melhor reflitam a
natureza do seu valor (MICIULA et al., 2020).

Jaki (2008) salienta que, a avaliagdo econdmica de empresas requer a implementacao
de regulamentagdes ou padrdes apropriados relativos ao método utilizado, uma vez que
dependendo da escolha subjetiva do método pelo avaliador, diferencas significativas na
avaliagdo final podem ser observadas, resultando em valores baixos da empresa.

O modelo adequado para a estimativa do valor economico da entidade, deve ndo sé
informar sobre o valor total, mas também indicar a estrutura das fontes de sua criacdo. Portanto,
os métodos de avaliacdo de negdcios devem levar em consideracdo o maior nimero possivel de
componentes da empresa que afetam seu valor. (KLIGENBERGER et al.,2013).

Portanto, existem varias condigdes e varios procedimentos e métodos para avaliacao de
negocios. A esséncia da avaliagdo dos negdcios da empresa ¢ dar o seu valor expresso em
unidades monetérias especificas usando precos, regras e analises definidas. (GALINDO e
MENDEZ, 2014).

Ao mesmo tempo, permite evitar que a ideia do proprietario ultrapasse
significativamente o valor real da empresa ou, ao contrario, que esta ideia definitivamente nao
estime o valor real da empresa. Portanto, evita-se a situacdo em que a transacao sob condi¢des
objetivas possa falhar. (MICIULA, 2014).

Kraus et al. (2016) afirma que, em economias baseadas em conhecimento o ativo
intangivel, entre outros, consiste em ativos juridicos, de tecnologia e relacionamento com
cliente etc. Ao mesmo tempo, entre as questdes de capital intelectual, existem muitas solugdes
ambiguas e diversas tanto para a teoria quanto para a pratica.

Para Wernke (2002, p. 57), a existéncia de varios métodos e pontos de vista sobre a
avaliacdo de ativos intangiveis concorda basicamente com um aspecto: a importancia de tentar
avalia-los. Essa realidade se deve as necessidades de informacao de gerentes e investidores, que
precisam de subsidios que orientem sua tomada de decisdo quando se relacionam fatores
intangiveis. A deficiéncia de informagdes nessa area ‘““se torna mais evidente quando a decisdo

envolve a relagdo entre ativos intangiveis e o valor de mercado da empresa”.
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O reconhecimento de ativos intangiveis tem recebido muita aten¢do nos ultimos anos
com a evolugdo dos ativos criados internamente. Essa crescente importancia do reconhecimento
de ativos levou a um debate consideravel nas comunidades de contabilidade sobre a questao da
contabilizacdo de ativos irreconheciveis para questoes de relatorios financeiros. Permaneceu
um topico problematico, conforme evidenciado por um volume consideravel na literatura:
Munter e Ratcliffe, 1980; Schuetze, 2001; Egginton, 1990; Napier e Power, 1992; Tollington,
1998; Booth, 2003; Walker, 2003; Walker e Jones, 2003; Erhard, 2004; Johnson, 2004; Bullen;
Crook, 2005; Gore e Zimmerman, 2007; Miller e Bahnson, 2007; Brouwer et al., 2015. (EL-

TAWY, TOLLINGTON, 2009).

A figura 1 ilustra as mudangas na importancia dos ativos nas empresas

Grifico 1: Importancia dos ativos nas empresas
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Fonte: adaptado de Miciuta, Kadtubek, Stepien (2020)

Ao avaliar a rentabilidade, bem como o desempenho de um negdcio especifico, a fim
de refletir o retorno do investimento ou do patrimdnio, deve-se considerar o capital intangivel.

Ativos intangiveis, como produtos de software, marcas € ou projetos organizacionais
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diferenciados, ndo foram evidenciados adequadamente nos balangos das organizagdes. (HOSS,
2011).

Em relagdo ao patrimonio liquido da empresa, um ativo intangivel deve ser identificavel
e ndo pode ser confundido com o ganho decorrente da expectativa de rentabilidade futura do
negocio, denominado 4gio, conforme determina o Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1) do
ano de 2010. Esse conjunto de atributos também ¢ denominado goodwill. (SANTOS, 2011).

A legislagao societaria brasileira, especificamente o Codigo Civil, Lei 10.406 / 2002,
artigo 1.031, dispde que na avaliagdo da empresa, para fins de liquidagdao da participagao
aciondria, devem ser considerados todos os ativos tangiveis e intangiveis adquiridos ou
constituidos, demonstrados por meio de um balango especial.

Para S4 (2000), os ativos intangiveis resultam do aumento de fungdes do proprio capital
material e dos agentes que atuam nele para dinamiza-los e aumentar a capacidade de utilidade
ou eficacia, em beneficio do negécio. Sobre a complexidade da mensuragao isolada dos ativos
intangiveis criados, Clarkson (2000) argumenta que possivelmente a contabilizacdo dos ativos
intangiveis identificaveis ndo oferece tanta inseguranca quanto a avaliacdo isolada do capital
intelectual, que ¢ considerado um conjunto abrangente de fatores da criagdo humana.

Para a maioria das empresas, o valor de mercado geralmente ¢ muito superior ao valor
contabil, pois o valor de mercado de agdes ¢ derivado principalmente de ativos que nao
aparecem diretamente no balanco patrimonial de uma empresa. Uma explicagdo (entre outras)
para essa diferenca sdo os ativos intangiveis da empresa, que na maioria das vezes ndo estdo
incluidos nas demonstragdes financeiras. Por exemplo, o valor do relacionamento com o cliente,
a experiéncia dos funcionarios ou a cultura organizacional ndo podem ser determinados com
base no balango (KUJANSIVU; LONNQVIST, 2007). Isso destaca a crescente importancia dos
ativos intangiveis e suas praticas contabeis.

Segundo Watson (2010), muitos autores consideram a valoragdo monetéria
individualizada de intangiveis como um esfor¢o com beneficios discutiveis. Tendo em vista
que os valores nao podem ser evidenciados nas demonstragdes financeiras, ndo sdao aceitos
como garantia de empréstimos e os investidores estdo essencialmente interessados nas sobras
liquidas que o negocio pode proporcionar.

Diversos ativos intangiveis sao criados ao longo da existéncia da empresa e acabam se
transformando em beneficios econdmicos, como marca, lista de clientes, equipe treinada,

localizacdo privilegiada (ponto), entre outros. Assim, face as dificuldades de valoriza¢do dos
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ativos intangiveis e juridicos, que determinam primordialmente o valor contemporaneo das
empresas, em particular das altamente desenvolvidas, do ponto de vista tecnoldgico, encontra-
se a dificuldade de se chegar ao chamado valor justo do negocio. Portanto, junto com os
componentes acima mencionados, estes sao os principais motivos da crise contemporanea de
confianga na metodologia de avaliagdo de empresas. (MICIULA et al., 2020).

Avaliar ativos ndo € apenas “um conceito ou procedimento ideal e ndo pode ser definido
e generalizado sobre qual método serd o mais apropriado para um caso ou proposito especifico”.
De fato, todos os métodos tém suas proprias caracteristicas e limitagdes, e cabe ao avaliador se
adaptar as suas necessidades. Além disso, no processo de avaliagdo de ativos, a dificuldade nao
¢ simplesmente escolher o método mais conveniente, mas também utilizar os dados e as

informacodes necessarias para esse fim (WERNKE, 2002, p. 43).

2.6  As Abordagens para Mensurar os Ativos Intangiveis

Os sistemas de contabilidade de hoje ainda sdo dominados pelos fatores tradicionais de
produgdo (trabalho, matérias-primas e capital financeiro), ignorando a crescente importancia
do conhecimento como fator de produgdo e riqueza. O sistema contabil de partidas dobradas
que sustenta os principios e praticas contabeis em todo o mundo € baseado na presuncao de que
todas as transagdes comerciais constituem uma troca unica e identificavel de ativos, resultando
em créditos e débitos iguais. No entanto, o conhecimento ndo segue necessariamente as leis
tradicionais da economia: ao contrario dos fatores tradicionais de produgdo, o uso e reuso

aumenta ao invés de depreciar o seu valor. (RODOV e LELIAERT 2002).

Além disso, a contabilidade tradicional luta para reconhecer o valor do acesso ao
conhecimento juntamente com a posse e propriedade de tal conhecimento: a avaliagdo
de intangiveis at¢é o momento ¢ amplamente restrita aos direitos de propriedade
intelectual (como patentes, marcas, direitos autorais; ver, por exemplo, Sullivan,
2001; Kline e Rivette, 1999; D'Alessandro e Owens, 2001; Smith e Parr, 2000),
embora o proprio Financial Accounting Standards Board reconhega que um ativo nao
implica necessariamente em propriedade. (FASB, 1980; FARQUHAR, 1991, apud
RODOV; LELIART, 2002, v.3, p. 2).

Como observou Malhotra (2000), esses valores ocultos desempenham um papel cada
vez mais importante em uma nova economia que se caracteriza por “mudancas de paradigma”.

Tais fatores estdo assumindo maior importancia na avaliagdo do potencial de crescimento futuro
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de uma empresa. “Quanto mais uma empresa investe em seu futuro, menor € seu valor contabil”,
o que ndo faz sentido para os negécios. (MALHOTRA, 2002, p. 49).

Por exemplo, a empresa de software SAP, no primeiro trimestre de 2001 relatou um
valor contabil de 3,16 milhdes de ddlares em comparacdo com seu valor de mercado de 4,2
bilhdes de dolares em 21 de margo de 2001. (RODOV; LEILIAERT, 2002). A diferenca nao
esta refletida - nem pode ser explicada por - nenhuma demonstrag¢do financeira. Essa lacuna
entre os valores das empresas, conforme declarado nos balangos corporativos e a avaliagao dos
investidores desses valores, estd aumentando com o tempo. (RODOV e LELIAERT 2002).

As abordagens de medi¢cdo sugeridas para intangiveis se enquadram em pelo menos
quatro categorias. Essas categorias sdo uma extensao das classificagdes sugeridas por Luthy em
1998 e Williams em 2000 (GOMES, 2003). Assim esses métodos foram separados da seguinte
forma:

1. Métodos de capital intelectual direto (DIC). Procura estimar o valor financeiro dos
ativos intangiveis, identificando seus varios componentes. Uma vez identificados esses
componentes, eles podem ser avaliados diretamente, individualmente ou como um coeficiente
agregado.

2. Métodos de capitalizacao de mercado (MCM). Busca calcular a diferenga entre a
capitalizagdo de mercado de uma empresa e seu patrimonio liquido, essa diferenca ¢
considerada como o valor dos ativos intangiveis da empresa.

3. Métodos de retorno sobre ativos (ROA). O lucro médio antes dos impostos de uma
empresa ¢ dividido pela média dos ativos tangiveis da empresa. O resultado ¢ o ROA da
empresa que ¢ comparado com a média do setor. A diferenga ¢ multiplicada pelos ativos
tangiveis médios da empresa para calcular um ganho médio anual dos intangiveis. Dividindo o
lucro acima da média pelo custo médio de capital da empresa ou uma taxa de juros, pode-se
obter uma estimativa do valor de seus ativos intangiveis ou capital intelectual.

4. Métodos de Scorecard (SC). Os diversos componentes do ativo intangivel ou capital
intelectual sdo identificados, indicadores e indices sdo gerados e reportados em scorecards ou
graficos. Os métodos SC sdo semelhantes aos métodos DIC, exceto que nenhuma estimativa
financeira ¢ feita sobre o valor financeiro dos ativos intangiveis.

Considerando que o trabalho de coleta e analise dados tem como objetivo o estudo de

variaveis que impactam diretamente na estrutura de valor das empresas de TIC e EC do Porto
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Digital do Recife, o foco central de nossa discussdo serd no método de avaliacdo pelo método

DIC e seus modelos.

2.6.1 METODO DE CAPITAL INTELECTUAL DIRETO

O método de capital intelectual direto (DIC) se concentra em medir o valor do ativo
intangivel, primeiro identificando seus varios componentes e, em seguida, avaliando-os
diretamente. Componentes de ativos de mercado (como fidelidade do cliente), ativos de
propriedade intelectual (como patentes), ativos de tecnologia (como know-how), ativos
humanos (como educacao e treinamento) e ativos estruturais (como sistemas de informagao)
estes sao o foco desse método. (RODOV, 2002).

Depois que todos esses componentes sdo medidos, o valor total do ativo intangivel de
uma empresa pode ser obtido. O método DIC ¢ o mais complexo, mas também o meio mais

preciso de medir o ativo intangivel. (RODOV, 2002).

2.6.1.1 Ativos de mercado

Para Srivastava et al. (1991), os ativos baseados no mercado sdo principalmente de dois
tipos: relacionais e intelectuais. Esses ativos sdo principalmente externos a empresa, geralmente
nao aparecem no balanco patrimonial e sdo amplamente intangiveis. Ainda assim, os estoques
desses ativos podem ser desenvolvidos, aumentados, alavancados e avaliados.

Srivastava et al. (1998) afirmam que, os ativos baseados no mercado relacional sdo
resultados do relacionamento entre uma empresa e as principais partes interessadas externas,
incluindo distribuidores, varejistas, clientes finais, outros parceiros estratégicos, grupos
comunitdrios e até mesmo agéncias governamentais. Os lagos que constituem esses
relacionamentos e as fontes deles podem variar de um tipo de parte interessada para outro. Por
exemplo, o valor da marca e do canal refletem os vinculos entre a empresa, seus clientes e
canais. O valor da marca pode ser o resultado de ampla publicidade e funcionalidade superiores

do produto. A equidade do canal pode ser em parte resultado de relacionamentos comerciais de

48



longa data e bem-sucedidos entre a empresa e os principais membros do canal. (SRIVASTAVA
et al 1998).

Ativos baseados no mercado intelectual sdo os tipos de conhecimento que uma empresa
possui sobre o ambiente, como o estado emergente e potencial das condigdes de mercado e as
entidades inseridas nele, incluindo os concorrentes, clientes, canais, fornecedores e grupos de
interesse social e politico. (NONAKA; TAKEUCHI 1995).

O conteudo ou elementos de conhecimento incluem fatos, percepgdes, crencas,
suposicoes e projecoes. O conteudo de cada tipo e suas fontes variam muito de um para outro.
Assim, uma empresa pode desenvolver projecdes de como sua industria evoluira, de modo que
saiba como reagird quando as vendas totais da industria cairem em uma determinada
porcentagem ou quando um produto substituto puder surgir. Ou uma empresa pode
desenvolver, ao longo do tempo, fatos, crengas e suposi¢des exclusivas sobre os gostos,
processos de fabricagdo ou propensdo de seus clientes para responder de certas maneiras a

movimentos de promogao, vendas e precos. (GLAZER, 1991).

2.6.1.2 Ativos humanos

H4 um desejo crescente das empresas em aumentar os investimentos de ativos
intangiveis. De acordo com Roos e Marr (2005), os recursos de negdcios compreendem 20%
do valor tangivel e 80% do valor intangivel. Roos e Marr (2005) destacam também, que os
ativos intangiveis ndo sao mais apenas investimentos em direitos autorais, patentes e goodwill,
mas investimentos no conhecimento dos colaboradores e até no relacionamento com os
principais stakeholders.

O Banco Mundial (1998) observa que, para os paises na vanguarda da economia
mundial, o equilibrio entre o conhecimento e os recursos fisicos mudou que o conhecimento se
tornou talvez, o fator determinante mais importante do padrao de vida, e que hoje as economias
mais tecnologicamente avancadas sdo verdadeiramente baseadas no conhecimento.
Novamente, o Banco Mundial (1999) aponta os recursos de conhecimento como o fator mais
poderoso quando se trata de aumentar a produtividade. O conhecimento tornou-se a chave e,
mais importante, uma fonte vital da formagao de capital para a maioria das empresas (USOFF

et al., 2002).
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O conhecimento e as capacidades das empresas sdo denominados Capital Intelectual
(CI). Os termos intangiveis, CI e ativos de conhecimento sdo usados alternadamente na
literatura existente (ASARE et al., 2017). “Na verdade, o CI foi reconhecido como fundamental
para a existéncia continua dos negdcios, pois ¢ considerado essencial quando se trata do
desempenho corporativo geral.” (ASARE et al., 2017, p. 2-3, tradugdo nossa.).

Uma revisdo da literatura existente indica que a dindmica empresarial do século 21 ¢
cada vez mais determinada e impulsionada por elementos de CI. Isso foi ecoado por Teece
(1998) que, reforcam a ideia de que o CI ¢ um ingrediente chave de sucesso e sustentacao
continua geral de uma organizagdo. Além disso, um niimero crescente de empresas baseia seus
pontos fortes e competitivos em ativos como know-how, patentes, funcionarios qualificados e
outros intangiveis, (BUKH; JOHANSON, 2003), que geralmente sdo classificados como CI.

Portanto, com base no que foi exposto acima, o CI tornou-se um recurso dominante na
criacdo de riqueza econdmica e financeira. Nas ultimas duas décadas, a contabilizagdo do CI
tornou-se uma importante area de pesquisa. (CHIUCCHI, 2013). Em meados da década de
1990, varias conferéncias da Organizacdo para Cooperacdo ¢ Desenvolvimento Econdmico
(OCDE) foram realizadas para incentivar a atengdo a contabilidade de intangiveis.
(LIYANAGE et al., 2002).

A crescente importancia atribuida ao CI tem enfatizado, assim, os limites dos sistemas
de mensuragdo financeira, que nao conseguem avaliar integralmente os recursos intangiveis e
sdo inadequados para lidar com as dificuldades inerentes a gestao do desenvolvimento de novos
ativos emergentes. (PEDRINI, 2007). Apesar dessas dicas na literatura, o conceito de medigao,
gerenciamento e divulgagdo de CI ainda sdo relativamente novos; profissionais e académicos

ainda estao lutando com seus modelos e especificagoes.

2.6.1.3 Ativos de estrutura

O interesse pela pesquisa sobre capital estrutural tem crescido rapidamente nos tltimos
anos, devido ao desejo das organizacdes de serem competitivas no mercado A abordagem do
capital estrutural esta ligada as influéncias perturbadoras do ambiente externo e deve ser
desenhada de forma a facilitar o crescimento da participacdo de mercado da organizagdo.

(GOGAN et al., 2014).
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Apenas o fato de que o capital estrutural tem que se adaptar & demanda do mercado
envolve principalmente flexibilidade, portanto, ndo pode dar uma defini¢do valida geral
(GOGAN et al., 2014). Essa classificacao rotulada como “abordagem do capital estrutural” ¢
utilizada por muitos pesquisadores e organizacdes ¢ ¢ dividida em capital interno e externo.
(SCHNEIDER; SMAKIN, 2007). Portanto, na defini¢do a seguir, este conceito ¢ apresentado
na perspectiva de diversos autores da literatura.

O capital estrutural ¢ a estrutura que suporta o capital humano e inclui processos
organizacionais, procedimentos, tecnologias, recursos de informagao e direitos de propriedade
intelectual MALHOTRA; PH, 2003). Ainda sobre este assunto, Van Caenegem (2002) enfatiza
que o capital estrutural é o que resta quando os funcionarios nao estdo na empresa trabalhando
e incluem estruturas de banco de dados, manuais ¢ materiais de treinamento. Esta defini¢ao ¢
considerada uma das defini¢des préticas. O capital estrutural provém do capital humano e ¢
uma combinag¢do de conhecimento e ativos intangiveis derivados dos processos dentro da
organizagdo e abrange elementos de eficiéncia, inovacdo procedimental e acesso a informagao
para codificacdo em conhecimento. (EDVINSSON e MALONE, 1998).

Esses processos e estruturas sdo necessdrios aos funciondrios para que sejam mais
produtivos (MERTINS et al., 2009). Bontis et al. (2000) enfatiza que, o capital estrutural inclui
todos os depdsitos de conhecimento nao humano nas organizagdes, incluindo bancos de dados,
organogramas, processos, estratégias, rotinas, € conclui que qualquer empresa cujo valor no
mercado seja superior ao seu valor financeiro inclui o capital estrutural.

O capital estrutural inclui relacionamento de gestdo, estrutura da organizacdo,
desenvolvimento, o capital de relacionamento refere-se ao relacionamento de marketing, sendo
este muito importante para qualquer organizacdo. Esse capital pode aumentar a eficicia
organizacional por meio da transferéncia de conhecimento. (GOGAN et al., 2014).

O capital estrutural ¢ dividido em categorias dindmicas ou estiticas. A categoria
dindmica inclui cultura, clima organizacional e o funcionamento de comunidades de pratica e
redes de inovacdo. A categoria estatica inclui procedimentos, politicas empresariais ou
processamento de dados. (CARSON et al., 2004). Segundo Pefia (2002), o capital estrutural
advém da derivacdo do valor organizacional, de um lado, processos internos, infraestrutura e
cultura, e de outro, da renovagdo e estratégias de desenvolvimento. O capital estrutural ¢ a

incorporagdo, capacitacao e infraestrutura de apoio do capital humano. (CHATZKEL, 2002).
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De outra perspectiva, o capital estrutural representa a inteligéncia competitiva, formulas,
sistemas de informagao, patentes, politicas, processos, que resultam dos produtos ou sistemas
que a organizagao criou ao longo do tempo. (Rahim et al., 2011). Estd intimamente relacionado
aos processos internos, conhecimentos e habilidades. A divisao do capital estrutural consiste
nas estruturas e processos que os funcionarios desenvolvem e implantam para serem produtivos,
eficazes e inovadores. (BOUJELBENE; AFFES, 2013).

Para Gogan et al. (2014), os investimentos feitos pela organizacao em tecnologias de
informacao sdo geralmente potencializadores de atividade. Grande parte do custo de software
e treinamento de funcionarios ndo ¢ visto nas demonstragoes financeiras, embora aumentem o
valor de mercado da organizagdo. Afirmam também, que nas ultimas décadas, as organizagdes
aumentaram o investimento em pesquisa e desenvolvimento com o objetivo de obter vantagem
competitiva e criagdo de valor. Portanto, este componente estrutural traduz o contexto de
facilitar a criacdo e efeito devido ao alavancar do conhecimento.

O capital estrutural inclui todas as estruturas que estdo a disposi¢ao dos colaboradores
para realizar e melhorar a atividade empresarial como um todo. (WUSCHER et al., 2014). O
capital estrutural ¢ propriedade exclusiva da organizacdo e se gerido de forma eficaz permite a
criacdo de valor para o acionista, vantagem competitiva sustentdvel e maior participagdo de
mercado. (VAN ZYL, 2005).

O capital estrutural representa a base de conhecimento codificada que ndo existe na
concepgdo dos funciondrios (BONTIS; FITZ-ENZ, 2002). Refere-se ao uso de uma forma
altamente eficaz de coletar, testar, organizar e integrar o conhecimento existente e eliminar os
sem utilidade pratica e reter os fundamentais para entdo dissemina-los. (WU et al., 2012).
Finalmente, entre a ampla cobertura de ativos intangiveis, o capital estrutural deve apoiar
qualquer outro tipo de elemento de capital intelectual desenvolvido dentro da empresa.

(CASTRO et al., 2006).

2.6.1.4 Ativos de propriedade intelectual

Os direitos de propriedade intelectual (DPIs), ou propriedade intelectual (PI), estdo

assumindo uma crescente importancia, especialmente para empresas inovadoras. Uma das
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razdes para isso ¢ a crescente importancia da gestdo do conhecimento nos negocios. (GLOET
e TERZIOVSKI, 2004).

Os processos de inovagao dependem fortemente do conhecimento e lucrar com o
conhecimento ¢ um aspecto crucial da gestao de inovagao, especialmente em empresas de alta
tecnologia. (CARNEIRO, 2000; DAVOUDI et al, 2018; SULLIVAN, 1999). Os direitos de
propriedade intelectual sdo usados para criar receita, para defender a posi¢do competitiva da
empresa e para sinalizar a competitividade afirmam Allen, (2003) e Blomgqvist et al. (2004).
(DAVOUDI et al, 2018).

E necessario um entendimento mais profundo dos DPI’s na gestio da inovagio por
varias razdes. Em primeiro lugar, a pesquisa ¢ o desenvolvimento estdo cada vez mais sendo
utilizados em paises onde a prote¢do dos DPI ainda ¢ fraco. (ZHAO, 2006). Em segundo lugar,
patentes, direitos autorais e segredos comerciais sdo de importancia critica para parcerias e
projetos de pesquisa. (HERTZFELD et al., 2006). Em terceiro lugar, o paradigma da inovagao
aberta estd abalando o entendimento convencional da protecdo de propriedade intelectual.
(WEST e GALLAGHER, 2006 DAVOUDI et al, 2018).

As questdes de DPI sao complexas e multifacetadas. Eles envolvem uma variedade de
direitos diferentes, como patentes, direitos autorais, marcas registradas, desenhos industriais,
indicacdes geograficas e segredos comerciais, ¢ a legislagdo varia de pais para pais.

(PALMQVIST; SANDBERG; MYLLY, 2012).

2.6.1.5 Ativos de tecnologia

Prahalad e Hamel (1990) enfatizam a importancia de integrar ativos de tecnologia a fim
de desenvolver as competéncias essenciais da organizacdo, “competéncias essenciais sdo o
aprendizado coletivo na organizacdo, especialmente como coordenar diversas habilidades de
producao e integrar multiplos fluxos de tecnologias.” (BARNEY; HESTERLY, 2008, p. 218).
Mas eles nao detalham quais sdo esses fluxos de tecnologias. Em seu livro de 1994, “Competing
for the Future”, esses mesmos autores afirmam que, “a competéncia ¢ uma tapecaria, tecida a
partir de fios de habilidades e tecnologias distintas”. (BARNEY; HESTERLY, 2008, p. 188).

Muitas empresas tiveram dificuldade em combinar os multiplos fluxos de ciéncia ou

tecnologia que compdem sua histdria em novas competéncias de ordem mais elaboradas (Hamel
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e Prahalad, 1994, p. 214). Novamente, eles identificam a importancia das tecnologias,
presumindo que os gestores sdo capazes de identificar todos os fluxos de tecnologia mais
importantes para seu negocio.

Sharif (1988, 1994, 1995, 1997, 1999, 2002, apud SMITH; SHARIF, 2007) sugere que,
os fluxos de tecnologia sugeridos por Prahalad e Hamel desempenham-se em quatro categorias
principais e que o dominio desses ativos tecnologicos € essencial para o posicionamento
competitivo de uma empresa. As categorias sdo technoware, orgaware, humanware e
inforware.

Technoware que ¢ o componente de ferramentas fisicas da tecnologia. Inclui as
tecnologias incorporadas a objetos, como artefatos, equipamentos € maquinas. Technoware ¢ o
dispositivo fisico que amplifica as capacidades humanas de produzir diferentes tipos de bens
e/ou servigos por meio de varios tipos de transformagdes. (SHARIF, 2002). Para Sharif (1995,
1999), technoware refere-se a equipamentos, laboratorios e outros ativos que uma empresa pode
adquirir ou criar para auxiliar na criagdo de um produto ou na oferta de um servigo.

Humanware se refere as habilidades das pessoas na organizacdo e sua capacidade de
aplicar esses conhecimentos de maneira produtiva. Inforware ¢ o conhecimento codificado em
documentos e processos € que ¢ acessivel a organizagdo. Humanware sao as tecnologias de
habilidades do tipo arte de fazer corporificadas pela pessoa, como engenhosidade, habilidade
artesanal e talento. Este componente de tecnologia € essencial para realizar qualquer tarefa
assistida por ferramenta. Humanware € o que as pessoas fazem com seu technoware, aplicando
qualificacdes adquiridas como, educac¢do e treinamento, experiéncias e engenhosidade na
resolucao de problemas. Inclui conhecimento técito e € usado para atividades de transformacgao
e para gerenciar varios processos. Sem humanware relevante, qualquer technoware ¢€
simplesmente ndo funcional ou intutil. (SHARIF, 2002).

Inforware refere-se as tecnologias de fatos incorporados em registros. Este componente
de tecnologia ¢ a fonte primaria de criatividade humana relacionada a uma tarefa baseada em
ferramentas e inclui fatos, conceitos sistematizados e diretrizes especificas da profissao.
Também inclui o conhecimento codificado ¢ a base de informacdes relacionadas a uma
operacdo de transformag¢do. Um bom inforware permite o desenvolvimento de habilidades mais
rapido e resulta em economia em termos de tempo e recursos utilizados para qualquer

empreendimento organizado. (SHARIF, 2002).
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Orgaware sdo as tecnologias de métodos de procedimentos de trabalho incorporados a
instituicdo, como etapas e técnicas operacionais. Este componente da tecnologia refere-se
essencialmente a estrutura social de trabalho organizado, como métodos sistematizados para
integragdo e coordenagdo de atividades e recursos para atingir os objetivos desejados de uma
organiza¢cdo na producdo de bens e prestagdo de servigcos. O orgaware também inclui os
procedimentos praticados de networking de valor e cooperacdo entre varios stakeholders.

(SHARIF, 2002).

2.7  Métodos de avaliacio de ativos intangiveis — dic

2.7.1 TECNOLOGY BROKER

Annie Brooking (1996) faz uma contribuicdo pratica para a medicdo de ativos
intangiveis oferecendo trés modelos de medi¢do auxiliando a transformacdo desses bens
imateriais em unidade monetaria.

Brooking (1996) define ativo intangivel como sendo uma combinagdo de quatro
componentes (figura 2): ativos de mercado, ativos humanos, ativos de propriedade intelectual
e ativos de infraestrutura. Os ativos de mercado sdo iguais ao potencial que uma organizagao
tem em uma relagdo diferenciada com o mercado, como marcas, clientes, negocios repetidos,
carteira de pedidos, canais de distribuicao, contratos e acordos, licenciamento e franquias. Os
ativos centrados no ser humano sao a experiéncia coletiva, a capacidade criativa e de resolucao
de problemas, a lideranca, as habilidades empreendedoras e gerenciais incorporadas pelos
funciondrios da organizagdo. Os ativos de propriedade intelectual contém o mecanismo legal
para proteger muitos ativos corporativos e ativos de infraestrutura, incluindo know-how,
segredos comerciais, direitos autorais, patentes e varios direitos de design, marcas comerciais
e de servico. Por fim, os ativos de infraestrutura sdo iguais as tecnologias, metodologias e
processos que permitem a organizacdo funcionar, incluindo cultura corporativa, metodologias
de avaliagdo de risco, métodos de gestao de for¢a de vendas, estrutura financeira, bancos de

dados de informagdes sobre o mercado ou clientes e sistemas de comunicagao.
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Figura 1 — Objetivos Corporativos
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Fonte: Brooking (1996, p. 4)

A abordagem do Technology Broker foi elogiada por oferecer uma caixa de ferramentas
para as organizacdes atribuirem valor aos intangiveis. Lynn (1998) sugere que, Brooking criou
uma auditoria de ativos intangiveis que por si sO representa um ativo intelectual para as
organizagoes. Além disso, seu marketing ativo e sua base conceitual serviram para ajudar outros

a identificar, valorizar e alavancar os intangiveis em suas organizagdes.

2.7.2 THE VALEU EXPLORER

Em 1998, a KPMG Holanda iniciou um projeto de pesquisa para criar uma abordagem
para medir e relatar ativos intangiveis. O método desenvolvido pela KPMG ¢ conhecido como
The Value Explorer (ANDRIESSEN, 2001; ANDRIESSEN; TISSEN, 2000; ANDRIESSEN,
2005). (PEREZ; FAMA, 2006). O Value Explorer é baseado em um conjunto de competéncias
essenciais para identificar a importancia estratégica dos ativos intangiveis para uma

organizagao.
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A KPMG foi ao mercado com o Value Explorer, e entendeu que os clientes tinham uma
variedade de motivos para usar o método. Esses motivos podem ser agrupados em duas
categorias (ANDRIESSEN, 2004): melhorar a gestao interna; e melhorar os relatorios externos.
As empresas que queriam melhorar suas operagdes estavam principalmente interessadas no
Value Explorer para apoiar seu processo de desenvolvimento de estratégia. Essas empresas
queriam identificar os motivadores ocultos de seu sucesso para melhor aproveita-los e criar uma
estratégia empresarial baseada em capital intelectual. As empresas que queriam melhorar seus
relatorios externos ficaram intrigadas com a possibilidade de fornecer evidéncias aos seus
stakeholders sobre suas competéncias unicas e ativos ocultos.

De acordo com Andriesson (2005), uma empresa deve seguir cinco passos para

implementar o Value Explorer:

1) As competéncias essenciais da organizacdo sdo listadas a fim de identificar os
ativos intangiveis; 2) Uma lista de verificacdo ¢ usada para avaliar o valor agregado,
a sustentabilidade e a validade dessas competéncias essenciais; 3) O valor financeiro
do ativo intelectual ¢ determinado pela atribuicdo de uma parte dos ganhos
normalizados esperados a essas competéncias essenciais; 4) As recomendagdes sdo
feitas a administragdo sobre as formas possiveis de melhorar o valor dos ativos
intangiveis; 5) Um relatorio ¢ criado usando um painel de valor. (ANDRIESSON,
2005, p. 477, tradug@o nossa)

Embora algumas implementa¢des bem-sucedidas do The Value Explorer sejam
relatadas na pratica, o método ndo esté livre de erros. Identificar as competéncias essenciais que
levariam a criacdo de valor pode ndo ser uma tarefa facil. Conforme observado por Andriessen
(2005), a qualidade da implementacao seria um fator chave para o sucesso da implementagao
do The Value Explorer. Além disso, haveria um alto nivel de incerteza envolvido no processo
de determinagdo de ganhos futuros. Finalmente, alocar o valor dos ativos intangiveis as

competéncias essenciais envolve um alto nivel de complexidade e julgamento.

2.7.3 INTELLECTUAL ASSET VALUATION

Sullivan (2000 DAVOUDI et al, 2018) ¢ um dos fundadores da reunido ICM
(Intellectual Capital Management), onde um grupo de diversas empresas participavam com o
interesse de descobrir como extrair valor de seus ativos intangiveis. O encontro definiu capital

intelectual como "conhecimento que pode ser convertido em lucro". (SULLIVAN, 2000, p. 17
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DAVOUDI et al, 2018). A estrutura de CI sugerida pela coleta de ICM consiste em trés
dimensdes: contexto, uma visao nao contabil da empresa e atividades de CI. O contexto do CI
¢ a estratégia e visao de longo prazo e as funcdes que lhe foram atribuidas.

As atividades de criagdo ¢ extragao de valor relacionadas a CI seriam baseadas nas
funcdes atribuidas a essas atividades de acordo com a estratégia de negdcios. (SULLIVAN,
2000).

Uma visdo nao contabil mapeia a empresa usando termos nao contabeis. Sao
informacdes essenciais para o conhecimento das empresas na transformacao de inovagdes em
valor. As atividades ndo contdbeis incluem inovagdes e alguns outros ativos de negodcios
complementares que sdo obtidos por meio de compras ou manufatura. As atividades de CI
envolvem atividades, procedimentos, ferramentas de software e politicas que sao utilizadas para
converter ideias em valor para a empresa. (SULLIVAN, 2000)

Sullivan (2000) alerta, o capital intelectual ndo € gerenciado nem mensurado por grande
parte das empresas, que nao sabem como descrever ou definir seu capital intelectual, muito
menos como gerencid-lo ou mensura-lo. Porém, algumas empresas que consideram os
intangiveis, negociam por um pre¢o muito acima do valor de seus ativos tangiveis. Como
empresas baseadas em conhecimento e tecnologia estdo substituindo as tradicionais empresas

industriais, torna-se cada vez mais necessario mensurar o capital intelectual.

2.7.4 EVVICAE

Financiado pelo governo escocés, o IAC — Intellectual Assets Center tem a funcdo de
ajudar as empresas escocesas a maximizar o valor economico de seu ativo intangivel. Para fazer
isso, eles desenvolveram — e continuam a desenvolver - ferramentas que podem ser usadas por
empresas individuais ou por intermediarios de desenvolvimento de negocios na identificagdo,
registro e gerenciamento de seus ativos intangiveis. (MCCUTCHEON, 2008).

Isso inclui kits de ferramentas de desenvolvimento estratégico e ¢ dentro dessas ajudas
que o EVVICAE (Estimated Value Via Intellectual Capital Analysis) se encontra. O EVVICAE
foi projetado para ajudar as empresas a comparar estrategicamente as oportunidades de
desenvolvimento de produtos em potencial e seu provavel retorno comercial. (McCUTCHEON,

2008).
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O método EVVICAE, de acordo com McCutcheon (2008), combina alternativas e
possibilidades de geracdo de receita, permitindo avaliagdes mais significativas. Além disso,
demonstra os pontos fortes e fracos do negdcio e sua capacidade para mudancga sustentavel. A

formula de célculo do EVVICAE pode ser considerada simples.

Pv = CvXCp — Cd.

Onde: Pv = valor do EVVICAE™;
Cv = valor comercial (em termos de PV);
Cp = probabilidade de comercializagao;

Cd = custos de desenvolvimento esperados (em termos de PV).

Assim, pode-se dizer que ¢ um método que permite as empresas a avaliagdo do possivel
retorno sobre o desenvolvimento de novos produtos. A ideia de usar o ativo intangivel para
estabelecer a “probabilidade de sucesso” ¢ considerada uma abordagem recente € o método
EVVICAE™ foi considerado uma oportunidade para testar a eficacia de tal abordagem.

(MCCUTCHEON, 2008).

2.7.5 CITATION-WEIGHTED PATENTS

Os métodos contabeis tradicionais atribuem valor as patentes em termos do custo para
obté-la, mas ndo o custo de pesquisa e em desenvolvimento que levou ao seu progresso, nem o
potencial de comercializagdo se colocado em produ¢do, nem quaisquer consideracdes legais
sobre a patente. (BONTIS, 2001).

A primeira suposicao do citation weighted patents € que as patentes podem ser usadas
como substitutos para a medi¢do pratica de ativos intangiveis. A segunda suposi¢do ¢ que a
citagdo de uma determinada patente em outras informagdes de patente reflete uma indicagao do
tamanho da “pegada” tecnologica da patente citada. O indice de patente ponderado por citagdes
¢ construido combinando ambas as premissas, usando o nlimero de citagdes para pesar 0 nimero

de patentes de uma empresa. (BEST PRACTICES LLC, 1999)
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Os resultados desse método podem ajudar nas decisdes, como a propriedade intelectual
deve ser vendida ou baixada. (BONTIS 2001).

Schmookler e Scherer foram dois dos primeiros pesquisadores a usar dados de patentes
na analise economica da mudanca tecnologica na década de 1960. A chegada de informacdes
de patentes computadorizadas publicamente disponiveis na década de 1980 levou a uma
segunda onda de pesquisas econométricas usando citagcdes de patentes para aumentar as
informacdes e conteudo de dados. (HALL; JAFFE; TRAJTENBERG, 2001).

A distribuicao do valor das inovagdes patenteadas € extremamente distorcida. Algumas
patentes sdo muito valiosas, mas a maioria quase nao tem valor. Portanto, o nimero de patentes
mantidas por uma empresa ndo estd altamente correlacionado com a soma do valor dessas
patentes. (HALL; JAFFE; TRAJTENBERG, 2001).

Uma patente ¢ um monopdlio legal temporario concedido a inventores para o uso
comercial de uma invencdo. Os antecedentes tecnologicos das invengdes patenteadas sao
identificados como referéncias ou citacdes na documentacdo da patente. (HALL; JAFFE;
TRAJTENBERG, 2001).

A pesquisa usando citagdes de patentes para medir IC ¢ baseada nas seguintes

suposigoes:

1. Os investidores do mercado de a¢cdes mantém a expectativa racional de que o valor
presente dos lucros futuros de uma empresa varia com seu estoque de conhecimento,
2. O conhecimento tecnoldgico valioso dentro da empresa tende a gerar patentes que
os futuros pesquisadores constroem e, portanto, citam ao fazer sua propria inovagao.
A hipoétese de trabalho que flui dessas suposigdes é que as citagdes sdo um indicador
do valor (privado) do direito de patente associado e, portanto, estdo correlacionadas
com o valor de mercado da empresa porque os investidores avaliam o estoque de
conhecimento da empresa. (HALL; JAFFE; TRAJTENBERG, 2001, p. 60).

2.8  Ativos intangiveis na teoria baseada em recursos

A teoria da visdo da empresa baseada em recursos (RBV) (Penrose, 1959; BONTIS,
2007; Wernerfelt, 1984, apud KRISTANDL; BONTIS, 2007; Barney, 1991; Barney et al., 2001)
geralmente afirma que uma empresa ¢ capaz de garantir retornos anormais sustentaveis de seus

recursos (incluindo recursos estaticos, capacidades dindmicas e conhecimento).
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Barney (1991) como fundador e proponente da teoria baseada em recursos na economia
da empresa, ou seja, visdo baseada em recursos da vantagem competitiva, considera que uma
empresa alcanga vantagem competitiva devido aos recursos que devem ser valiosos, raros,
imperfeitamente imitaveis e ndo substituivel. As caracteristicas do capital intelectual, como um

recurso valioso baseado no conhecimento, sdo:

a) “O capital intelectual ¢é valioso, raro, imperfeitamente imitavel e insubstituivel,

b) O capital intelectual ¢ comunicéavel a terceiros; e

¢) Os componentes do capital intelectual sdo distintos e abrangentes”.(LIN, 2013, p.
54-55).

Examinar os intangiveis através das lentes tedricas da RBV da empresa ndo ¢ uma tarefa
simples. Wade e Hulland (2004) afirmam que mesmo quando a RBV ¢ aplicada em diversos
campos de pesquisa, ndo necessariamente deve ser aplicavel em todos eles. No entanto,
afirmamos que a RBV e os intangiveis podem ser posicionados em uma hierarquia natural, uma
vez que este ultimo se conecta a estratégia de uma empresa, e ambos contribuem para
desempenho corporativo sustentado e vantagens competitivas. (KRISTANDL; BONTIS,
2007). Isso pode ndo acontecer diretamente, mas dentro de interagdes de ativos e capacidades,
onde os ultimos transformam os primeiros em produtos de maior valor conforme Wade e
Hulland, 2004; Peppard e Rylander, 2001; e Rylander et al., 2000. (KRISTANDL; BONTIS,
2007)

A formulacdo de Barney da perspectiva baseada em recursos denota uma defini¢do
muito ampla de recursos como todos os tipos de ativos tangiveis e intangiveis, processos
organizacionais, conhecimento, capacidades e outras fontes potenciais de vantagem
competitiva (LAVIE, 2006). O capital intelectual, como uma combinag¢do Uinica de produtos de
conhecimento de uma empresa, ¢ um recurso extremamente valioso, especialmente na
economia do conhecimento contemporanea. Além disso, o capital intelectual de uma empresa,
como combinacao especifica de diversos intangiveis, pode e deve ser um recurso raro. Embora
toda organizagdo tenha elementos de capital intelectual, o conteudo, ou seja, a mistura de
elementos de capital intelectual, ¢ especifico da empresa em relagdo a seus concorrentes
(RADJENOVIC,2017).

Radjenovi¢ (2017) afirma que os ativos intangiveis ndo podem ser facilmente vistos,
sentidos ou descritos. Para os tomadores de decisdes gerenciais, que devem compreender o

valor e a importancia do capital intelectual na realizacdo da estratégia e no modelo de negdcios
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especifico de uma empresa, a natureza intangivel do capital intelectual o torna ainda mais
significativo, pois pode ser comunicado a outras pessoas - as principais partes interessadas. No
nivel organizacional, componentes ja determinados do capital humano, estrutural e relacional
(KRSTIC, 2014) tornam o conceito de capital intelectual acessivel a todos stakeholders.

Além disso, a melhor forma de comunicar os valores do capital intelectual ¢ por meio
da realizacdo de desempenhos financeiros adequados. Do ponto de vista baseado em recursos,
as empresas estdo obtendo e sustentando vantagem competitiva por meio do desenvolvimento
de recursos e capacidades valiosos. Isso significa que os recursos e capacidades devem ser
usados de forma eficiente para atingir um potencial competitivo superior (BARNEY E
WRIGHT, 1998, 2016; RAY et al, 2004; SHEEHAN; FOSS, 2007; KRSTIC, 2017;
ANDERSEN, 2011).

A compreensdo dos recursos na literatura sempre foi multidimensional, uma vez que as
firmas possuem diferentes combinagdes e configuragdes de recursos (ZAJAC et al). Conforme
definido anteriormente, o capital intelectual de uma empresa consiste em capital humano,
capital estrutural e capital relacional. Em outras palavras, o capital intelectual ¢ um portfolio
multidimensional de recursos (RADJENOVIC,2017).

O capital intelectual é reconhecivel porque trés componentes do capital (humano,
estrutural e relacional) representam diferentes construgdes de recursos. Além disso, o capital
intelectual ¢ uma combinagdo abrangente de recursos, pois seus componentes de capital
abrangem pessoas e lideres, estrutura e sistemas, bem como relagdes sociais
(RADJENOVIC,2017).

O capital humano ¢ o recurso fundamental de uma empresa, que inclui conhecimento,
habilidades, experiéncia, competéncia, atitude, comprometimento e caracteristicas individuais
dos funcionarios (BONTIS; FITZ-ENZ, 2002; HITT; IRELAND, 2002; KRSTIC, 2017).

O capital estrutural é o conhecimento codificado de propriedade de uma empresa e pode
ser codificado, reproduzido e distribuido entre individuos e unidades organizacionais dentro de
uma empresa. O capital estrutural (como um componente do capital intelectual) envolve
processos de negdcios eficientes, filosofia gerencial, tecnologias e sistemas de informacao,
propriedade intelectual, patentes, design, marcas, bancos de dados, estrutura organizacional,
cultura organizacional, rotinas e procedimentos organizacionais etc. (BONTIS; FTIZ-ENZ,

2002).
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Capital relacional representa o conhecimento embutido nas relagdes de curto ou longo
prazo que uma empresa mantém com fornecedores, consumidores, parceiros estratégicos e

outras entidades externas, enquanto constréi a reputagdo de uma empresa (RADJENOVIC,

2017).

2.9 O Empreendedorismo de Schumpeter

J.A. Schumpeter (1883-1950) propds uma teoria do empreendedorismo que estava em
total desacordo com a entdo comumente aceita teoria marshalliana do empreendedorismo como
estabelecimento e organizagao bem-sucedida ou lucrativa de organiza¢des empresariais. Contra
isso, a teoria do empreendedorismo de Schumpeter associa o empreendedorismo ndo apenas
com organizagdes de negodcios, mas também com inovagdes ou desenvolvimento de negdcios
continuo. (MEHMOOD et al., 2019).

Empreendedorismo significa "realizagdo", alcangando algo novo e tangivel. E a
producdo de bens e servigos de riqueza e a promocao do bem-estar social. Hoje, isso implica
mais, como a prote¢io do meio ambiente e os negdcios éticos e de valor. E estar a beira de algo
novo e inovador, e levar a civilizagdo moderna a novos patamares, do necessario ao conforto,
ao luxo, ao superluxo e mais além como estabelecimento de colonias espaciais (AHMED,
2016).

Na historia do empreendedorismo, o empreendedorismo de Schumpeter parece ser um
ponto de ruptura com o pensamento cladssico (SCHUMPETER, 1949). Pois, o
empreendedorismo de Schumpeter ¢ mais do que simplesmente criar empresas e gerencia-las
com sucesso ou provavelmente o que € uma visdo estatica ou estagnada do empreendedorismo.

A fonte da teoria de Schumpeter € seu texto classico, A Teoria do Desenvolvimento
Econdmico, que anunciou uma nova era de desenvolvimento econdmico por meio do
empreendedorismo. De acordo com isso, o sistema de livre empresa ¢ bastante empreendedor
e dindmico, sempre escalando cada vez mais os negocios por meio de novos produtos € servigos
(GHANNAIJED et al., 2015).

O empreendedorismo € o motor do crescimento e representa um fluxo de inovacdes.

Schumpeter enfatizou o papel do inovador, do desenvolvedor, do promotor, da pessoa que inicia
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e reconhece as melhorias técnicas e que consegue introduzi-las. (SAMUELSON, 1980, apud
MEHMOOD, 2019).

Assim, a sequéncia do desenvolvimento econdomico ¢ empreendedorismo, inovagdes,
negdcios e desenvolvimento econdmico. Inovar ou morrer ¢ a ideologia de Schumpeter. A
recompensa para o empreendedorismo € o lucro. (MEHMOOD et al., 2019).

Para os empresarios, “ha vontade de vencer, de se mostrar superior aos demais, de
vencer por causa, nao dos frutos do sucesso, mas do proprio sucesso ... ou simplesmente de
exercitar a propria energia ou engenhosidade.” (SCHUMPETER 1969). Além disso, observa-
se: “Porque ser empresario nao ¢ uma profissdo e, portanto, ndo ¢ uma condi¢ao duradoura, os
empresarios ndo formam uma classe social no sentido técnico, como, por exemplo, os
proprietarios de terras ou capitalistas ou trabalhadores fazem. E claro que a funcio
empreendedora levara a certas posi¢coes de classe para o empresario bem-sucedido e sua
familia” (SCHUMPETER 1969). Pois, “como o capitalista marxista, que acumula para
acumular, o inovador schumpeteriano inova, pelo menos em parte, para vender sua inovacao”.
(ADELMAN, 1969).

A alma do empreendedorismo Schumpeteriano ¢ a inovagdo, que € a introducao de algo
novo - uma nova ideia, método ou dispositivo. A inovagao ¢ a chave para o desenvolvimento
econdmico de qualquer empresa, regido do pais ou do proprio pais. A medida que as tecnologias
mudam, os produtos antigos diminuem em escala e as industrias antigas encolhem. Invengdes
e inovadores sdo os blocos de construgdo do futuro de qualquer unidade economica. (HISRICH
etal., 2019).

A inovag¢do mantém as empresas se destacando e avangcando (PETERS, 1997). As
empresas devem estar sempre em busca de novas oportunidades de negdcios de novos fatores,
processos, produtos (DRUCKER, 1999).

A recompensa pelos esfor¢cos empreendedores de organizagdo e inovagdo € o lucro e o
reconhecimento publico. Mas, o empreendedor Schumpeteriano ndo ¢ simplesmente um
empreendedor econdmico, administrativo ou doméstico (O’BOYLE, 2017).

). Ou seja, os empreendedores ndo sdo movidos apenas pela motivagdo do lucro, pois
existem valores mais elevados e nao peculiares por trds das realizacdes e inovacdes
empreendedoras. Pode haver valores mais altos de realizagdo, como o bem-estar social e

erradicagdo da pobreza ou ajuda as nagdes e ou pessoas mais pobres (MEHMOOQD et al., 2019).
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2.10 Caracteristicas das empresas de tecnologia da informacio e comunicacio e

economia criativa do porto digital do recife

Os beneficios da centralizacdo geografica de empresas de setores econdmico similares
foram largamente debatidos na literatura. Mesmo vindo de diferentes aspectos teoricos, esses
trabalhos t€m sua origem em comum, o estudo original de Marshall a respeito dos distritos
industriais ingleses do século XIX. No Brasil, o assunto apresenta algumas contribui¢des
importantes como as de Cassiolato e Lastres (2001), Suzigan (2001), Suzigan et al. (2004) e
Fauré e Hasenclever (2007) (ARAUJO; LOPES, 2019), que deram origem a iniimeros estudos
tedricos € empiricos a respeito de elementos constitutivos que ficaram classificados como
arranjos produtivos locais (APL’s), sistemas locais de produ¢do, ou simplesmente clusters ou
aglomeragoes.

Os clusters sdo aglomeragdo de atividade econdmica relacionada a uma caracteristica
central da geografia econdmica conforme Marshall (1920), Porter (1990), Krugman (1991),
Ellison; Glaeser (1997). (ARAUJO; LOPES, 2019). Marshall (1920) destacou trés propulsores
distintos da aglomeracao: ligagdes entre os fornecedores e clientes do clusters, for¢a do mercado
de trabalho e multiplicagcdo de conhecimento, fatores que aumentam a produtividade, a inovagao
e o potencial de crescimento, em comparagdo as empresas isoladas geograficamente.

Com o tempo, uma extensa literatura ampliou o conjunto de fatores de aglomeracdo,
incluindo condi¢des locais de demanda, instituigdes especializadas, a estrutura organizacional
das empresas e redes sociais regionais. Tais como: Porter (1990, 1998); Saxenian (1994);
Storper (1995); Markusen (1996); Sorenson e Audia (2000); entre outros. (ARAUJO; LOPES,
2019). Assim, os clusters contém uma mistura de industrias relacionadas por varios vinculos
(conhecimento, habilidades, insumos, demanda e outros).

A centralizacao de empresas de um mesmo ramo de atividade em uma regiao possibilita
a concentracdo de uma cadeia produtiva comum, provocando ganhos no relacionamento entre
a cadeia de fornecedores, no mercado de trabalho e nas movimentagdes maiores € mais intensas
de conhecimento e informacdo. Além disso, Porter (2000) ressalta que um cluster pode
estimular a concorréncia das empresas de trés maneiras: melhorando a produtividade;
aumentando a capacidade de inovagdo e; promovendo a formagao de novos negocios (startups).

Essas trés influéncias sob a competitividade do cluster dependem muito de relacdes pessoais,
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comunicagdo face a face, e de redes de interagdes individuais e institucionais. Borges (2009)
destaca também que a concentracdo de empresas possibilita a redugdo de custos e melhor
integragao.

A dinamica regional em que uma empresa se encontra, ¢ um dos fatores determinantes
da sua produtividade e capacidade de inovacdo. Segundo Suzigan et al. (2004), a aglomeragao
local de empresas, universidades e agentes governamentais gera interagdo, cooperacao e
aprendizado que acabam estimulando a capacidade inovativa enddgena, ampliando a
competitividade das empresas e conduzindo o desenvolvimento local.

Suzigan et al. (2004) destacam que, os beneficios da concentragdo de empresas de um
mesmo setor se originam de economias externas ou externalidades “marshallianas” e ocorrem
de trés maneiras: (i) pela vasta disponibilidade de fornecedores e prestadores de servigos
especializados; (i1) pelo amplo contingente de trabalhadores especializados; e (iii) pela grande
disseminagdo local dos conhecimentos conhecidos como transbordamentos de conhecimento
que fomentam os mecanismos de aprendizado e inovagdo. Além disso, destacam que as
empresas e demais agentes podem buscar agdes conjuntas deliberadas. Esses fatores em
conjunto seriam o0s principais determinantes da competitividade das empresas locais
(SCHMITZ; NADVI, 1999).

A externalidade relacionada a presenca de fornecedores especializados de matéria-
prima, componentes e servicos nos clusters surge porque as empresas locais demandam
componentes e servigos especializados, que atraem e formam fornecedores nas imediagdes. Isso
implica em ganhos de escala e escopo, acarretando a diminuig@o dos precos de seus produtos e
servicos e maior variedade. Isso leva a um aumento de produtividade das empresas localizadas
no cluster que levam a produtos com precos mais baixos € maiores margens de lucro
(BRESCHI; LISSONI, 2001).

J4 o amplo contingente de mao de obra especializada est4 associado a vasta oferta de
emprego gerada pelas firmas locais. Os clusters tornam-se importantes polos de atracdo de
trabalhadores qualificados com melhores e mais numerosas oportunidades profissionais. Além
disso, como pouco do processo de formacgao profissional ¢ realizado por empresas, os clusters
estdo habitualmente associados a presenga de pelo menos uma universidade local qualificada.
Por fim, os transbordamentos tecnoldgicos e fluxos de conhecimentos sao importantes para o
desempenho do cluster ja que a proximidade facilita o processo de circulacao do conhecimento

gerado no local.
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A transmissao de conhecimento ocorre por meio do contato interpessoal, da mobilidade
de trabalhadores entre empresas e da interagdo com produtores que buscam solugdes
condizentes com as necessidades dos clientes. E isso ocorre com maior facilidade quando ha

proximidade geografica e cultural entre as empresas. (BRESCHI; LISSONI, 2001).

67



3 METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1 Fluxograma da Metodologia

Fluxograma 1: Metodologia

Método e modelo da pesquisa

Empresas da pesquisa - TIC e EC

\

7’

Levantamento de dados - questionario no
"google forms" - Escala Likert

\

Vs

36 varidveis - Bontis (1998), Moon e Kim
(2006) e Lima (2003)

\

Vs

Confiabilidade das varidveis - ALFA DE
CRONBACH

.

Vs

Adequacdo das varidveis - TESTE DE KMO
E BARTLETT

.

Realiza¢do de Pré-teste

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)
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3.2 Método e Modelo de Pesquisa

A finalidade principal desse estudo ¢ conhecer os fatores que determinam a criagdo de
valor nas empresas de TIC e EC do Porto Digital apresentando um modelo estrutural que buscou
identificar, através das varidveis mais relevantes, a formagdo do ativo intangivel dessas
companhias.

E uma pesquisa exploratéria que de forma geral, ¢ utilizada em casos nos quais existe
pouco conhecimento sobre certo assunto e, normalmente, requer do investigador uma pesquisa
de campo. (MARION; DIAS; TRALDI, 2002). Assim sendo, essa pesquisa tem a finalidade de
buscar informagdes iniciais de uma realidade visando formular, futuramente, hipoteses sobre
ela. Pode-se dizer que as pesquisas exploratorias t€m como foco principal a melhoria de ideias
ou a ratificagdo de intuigdes. Assim, procura entender as motivagdes e razdes para certas
atitudes e comportamentos das pessoas.

De acordo com Selltiz et al. (1965), encaixam-se na classe dos estudos exploratorios
todos os que procuram encontrar ideias e intui¢des, no esfor¢o de obter maior familiaridade
com o evento pesquisado. Nem sempre ha a obrigacdo em formular hipoteses nesses assuntos.
Eles permitem ampliar o conhecimento do pesquisador sobre os fatos, possibilitando a
elaboragdo mais cuidadosa e objetiva de problemas, apresentar novas suposi¢oes e fazer novas
investigacoes mais estruturadas. De forma equivalente, Gil (1999) julga que a pesquisa
exploratdria tem como finalidade principal desenvolver, esclarecer e modificar conceitos e
ideias, levando em consideracdo a elaboragdo de questdes mais precisas ou pressupostos
pesquisaveis para estudos posteriores. De acordo com o autor, estes modelos de pesquisas sdao
0s que mostram menor rigor no planejamento, pois sdo concebidas com a finalidade de
possibilitar visdo global, de tipo aproximativo, em relagcdo a determinado fato.

As variaveis que serdo utilizadas no proposito final ainda ndo estdo nitidamente
definidas e necessitando de uma estruturacdo ldgica para justificar esse estudo, procurou-se
relacionar as varidveis contidas no questionario com a formacao do ativo intangivel dessas
empresas € 0 impacto na gera¢do de vantagem competitiva influenciando na geragdo de valor.

Sendo assim o modelo utilizado para atingir o objetivo proposto ¢ uma pesquisa de
campo que objetivou identificar o que os empresarios do segmento pensam em relacao aos
ativos intangiveis e o impacto desses no desempenho organizacional e consequentemente na

criacdo de valor de cada empresa pesquisada.
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E também uma pesquisa descritiva que de acordo com Gil (1999), visa descrever as
caracteristicas de determinada populagao, ou fendmeno, ou o estabelecimento de relagdes entre
variaveis. Envolve o uso de técnicas padronizadas de coleta de dados: questionario e observagao

sistematica. Assume, em geral, a forma de levantamento.

3.3 Empresas da Pesquisa

A pesquisa foi realizada no Porto Digital, na cidade do Recife, estado de Pernambuco
em janeiro e fevereiro de 2021 que abriga hoje 316 empresas e institui¢des dos setores de
Tecnologia da Informacdo e Comunicagdo (TIC) e Economia Criativa (EC). O parque possui
trés incubadoras de empresas, duas aceleradoras de negocios, seis institutos de pesquisa de
desenvolvimento e organizagdes de servigos associados, além de vdrias representagdes

governamentais.

3.4 Levantamento de Dados

Os dados foram obtidos a partir de um questionario elaborado no “google forms” e
enviado no inicio de janeiro de 2021 por e-mail para os gestores de todas as empresas de TIC e
EC do Porto Digital do Recife. Foram elencadas 240 empresas de TIC com cadastro ativo no
Porto Digital, dessas 240 recebemos 76 respostas correspondendo a 31,7% da populagdo
pesquisada. Em relagdo a EC, foram consultadas 45 empresas também com o cadastro ativo no
Porto Digital do Recife, desse universo, obtivemos resposta de 16 o que representa 35,6% das
consultas realizadas.

O questionario utilizado foi organizado com respostas medidas em escala ordinal
refletindo o grau de entendimento dos respondentes. A escala utilizada foi de 1 a 5,
considerando o numeral 1 a menor importdncia € o 5 a maior importancia em relagdo a

influéncia das varidveis na formag¢ao do ativo intangivel das empresas.
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As respostas que foram obtidas pelo questiondrio produziram a andlise fatorial e
determinaram o grau de impacto dos ativos intangiveis na geracdo de valor das empresas

estudadas.

3.5 Variaveis da Pesquisa

As variaveis aplicadas no questiondrio foram adquiridas de trés fontes. As varidveis:
Conhecimento sobre o cliente (V1); Capacitagdo dos colaboradores (V3); Retengdo dos
melhores colaboradores (V12); Processos da organizacdo (V16); Nivel de satisfacdo dos
colaboradores (V27); Marcas e patentes (V33); e nivel de relacionamento entre socios (V36),
as quais foram identificadas no trabalho de Moon e Kym (2006). Do trabalho de Bontis (1998)
extraimos as varidveis: Resposta rdpida ao mercado (V2); Nivel de lucratividade (V5);
Participacao de mercado (V9); Desenvolvimento de novos produtos (V11); Criagdo de valor
para o cliente (V13); Nivel de comunicacdo interna (V14); Nivel de criatividade dos
colaboradores (V29). Do trabalho de Lima (2003) foram retiradas as seguintes varidveis:
Produtividade dos colaboradores (V4); Boas praticas de gestio (V6); Estrutura de custos enxuta
(V7); Novas formas de trabalho (V8); Cria¢dao de novas oportunidades de negocios (V10); Grau
de inovagao (V15); Capacidade de aprendizado (V17); Retorno de investimentos (V18);
Acompanhamento de tecnologia (V19); Manutengdo de modelo de negocios (V20);
Continuidade da gestdo (V21); Liquidez (V22); Controles internos (V23); Dependéncia de
terceiros (V24); Colaboradores com nivel superior ou pos-graduacao (V25); Dominio das
técnicas de trabalho (V26); Qualidade do ambiente de trabalho (V28); Eficiéncia nos processos
internos (V30); Qualidade do p6s venda (V31); Politica de incentivos (V32); Relacionamento
dos fornecedores (V34); e Lealdade dos clientes (V35).

Os trabalhos de Bontis (1998), Moon e Kim (2006) e Lima (2003) j4 apresentam as
variaveis relacionadas a uma estruturacao logica, levando em consideragdo que elas fazem parte
de um determinado fator. Neste projeto, por ter o carater exploratorio, ndo foi subordinada
qualquer variavel a uma estruturagdo logica, deixando essa func¢do para a analise fatorial que
serd um dos instrumentos utilizados na pesquisa com essa funcdo. A utilizacao desse processo

também identificara as varidveis ndo relevantes que ficarao fora da conclusao final do trabalho.
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O quadro 02 elenca as varidveis como serdo aplicadas no questionario proposto, o qual

encontra-se no apéndice desta pesquisa.

Quadro 2: Variaveis da Pesquisa

VARIAVEL (CODIGO) Itens
Vi CONCI Conhecimento sobre o cliente
V2 RESRM Resposta rapida ao mercado
V3 CAPCL Capacitacdo dos colaboradores
V4 PROCL Produtividade dos colaboradores
V5 NLUCR Nivel de lucratividade
V6 BPGTA Boas praticas de gestio
V7 ECTEN Estrutura apropriada de custos
V8 NFTRA Novas formas de trabalho
V9 PARTM Participac¢do de mercado
V10 CCONE Criacdo de novas oportunidades de negdcios
Vi1 DESPR Desenvolvimento de novos produtos
V12 REMCL Retengdo dos melhores colaboradores
V13 CVLCI Criacdo de valor para o cliente
V14 NCOMI Nivel de comunicagdo interna
V15 GINOV Grau de inovagio
V16 PROOR Processos da organizacio
V17 CAPAP Capacidade de aprendizado
V18 RETIN Retorno de investimentos
V19 ACTEC Acompanhamento da tecnologia
V20 MMNEG Manutenc¢do do modelo de negdcio
V21 CONGES Continuidade da gestéo
V22 LIQEZ Liquidez
V23 COINT Controles internos
V24 DEPTE Dependéncia de terceiros
V25 CLNSP Colaboradores com nivel superior ou pos-graduagéo
V26 DTTRA Dominio de técnicas de trabalho
V27 NSTCL Nivel de satisfagdo dos colaboradores
V28 QAMBT Qualidade do ambiente de trabalho
V29 NCRCL Nivel de criatividade dos colaboradores
V30 EPRIN Eficiéncia dos processos internos
V3l QPOSV Qualidade do pds-venda
V32 POLIN Politica de incentivos
V33 MAPAT Marcas e patentes
V34 RELFO Relacionamento com fornecedores
V35 LEACI Lealdade dos clientes
V36 NRSOC Nivel de relacionamento entre os sdcios

Fonte: Lima (2003, p. 91)
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3.6 Confiabilidade das Variaveis

Se vocé estivesse fazendo uma pesquisa de avaliacdo, ndo seria bom saber que o
instrumento que vocé esta usando sempre produzird respostas consistentes e confiaveis, mesmo
se as perguntas forem substituidas por outras semelhantes? Quando vocé tem uma variavel
gerada a partir de tal conjunto de perguntas que retorna uma resposta estavel, entdo sua variavel
¢ considerada confiavel. O alfa de Cronbach ¢ um indice de confiabilidade associado a variacao
explicada pela pontuagdo verdadeira do '"construto subjacente". Construto ¢ a variavel
hipotética que esta sendo medida. (HATCHER, 1994).

O coeficiente o de confiabilidade resultante varia de 0 a 1 ao fornecer esta avaliacao
geral da confiabilidade de uma medida. Se todos os itens da escala forem totalmente
independentes uns dos outros (ou seja, ndo estdo correlacionados ou ndo compartilham
covariancia), entdo o = 0, e, se todos os itens tiverem covariancias altas, entdo o se aproximara
de 1 conforme o numero de itens na escala se aproxima do infinito. Em outras palavras, quanto
maior o coeficiente o, mais os itens t€m covariancia compartilhada e provavelmente medem o
mesmo conceito subjacente.

De modo geral, o coeficiente de confiabilidade no caso especifico da férmula do alpha
de Cronbach, informam o grau de distanciamento da correlagdo linear maxima. Portanto, quanto
mais o nivel de precisao do teste se aproximar do valor unitario, mais fortes indicios que ele
esteja mensurando o construto de interesse com baixo nivel de erro.

Embora os padrdes para o que torna um coeficiente o “bom” sejam inteiramente
arbitrarios e dependam do seu conhecimento tedrico da escala em questdo, muitos
metodologistas recomendam um coeficiente o minimo entre 0,65 e 0,8 (ou mais alto em muitos
casos), coeficientes o menores que 0,5 sdo geralmente inaceitaveis.

A aplicagdo do Alfa de Cronbach foi feito de forma independente, testamos a
confiabilidade nas empresas de TIC e EC separadamente. A figura 4 abaixo, demonstra o
resultado que abrange todas as variaveis aplicadas na pesquisa, apontando, no caso das
empresas de TIC um alfa de Cronbach de 0,902 e para as empresas de EC o resultado de 0,880
indicando que em ambos os casos o resultado foi bem acima do minimo necessario. Esse indice
foi extraido utilizando o software IBM SPSS versao 26.0.

Mesmo com o indice de confiabilidade em 0,902 e 0,880 respectivamente para o

universo de variaveis e sua utilizacdo nos modelos pretendidos, elencamos abaixo todas as
73



variaveis com seus respectivos indices, apontando para a completa confiabilidade em todas as

variaveis.

Tabela 1 Alfa de Cronbach - TIC

Estatisticas de

confiabilidade
Alfa de
Cronhach N de itens
902 36

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

Tabela 2: Estatistica de item total - TIC

Estatisticas de item-total

Alfa de
Cronbach
[Conhecimento sobre clientes] 0,900
[Resposta rapida ao mercado] 0,903
[Capacitagéo das colaboradoras e colaboradores] 0,903
[Produtividade das colaboradoras e colaboradores] 0,900
[Nivel de lucratividade] 0,901
[Boas praticas de gestéo] 0,900
[Estrutura apropriada de custos] 0,901
[Novas formas de trabalho] 0,899
[Participagdo de mercado] 0,898
[Criagédo de novas oportunidades de negdécios] 0,898
[Desenvolvimento de novos produtos] 0,898
[Retencao das melhores colaboradoras e colaboradores] 0,898
[Criagao de valor para clientes] 0,897
[Nivel de comunicagao interna] 0,898
[Grau de inovagéao] 0,897
[Processos da organizagéo] 0,897
[Capacidade de aprendizado] 0,899
[Retorno de investimentos] 0,899
[Acompanhamento da tecnologia] 0,898
[Manutencao do modelo de negdcio] 0,897
[Continuidade da gestao] 0,898
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[Liquidez] 0,901
[Controles internos] 0,896
[Dependéncia de terceiros] 0,897
[Colaboradoras e colaboradores com nivel superior ou pos-graduagao] 0,898
[Dominio de técnicas de trabalho] 0,903
[Nivel de satisfagdo das colaboradoras e colaboradores] 0,902
[Qualidade do ambiente de trabalho] 0,905
[Nivel de criatividade das colaboradoras ou colaboradores] 0,904
[Eficiéncia dos processos internos] 0,896
[Qualidade do pds-vendal] 0,896
[Politica de incentivos] 0,895
[Marcas e patentes] 0,899
[Relacionamento com fornecedoras e fornecedores] 0,896
[Lealdade de clientes] 0,896
[Nivel de relacionamento entre as sécias e/ou sécios] 0,898

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

Tabela 3- Alfa de Cronbach - EC

Estatisticas de
confiabilidade
Alfa de
Cronhach N de itens
,888 36
Fonte: Elaborado pelo autor (2021)
Tabela 4 Estatistica de item total - EC
Alfa de
Cronbach

[Conhecimento sobre clientes] 0,890
[Resposta rapida ao mercado] 0,897
[Capacitagao das colaboradoras e colaboradores] 0,884
[Produtividade das colaboradoras e colaboradores] 0,888
[Nivel de lucratividade] 0,889
[Boas praticas de gestéo] 0,893
[Estrutura apropriada de custos] 0,884
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[Novas formas de trabalho] 0,881

[Participagao de mercado] 0,885
[Criacédo de novas oportunidades de negdcios] 0,889
[Desenvolvimento de novos produtos] 0,889
[Retencao das melhores colaboradoras e colaboradores] 0,889
[Criagao de valor para clientes] 0,887
[Nivel de comunicacao interna] 0,882
[Grau de inovagao] 0,884
[Processos da organizagao] 0,885
[Capacidade de aprendizado] 0,883
[Retorno de investimentos] 0,881
[Acompanhamento da tecnologia] 0,881
[Manutencao do modelo de negdcio] 0,885
[Continuidade da gestao] 0,880
[Liquidez] 0,879
[Controles internos] 0,879
[Dependéncia de terceiros] 0,877
[Colaboradoras e colaboradores com nivel superior ou pés-graduagéo] 0,883
[Dominio de técnicas de trabalho] 0,885
[Nivel de satisfagdo das colaboradoras e colaboradores] 0,881
[Qualidade do ambiente de trabalho] 0,883
[Nivel de criatividade das colaboradoras ou colaboradores] 0,900
[Eficiéncia dos processos internos] 0,885
[Qualidade do pos-venda] 0,884
[Politica de incentivos] 0,887
[Marcas e patentes] 0,887
[Relacionamento com fornecedoras e fornecedores] 0,877
[Lealdade de clientes] 0,884
[Nivel de relacionamento entre as sécias e/ou sécios] 0,879

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

3.7 Adequeacao das Variaveis a Utilizacdo de Analise Fatorial - Medida Kaiser-Meyer-

OIKkin e Teste de Esfericidade de Bartlett.

Para garantir que as variaveis sao adequadas para utiliza¢do na analise fatorial rodamos
o teste de medida Kaiser-Meyer-Olkin de Adequagdo da Amostragem — KMO. E um teste
estatistico que indica a propor¢do da variancia em suas varidveis que pode ser causada por

fatores subjacentes. Valores altos (proximos a 1,0) geralmente indicam que uma analise fatorial
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pode ser util com seus dados. Se o valor for menor que 0,50, os resultados da andlise fatorial
provavelmente ndo serdo muito uteis.

O teste de esfericidade de Bartlett testa a hipotese de que sua matriz de correlagdo ¢ uma
matriz de identidade, o que indicaria que suas variaveis nao estdo relacionadas e, portanto,
inadequadas para detec¢do de estrutura. Valores pequenos (menos de 0,05) do nivel de

significancia indicam que uma analise fatorial pode ser tutil com seus dados.

3.8 Realizacio de Pré-Teste

Realizamos um pré-teste procurando prever algum problema ou dividas que poderiam
surgir na aplicacdo do questiondrio. A realizagdo do pré-teste busca evitar perda de tempo,
dinheiro e credibilidade caso haja algum problema grave com o questionario elaborado para
futura aplica¢do. Segundo Mattar (1994), os pré-testes podem ser feitos inclusive nas primeiras
etapas de elaboragdo, quando o instrumento ainda esta em desenvolvimento, quando o proprio
pesquisador pode realiza-lo por meio de uma entrevista pessoal.

O pré-teste ¢, de acordo com Goode e Hatt (1972, apud ROSTON, 2000), um ensaio
geral. Cada etapa do processo deve ser programada e executada de acordo com o que esta
definida na efetiva coletada de dados para a realizacdo da pesquisa. As indicagdes para a
entrevista devem estar na formulacdo final e serem obedecidas rigorosamente, para averiguar
se sdo adequadas ou ndo.

O questionario deve ser apresentado na forma final e a amostra (embora menor) deve
ser obtida segundo o mesmo plano que gerard a amostra final. Os resultados do pré-teste sao
entdo tabulados para que se conhecam as limitagdes do instrumento. Caso o pré-teste revele a
necessidade de muitas alteragdes, o questionario revisado devera ser entdo novamente testado
(MATTAR, 1994).

O processo sera repetido tantas vezes quantas forem necessarias, até que o instrumento
se encontre maduro, pronto para ser aplicado. De acordo com Mattar (1994), para instrumentos
que foram cuidadosamente desenvolvidos, dois ou trés pré-testes costumam ser suficientes.

Nesse sentido, submetemos o questiondrio para 4 profissionais que trabalharam ou

trabalham diretamente com as empresas do Porto Digital. Um contador ligado a grande nimero
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de empresas de TIC do Porto Digital, um conselheiro do Sebrae ligado ao Porto Digital, uma
proprietaria de uma empresa de tecnologia da informagdo com matriz em Sao Paulo, mas que
passou os seus dois primeiros anos embarcada no Porto Digital e uma sécia de uma produtora
que assessora duas empresas de publicidade do Porto Digital. Com as respostas obtidas rodamos
o teste “Alpha de Cronbach” que apresentou resultado satisfatorio conforme demonstra a figura
3 abaixo. Os dados obtidos nessa fase indicaram que nenhuma modificacdo no questiondrio era

necessaria antes da coleta de dados definitiva.

Tabela 5- Alfa de Cronbach — Pré-teste

Resumo de processamento do

caso
N %
Casos Valido 4 100,0
Excluidos® 0 0
Total 4 100,0

a. Exclusdo de lista com base em todas
as variaveis do procedimento.

Estatisticas de
confiabilidade

Alfa de
Cronbach N de itens

768 36

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

3.9 Analise Multivariada

Atualmente, ha uma grande quantidade de informacdes que cobrem diversos aspectos
das atividades humanas e que tratam de diversas areas de conhecimento. A diversidade de
inimeros fendmenos pede um estudo de varias variaveis diferentes. Além disso, a modernidade
computacional tem possibilitado avangos e simplicidades no que se refere a andlise destes dados

em muitas areas. Assim, nota-se um desejo por formas de andlise e interpretacdo oportunos para
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a extracdo de dados, especialmente para tomada precisa de decisdes de forma a permitir um
gerenciamento mais eficaz e um melhoramento de produtividade.

De acordo com Escofier e Pages (1992), os modelos de analise de dados multivariados
tém provado sua eficacia no estudo de grandes massas de informagao complexas. Trata-se de
métodos chamados de multidimensionais que permitem a confrontacdo entre duas ou mais
variaveis. Pode-se, entdo, extrair-se as tendéncias mais sobressalentes e hierarquizé-las,
eliminando os efeitos que perturbam a percepgao global.

A estatistica multivariada pode ser aplicada com diversas finalidades, mesmo nos casos
em que nao se dispde de antemdo de um modelo tedrico rigorosamente estruturado a respeito
das relagdes entre as variaveis. A finalidade de sua aplicagdo pode ser de reduzir dados ou de
simplificacdo estrutural, de classificar e agrupar, de investigar a dependéncia entre variaveis,
de predi¢do e de elaborar hipoteses e testd-las (JOHNSON; WICHERN, 1992). Técnicas
analiticas multivariadas tém sido utilizadas amplamente em industrias, governos ¢ em centros
de pesquisas académicas de diversas areas (Psicologia, Educacdo, Geologia, Ciéncias Sociais,
Engenharias, Ergonomia etc.).

Também podemos utilizd-la mesmo quando nao se dispde de antemao de um modelo
tedrico rigorosamente estruturado das relagdes entre as variaveis. A finalidade de sua aplicagao
pode ser de reduzir dados ou de simplificar a sua estrutura, de classificar e agrupar, de investigar
a dependéncia entre variaveis, de predizer e de elaborar hipoteses e testa-las. (JOHNSON;
WICHERN, 1992). Técnicas analiticas multivariadas tém sido utilizadas amplamente em

industrias, governos e em centros de pesquisas académicas de diversas areas.

3.9.1 ANALISE FATORIAL

A andlise fatorial inclui o estudo de componentes principais e analise dos fatores
comuns. E aplicada quando ha um niimero grande de variaveis e correlacionadas entre si, com
o objetivo de identificar um nimero menor de novas varidveis alternativas, nao correlacionadas
e que, de algum modo, sumarizem as informagdes principais das variaveis originais
encontrando os fatores ou varidveis latentes. (MINGOTI, 2005).

O objetivo principal deste tipo de anélise ¢ descrever as relagdes de covariancia entre as

variaveis em alguns fatores ocultos e inobservaveis. Seu uso supde que as variaveis podem ser
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agrupadas conforme suas correlagdes. Assim, obtém-se como resultado grupos com todas as
variaveis altamente correlacionadas entre si, mas com baixas correlagcdes com variaveis de um
grupo diferente. Assim, Johnson e Wichern (1992) afirmam que cada grupo de variaveis
representa um unico constructo ou fator, que ¢ responsavel pelas correlagdes observadas. Ao
resumir os dados, a analise fatorial capta as dimensdes latentes que representam o conjunto de
dados em um nimero menor de conceitos do que as variaveis individuais originais. (HAIR et
al., 2005).

A Andlise fatorial faz parte do conjunto de ferramentas estatisticas de analise
multivariada. No entanto, ao contrario de grande parte dos outros métodos estatisticos, ela nao
tem como objetivo estabelecer uma relacao clara de causa e efeito, tais como as relagdes lineares
convencionais. Neste contexto, a analise fatorial pode ser definida como um método de
estatistica multivariada que busca, a partir da observacdo de um conjunto de variaveis
observadas, identificar um conjunto menor de dimensdes ou estruturas de variabilidade que
explicariam, em uma proporcdo significativa, a variagdes das varidveis observadas. Nestes
termos, poderia se afirmar que um dos objetivos da andlise fatorial é reduzir a partir de um
numero maior de varidveis um nimero menor de dimensdes que melhor explicariam um
fenomeno complexo. (HAIR et al., 2005).

A figura 8 representa uma comparacao entre dois tipos de relagdo matematica. Na
primeira (lado esquerdo), existe uma relacdo linear causal entre todas as varidveis
independentes e a varidvel dependente. Nesta relacdo, cada variavel isoladamente pode
promover mudangas na varidvel dependente a partir de sua propria variagdo. Na relagdo
matematica tratada pela analise fatorial (lado direito), as variaveis observadas possuem
correlagdes (covariancia) entre si, pois em seu conjunto, compdoem uma Unica dimensao,

denominada “FATOR”.

Figura 2- Fatores
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Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

Portanto, um fator poderia ser definido como uma dimensao subjetiva, ndo mensuravel
diretamente, que explicaria este conjunto de relagdes causais entre as varaveis observadas. E
importante observar que todas as variaveis correlacionadas ndo sdo independentes uma das
outras, ou seja, havendo variagdo em uma, todas as outras sofreriam alguma variagdo como
resultado. (ARANHA; ZAMBALDI, 2008).

Esse processo de tratamento das informagdes em todo o processo de construgdo dos
objetivos da pesquisa sera gerado pelo SPSS 26 como Ferramenta de Pesquisa Quantitativa.

O SPSS ¢ um pacote estatistico com diferentes modulos, desenvolvido pela IBM para a
utiliza¢do de profissionais de ciéncias humanas e exatas. Ferramenta de facil manuseio e muito
abrangente, permite realizar andlises estatisticas e graficas com uma amplitude de dados.

O pacote estatistico tem como principais fungdes, a preparagdo e validacdo de dados;
arvores de decisdo; modelos de regressao; modelos estatisticos avangados; tabelas; tendéncias;
categorias; andlise geoespacial e fungdes de simulagdo. No SPSS, pode-se fazer a gestdo e
acesso de uma ampla quantidade de dados, criar, definir e alterar varidveis, conhecer a
quantidade de casos e as variaveis que existem no banco de dados, calcular medidas simples e
multiplas, fazer o cruzamento das varidveis diferentes, construir varios tipos de graficos e

executar diversas andlises de variancia, regressao, séries temporais, entre outros.

3.9.2 DEFININDO OS FATORES
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Esse processo de mensuragdo procura identificar varidveis que “caminham juntas”, ou
seja, varidveis que apresentam a mesma estrutura subjacente (TABACHINICK; FIDELL,
2007). Metodologicamente, isso pode ser executado por meio da analise fatorial. O objetivo
central das varias técnicas de andlise fatorial ¢ reduzir uma grande quantidade de variaveis
observadas a um nimero reduzido de fatores.

Os fatores constituem as dimensdes latentes (construtos) que resumem ou explicam o
conjunto de variaveis observadas. (HAIR et al., 2005). Ao condensar dados, a anélise fatorial
adquiri dimensdes latentes que especificam os dados em menos conceitos do que as variaveis
individuais originais (HAIR et al, 2005, p. 91).

Para adequacao do modelo de analise fatorial, a primeira etapa ¢ definir o nimero de
fatores que serao extraidos. Essa tarefa de encontrar um numero de fatores que represente
melhor o padriao de correlagdo entre as varidveis nao ¢ simples e objetiva. Nesse sentido, o
pesquisador enfrenta um dilema. Quanto mais fatores extrairmos, maior ¢ a quantidade total de
variancia explicada pelos fatores. Inversamente, quanto menos fatores extrairmos, menor sera
a quantidade total de variancia explicada. Portanto, a solugdo 6tima seria encontrar o nimero
minimo de fatores que maximiza a quantidade de variancia total explicada. (FIGUEIREDO;
SILVA, 2010).

Uma das mais significativas decisdes a ser tomada no decorrer da execucao de uma
analise fatorial exploratoria (AFE) esta relacionada ao numero de fatores a ser retido. (Artes,
1998; Glorfeld, 1995). Uma extracdo equivocada ndo permite a interpretagdo dos resultados de
maneira correta. (HAYTON; ALLEN; SCARPELLO, 2004).

A superestimagdo de fatores retidos pode provir em resultados ndo-parcimoniosos,
baseados em modelos dispensaveis, com pequeno ou indevido poder explicativo. (PATIL et al.,
2008). Do mesmo modo, a subestimacdo de fatores retidos aponta em perda importante de
informacao. (FRANKLIN et al., 1995).

Muitos procedimentos e métodos de retencao fatorial foram elaborados. Dentre eles, o
mais usado até entdo, ¢ o critério de Kaiser-Guttman, também conhecido por “eigenvalue > 1.
(PATIL et al., 2008). Tal método sugere uma avaliag¢do rapida e objetiva do nlimero de fatores
a ser retido. A logica por tras do método de Kaiser-Guttman ¢ elementar: cada fator retido tem
relagdo direta com um eigenvalue que se atribui ao total de variancia demonstrada por este fator.

A soma total dos eigenvalues ¢ sempre igual ao numero de itens utilizados na analise (utilizando
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uma escala de 10 itens, a soma dos 10 eigenvalues retidos ¢ igual a 10). Assim, um componente
com eigenvalue < 1 apresenta um total de variancia explicada menor do que um tUnico item.
Como a finalidade das analises fatoriais € reduzir um certo nimero de varidveis observadas em
menos fatores, somente fatores com eigenvalue > 1 sdo retidos. (FLOYD; WIDAMAN, 1995).

Apesar da simplicidade, da objetividade e do amplo uso desse critério, hé forte consenso
na literatura de que seus resultados sdo imprecisos, como consta em: Costello e Osbourne
(2005); Floyd e Widaman (1995); Patil et al. (2008); Reise, Waller ¢ Comrey (2000). (LIMA,
2003). Um estudo de simulagdo Monte-Carlo (COSTELLO; OSBORNE, 2005) demonstrou
que o critério de Kaiser-Guttman superestimou em 36% dos casos o nimero de fatores retidos.
Fava e Velicer (1992) demonstraram que tal superestimacdo tende a ocorrer principalmente
quando o tamanho da amostra e/ou as cargas fatoriais dos itens (saturagdo) sao baixas.

O critério de Kaiser-Guttman foi desenvolvido com base em uma matriz de correlagao
populacional. Uma vez que as pesquisas em Psicologia utilizam, em geral, amostras (parcelas
da populagdo), o critério do eigenvalue > 1 tende a superestimar o nimero de fatores a ser retido
devido ao erro amostral, tal como mostra: Laher (2010); Ledesma e Valeromora (2007). (CELE
LIMA, 2003). Portanto, o critério de Kaiser-Guttman como método de retengao fatorial nao ¢

recomendado afirma Patil et al. (2008); Velicer et al. (2000). (LIMA, 2003).

3.10 Modelo para Reconhecimento das Variaveis que Compéem o Estudo nas

Demonstracoes Contabeis

A 1ideia central desse topico € associar, de forma mensuravel, por intermédio de um
modelo conceitual, os conceitos de recursos, capacitagdes e competéncias atreladas as varidveis
da pesquisa. Para tanto, busca-se na mensuracao do ativo intangivel, um modelo que explique
a integracdo de tais conceitos, com vistas a explicar a criagdo de valor para a empresa. Tal
explicacdo ¢ construida utilizando a logica de demonstragdes contabeis.

O desenvolvimento do trabalho de Malavski et al. (2010) fundamentou-se em pesquisa
bibliografica buscando identificar um conjunto de conceitos que sdo sistematizados e

sintetizados no modelo teorico proposto.

83



Pode-se ainda vincular o trabalho realizado a um modelo de ciclo de vida de uma
pesquisa voltada ao desenvolvimento de modelos para a mensuragao do capital intelectual. De
acordo com Neely (2005), o presente trabalho encontra-se no estagio de proposi¢ao de um
modelo e do desenvolvimento de processos e procedimentos para a sua aplicagao.

O modelo proposto (figura 9) articula elementos de natureza estrutural, definindo
variaveis e as suas relagdes, bem como explora a dindmica dessas relagdes, tendo como objetivo

central a mensuracao do capital intelectual (FOLAN; BROWNE, 2005).

Quadro 3: Modelo de balango da teoria baseada em recursos

Balango da teoria baseada em recursos

Ativo Passivo
Capacitagoes Perdas
Processos e atividades Provisao para perdas na integragao dos
Capacitagoes individuais recursos nas capacidades
Rotinas organizacionais
Préticas organ izacionais Patriménio liquido
Recursos Competéncias
Recursos tangiveis Competéncias dinamicas
Humanos, financeiros, infraestrutura ¢ materiais Competéncias sistémicas
Recursos intangiveis Competéncias cognitivas
Culturais, conhecimento, marca e imagem
Resultado da teoria baseada em recursos
(=) Novas competéncias
(=) Vantagem competitiva

Fonte: Adaptado de Malavski et al. (2010)

O nosso trabalho consiste em utilizar as variaveis do estudo buscando alocar nas mesmas
trés dimensdes qualificando assim, em um modelo de demonstracdo contabil, a formacao do

ativo intangivel das empresas pesquisadas.
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4 RESULTADO DA PESQUISA

4.1 RESULTADO DA ANALISE FATORIAL

4.1.1 EMPRESAS DE TECNOLOGIA DA INFORMACAO E COMUNICACAO

Neste item apresentamos os resultados das analises feitas com os dados obtidos por meio
do questionario respondidos pelos gestores das empresas de TIC do Porto Digital do Recife.

Apresentamos de forma bastante detalhada os resultados obtidos com a utilizagdo da
analise fatorial. Todos os graficos e quadros apresentados foram gerados com a utilizagcdo do

software IBM-SPSS versdo 26.

4.1.1.1 Teste de KMO e Bartlett

De modo a verificar se 0 método de analise fatorial pode ser utilizado e se constitui em
um método adequado aos propositos desse estudo, foram empregados dois testes estatisticos: O
teste KMO (Kaiser — Meyer — Oklin) e o teste de esfericidade de Barlett.

O teste KMO (Kaiser Meyer Olkin) mede a adequacidade da utilizacdo da Analise
Fatorial para a respectiva base de dados. De modo geral, KMO com valores baixos significam
que o tamanho da amostra ¢ inadequado para o uso desta ferramenta. O valor obtido neste teste
deve ser KMO > 0,5, para que a ferramenta seja considerada possivel ao problema (Viana
2020). Ja Hair et al (2005) sugerem 0,50 como patamar aceitavel.

O teste de esfericidade de Bartlett testa a hipotese de que sua matriz de correlagdo ¢ uma
matriz de identidade, o que indicaria que suas varidveis ndo estdo relacionadas e, portanto,
inadequadas para deteccdo de estrutura. Valores pequenos (menor de 0,05) do nivel de
significancia indicam que uma analise fatorial pode ser Util com seus dados.

Conforme a figura 10 abaixo, o resultado do teste na amostra das empresas de TIC
apresentou o resultado de 0,553 confirmando que os dados confirmando que o conjunto de
dados ¢ adequado para a utilizacdo da analise fatorial. O teste de significacdo apontou ,000
demonstrando que os dados estao relacionados e sdo adequados para realizagdo da pesquisa.
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Tabela 6 Teste de KMO e Barlett das dez variaveis de pesquisa nas empresas TIC

Teste de KMO e Bartlett

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequacdo de 553
amostragem.
Teste de esfericidade de Aprox. Qui-quadrado 222,985
Bartlett
gl 45
Sig. ,000

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

4.1.1.2 Comunalidades

Indica a percentagem de variabilidade explicada de cada varidvel quando agrupada em
fator. Este valor deve ser sempre superior a 0,5. Aqui cabe ao pesquisador decidir se elimina
ou nao tais variaveis do estudo. Esta decisdo deve ser tomada com base na importancia da
referida variavel ao estudo.

Nesse caso as variaveis apresentaram resultados entre 0,592 até 0,835 (figura 11)
indicando que os resultados sdo favoraveis para que cada variavel tenha relagao satisfatoria com

os fatores que foram gerados.
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Tabela 7- Comunalidades TIC

Comunalidades

Inicial Extracdo
[Capacitagdo das 1,000 835
colaboradoras e
colaboradores]
[Retencdo das melhores 1,000 822
colaboradoras e
colaboradores]
[Produtividade das 1,000 ,800
colaboradoras e
colaboradores]
[Nivel de satisfacdo das 1,000 835
colaboradoras e
colaboradores]
[Desenvolvimento de 1,000 828
novos produtos]
[Marcas e patentes] 1,000 630
[Acompanhamento da 1,000 ,600
tecnologia)
[Processos da 1,000 714
organizagao]
[Continuidade da gestdo] 1,000 592
[Qualidade do ambiente 1,000 768
de trabalho]
Método de Extracdo: andlise de Componente
Principal.

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

4.1.1.3 Variancia Total Explicada

A coluna (total), na figura 12 abaixo, fornece o autovalor, ou quantidade de variacao
nas variaveis originais contabilizadas por cada componente. A coluna (% da variancia) fornece
a razdo, expressa como uma porcentagem, da variancia contabilizada por cada componente em
relacdo a variancia total em todas as variaveis. A coluna (% cumulativa) fornece a porcentagem
da variagdo considerada pelos primeiros n componentes. Por exemplo, a porcentagem
cumulativa para o segundo componente € a soma da porcentagem da variagao para o primeiro
e o segundo componentes.

Nesse caso verifica-se que os quatro fatores selecionados representam 74,244% de toda
variancia possivel. Esse ¢ um resultado bastante significativo, demonstrando que as variaveis

selecionadas representam adequadamente a amostra em relagdo a variancia total.
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Tabela 8: Variancia total explicada - TIC

Variancia total explicada

Somas de extracdo de carregamentos ao

Autovalores iniciais quadrado
% de % de
Componente Total variancia % cumulativa Total variancia % cumulativa
1 2,364 23,640 23,640 2,364 23,640 23,640
2 2,015 20,149 43,789 2,015 20,149 43,789
3 1,718 17,181 60,971 1,718 17,181 60,971
4 1,327 13,274 74,244 1,327 13,274 74,244
5 688 6,878 81,122
6 592 5915 87,037
7 463 4,631 91,669
8 325 3,247 94,916
9 ,258 2,583 97,499
10 ,250 2,501 100,000

Método de Extragdo: analise de Componente Principal.

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

4.1.1.4 Matriz de Componente Rotativa

A matriz de componente (figura 13) ajuda a determinar o que os componentes
representam. Assim sendo as variaveis qualidade do ambiente de trabalho (V28), processos na
organizacdo (V16) e continuidade da gestdo (V21) se associam ao fator 1; as variaveis
desenvolvimento de novos produtos (V11), marcas e patentes (V33) e acompanhamento de
tecnologia (V19) se associam ao fator 2; as variaveis nivel de satisfagdo das colaboradoras e
colaboradores (V27) e produtividade das colaboradoras e colaboradores (V4) se conectam ao
fator 3 e, ao fator 4, estdo ligadas as variaveis (V3) capacitagdo das colaboradoras e

colaboradores e (V12) retencao das melhores colaboradoras e colaboradores
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Tabela 9- Matriz de componente rotativa - TIC

Matriz de componente rotativa®

Componente

1 2 3 4
[Qualidade do amhiente 870 -,061 -,082 -005
de trabalho]
[Processos da 834 -,098 -078 -052
organizagao)
[Continuidade da gestdo] 763 -.042 089 008
[Desenvolvimento de -120 862 261 -,049
novos produtos]
[Marcas e patentes] 008 761 -227 ,000
[Acompanhamento da -114 735 -,181 =121
tecnologia)
[Nivel de satisfacdo das -012 015 914 ,006

colaboradoras e
colaboradores]

[Produtividade das -042 -189 873 -022
colaboradoras e
colaboradores]

[Capacitacdo das 009 -,070 066 909
colaboradoras e
colaboradores]

[Retencdo das melhores -,054 -068 -,081 899
colaboradoras e
colahoradores]

Método de Extragdo: analise de Componente Principal.
Método de Rotagdo: Varimax com Normalizagdo de Kaiser.

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

4.1.1.5 Correlagdes de Spearman

Analisando o nivel de correlagdo entre as variaveis (figura 14) buscando uma maneira
de confirmar a analise fatorial, nota-se que o construto 1, que abrange as variaveis (V16, V21
e V28), apresenta grau significativo de correlagdo. Da mesma forma ¢ observado com as demais

variaveis e seus respectivos construtos.
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Tabela 10- Correlag¢des TIC

V3 V12 V4 V27 V11 V33 V19 V16 V21 V28
V3 1 ,610™ 0,057 0,029 -0,104 | -0,094 | -0,163 | -0,106 0,019 0,015
V12 ,610™ 1 -0,067 | -0,024 | -0,149 | -0,071 | -0,093 | -0,032 | -0,137 | -0,006
V4 0,057 | -0,067 1 ,574 | -0,003 | -272° | -0,215 | -0,073 0,036 -0,003
V27 0,029 | -0,024 | ,574™ 1 ,242° -0,143 | -0,168 | -0,019 0,053 -0,087
V11 -0,104| -0,149 | -0,003 ,242° 1 ,448™ ,399° | -0,154 | -0,086 | -0,168
V33 -0,094| -0,071 -272° | -0,143 | ,448" 1 ,310 | -0,073 | -0,028 | -0,027
V19 -0,163 | -0,093 | -0,215 | -0,168 | ,399" ,3107 1 -0,123 | -0,145 | -0,072
V16 -0,106| -0,032 | -0,073 | -0,019 | -0,154 | -0,073 | -0,123 1 435" ,6727
V21 0,019 -0,137 0,036 0,053 -0,086 | -0,028 | -0,145 | ,435™ 1 ,499™
V28 0,015| -0,006 | -0,003 | -0,087 | -0,168 | -0,027 | -0,072 | ,672"" ,499™ 1

A correlagdo ¢ significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Fonte: Elaborado pelo autor

Fonte: O autor (2021)

Com os dados obtidos por meio da matriz de componente rotativo e confirmados pela

matriz de correlacdo podemos propor o seguinte construto que faz uma ligacdo entre fatores,

construtos e variaveis. (quadro 3)

4.1.1.6

Fatores e Construto

Com as analises dos fatores gerados podemos propor o seguinte construto:

Quadro 4: Construto TIC

FATOR CONSTRUTO VARIAVEIS
Qualidade do ambiente de trabalho (QAMBT) — V28
1 ATIVOS DE ESTRUTURA |. Processo da organizagdo (PROOR) — V16
Continuidade da gestdo (CONGES) — V21
. Desenvolvimento de novos produtos (DESPR) — V11
2 ATIVOHS\I,]I?IEL};FEOT%RAIEDADE Marcas e patentes (MAPAT) — V33
. Acompanhamento de tecnologia (ACTEC) — V19
. Nivel de satisfacdo de colaboradoras e colaboradores (NSTCL) —
3 ATIVOS HUMANOS V27
. Produtividade de colaboradoras e colaboradores. (PROCL) — V4
. Capacitagdo das colaboradoras e colaboradores (CAPCL) — V3
4 ATIVOS DE TECNOLOGIA | Retengdo das melhores colaboradoras e colaboradores (REMCL) —
V12
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Fonte: Elaborado pelo autor (2021)
O primeiro construto “ATIVOS DE ESTRUTURA” ¢ considerado o principal fator

dentro da estrutura do ativo intangivel. E composto pelas varidveis PROOR, CONGES e
QAMB e representam 23,64% de toda variancia explicada.

Oter (2020) classifica o capital estrutural como a estrutura existente que visa atender as
demandas dos clientes e a sustentabilidade da entidade. Sdo informagdes que permanecem na
entidade depois que os funcionarios saem da empresa. E um sistema que fornece cultura
organizacional, clima, estrutura e filosofia de gestao.

O segundo construto “ATIVOS DE PROPRIEDADE INTELECTUAL” apresenta um
“eigenvalue” igual a 20,14% e é composto pelas varidveis DESPR, MAPAT e ACTEC.

Ativos de propriedade intelectual sdo bens resultantes da criagdo humana com ajuda ou
nao de tecnologia que pertencem a empresa e podem ser protegidos por lei. Isso inclui patentes,
direitos autorais, direitos de design, segredo comercial e mercado comercial. (Brooking 1996)

“ATIVOS HUMANOS?” faz parte do terceiro construto, ele representa 17,18% de toda
variancia explicada e esta representado pelas varidveis NSTCL ¢ PROCL.

Warier (2007, p. 2) resume assim: “O capital humano representa o fator humano na
organizac¢do; a combinagdo de inteligéncia, habilidades e experiéncia que dé a organizacdo seu
sabor distinto. A aprendizagem desenfreada, a capacidade inovadora e criativa de um conjunto
motivado de recursos humanos organizacionais pode garantir a sua sobrevivéncia a longo
prazo”.

Por fim, o quarto fator, que representa 13,27% de autovalor, ¢ o “ATIVOS DE
TECNOLOGIA” e compreende as varidveis CAPCL e REMCL.

Os ativos de tecnologia de acordo com Sharif (1988, 1994, 1995, 1997, 1999, 2002)
referem-se a treinamentos e especializacdes das pessoas na organizagdo e sua capacidade de

aplicar esses aprendizados de maneira produtiva.

4.1.2 EMPRESAS DE ECONOMIA CRIATIVA

4.1.2.1 Teste de KMO e Bartlett
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Nesse item analisaremos os resultados das empresas de EC do Porto Digital do Recife.
Assim como as empresas de TIC todos os graficos e quadros apresentados foram obtidos
utilizando o software IBM-SPSS versao 26.

Assim como na amostra das empresas de TIC rodamos dois testes, o teste de KMO de
adequagdo de amostragem e o teste de esfericidade de Bartlett buscando evidenciar que a analise
fatorial pode ser empregada nesse estudo.

O resultado do teste (figura 15) na amostra das empresas de EC apresentou o resultado
de 0,540 confirmando que os dados confirmando que o conjunto de dados ¢ adequado para a
utilizagdo da andlise fatorial. O teste de significagdo apontou ,000 demonstrando que os dados

estdo relacionados e sdo adequados para realizacdo da pesquisa

Tabela 11:Teste de KMO ¢ Barlett das sete varidveis de pesquisa nas empresas EC

Teste de KMO e Bartlett

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequacgao de 540
amostragem.
Teste de esfericidade de Aprox. Qui-quadrado 65,097
Bartlett
al 21
Sig. ,000

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

4.1.2.2 Comunalidades

A figura 16 abaixo tras o resultado das comunalidade e mostra que os valores foram
melhores do que as empresas de TIC. As variaveis apresentaram valores acima de 0,8. O
resultado entre 0,875 até 0,925 indica que os valores possuem uma relagdo satisfatoria com os

fatores que foram gerados.
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Tabela 12- Comunalidades EC

Comunalidades

Inicial Extracao
[Conhecimento sohre 1,000 875
clientes]
[Retorno de 1,000 912
investimentos]
[Dependéncia de 1,000 925
terceiros]
[Dominio de técnicas de 1,000 912
trahalho]
[Nivel de criatividade das 1,000 ,909

colaboradoras ou
colaboradores]

[Politica de incentivos) 1,000 885

[Relacionamento com 1,000 916
fornecedoras e
fornecedores]

Método de Extragdo: analise de Componente
Principal.

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

4.1.2.3 Matriz de Componente Rotativa

A coluna (total) na figura 17, no quadro abaixo, mostra o autovalor, ou quantidade de
variagao nas variaveis originais contabilizadas por cada item. A coluna (% da variancia) indica
a razdo, expressa como uma porcentagem, da variancia contabilizada por cada componente em
relacdo a varidncia total em todas as varidveis. A coluna (% cumulativa) gera a porcentagem da
variacao considerada pelos primeiros n componentes. Por exemplo, a porcentagem cumulativa
para o segundo componente ¢ a soma da porcentagem da variagdo para o primeiro € o segundo
itens.

Nesse caso verifica-se que os trés fatores indicados representam 90,498% de toda
varidncia possivel. Esse ¢ um resultado muito significativo, indicando que as varidveis

selecionadas refletem adequadamente a amostra em relacdo a variancia total.
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Tabela 13- Variancia total explicada EC

Variancia total explicada

Somas de extracdo de carregamentos ao

Autovalores iniciais quadrado
% de % de
Componente Total variancia % cumulativa Total variancia % cumulativa
1 2,872 41,029 41,029 2,872 41,029 41,029
2 2,192 31,320 72,349 2,192 31,320 72,349
3 1,270 18,148 90,498 1,270 18,148 90,498
4 ,262 3,739 94,237
5 183 2,621 96,858
6 148 2,118 98,976
7 072 1,024 100,000

Método de Extragdo: analise de Componente Principal.

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

4.1.2.4 Matriz de Componente Rotativa

A matriz de componente girada na figura 18, auxilia na determinacdo do que cada
variavel representa em relagdao aos fatores. Assim sendo as variaveis retorno de investimento
(V18), politica de incentivos (V32) e conhecimento sobre o cliente (V1) se associam ao fator
1; as variaveis dependéncia de terceiros (V24), relacionamento com fornecedores (V34) se
associam ao fator 2; as variaveis nivel de criatividade das colaboradoras e colaboradores (V29)

e dominio de técnicas de trabalho (V26) se conectam ao fator 3.
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Tabela 14 - Matriz de componente rotativa EC

Matriz de componente rotativa®

Componente

1 2 3
[Retorno de 946 101 079
investimentos]
[Politica de incentivos] 938 -073 010
[Conhecimento sohre 887 -179 236
clientes]
[Dependéncia de -016 961 032
terceiros]
[Relacionamento com -,090 933 194
fornecedoras e
fornecedores)
[Nivel de criatividade das 021 046 952
colahoradoras ou
colaboradores]
[Dominio de técnicas de 233 192 906

trabalho]

Método de Extragdo: analise de Componente Principal.
Método de Rotagdo: Varimax com Normalizagdo de Kaiser.

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

4.1.2.5 Correlagdes de Spearman

Analisando o nivel de correlagdo (figura 19) entre as variaveis buscando uma maneira
de confirmar a analise fatorial, nota-se que o construto 1, que abrange as variaveis (V1, V18 e
V32), apresenta grau significativo de correlagdo. Da mesma forma ¢ observado com as demais

variaveis e seus respectivos construtos.
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Quadro 5: Correlagdes EC

\4! V18 V32 V24 V34 V26 V29

V1 1 ,713% ,713% -0,249 -0,263 0,072 -0,082
V18 , 7137 1 ,786™ 0,076 -0,044 0,108 -0,155
V32 , 7137 ,786™ 1 -0,079 -0,155 -0,123 -0,155
V24 -0,249 0,076 -0,079 1 ,7907 0,198 0,120
V34 -0,263 -0,044 -0,155 ,790™ 1 0,388 0,235
V26 0,072 0,108 -0,123 0,198 0,388 1 ,730™
V29 -0,082 -0,155 -0,155 0,120 0,235 ,730™ 1

A correlagdo ¢ significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

4.1.2.6 Fatores e Construtos

Com as analises dos fatores gerados podemos propor o seguinte construto:

Quadro 6: Construto EC

FATOR | CONSTRUTO VARIAVEIS
. Conhecimento sobre o cliente (CONCI) — V1.
1 EAS:ll:IlX[?TSU]?{]::A . Retorno de Investimentos (RETIN) — V18.
. Politica de incentivos (POLIN) — V32.
ATIVOS DE . Dependéncia de terceiros (DEPTE) — V24
MERCADO . Relacionamento com fornecedores (RELFO) — V34
ATIVOS . Nivel de criatividade das colaboradoras e colaboradores (NSTCL) — V27
HUMANOS . Dominio de técnicas de trabalho (DTTRA) — V26

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

O primeiro construto “ATIVOS DE ESTRUTURA? ¢ assim definido por Sveiby (1997,
p. 4), “ativos de estrutura externa pode incluir relacionamentos com clientes e fornecedores,
nomes de marcas, marcas registradas e reputacdo ou "imagem". Alguns deles podem ser
considerados propriedade legal, mas o vinculo ndo ¢ tdo forte como no caso de ativos internos
porque os investimentos neles ndo podem ser feitos com o mesmo grau de confianga. O valor
de tais ativos € principalmente influenciado pela forma como a empresa resolve os problemas

de seus clientes e seus relacionamentos.
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Nesse sentido as variaveis CONCI, RETIN e POLIN se enquadram nesse construto e
representam 41,29% de toda variancia explicada do modelo.

O segundo construto “ATIVOS DE MERCADOQO” apresenta um “eigenvalue” igual a
31,32% e ¢ composto pelas varidveis DEPTE e RELFO.

Ativos de mercado sdo definidos como ativos que surgem da mistura da empresa com
entidades em seu ambiente externo (Srivastava et al. 1998). Barney (1991) destaca que os ativos
baseados no mercado podem ser qualquer atributo fisico, organizacional ou humano que
permita a empresa melhorar sua eficiéncia e eficacia no mercado. Ativos baseados no mercado
incluem elementos como marca, relacionamento com o cliente, relacionamento com o canal,
relacionamento com o parceiro etc.

OS “ATIVOS HUMANOS” representam 18,14% de toda variancia explicada e esta
representado pelas varidveis NSTCL e DTTRA.

Edvinsson e Malone (1998, p.11) definem esse ativo como sendo o conhecimento, a
habilidade, a inovagdo e capacidade combinada dos funcionarios individuais da empresa para

cumprir a tarefa em questao.

4.2 Modelo de Qualificacdo das Varidaveis que compdem o Ativo Intangivel nas

Demonstracoes Contabeis

42.1 EMPRESAS DE TECNOLOGIA DA INFORMACAO E COMUNICACAO E
ECONOMIA CRIATIVA

Tendo como referéncia o arcabouco conceitual apresentado, em que se destaca o papel
de conceitos como competéncias e capacitagdes organizacionais, na visao baseada em recursos,
pode-se desenvolver uma proposta de modelo para mensuracao do capital intelectual.

Sendo assim, por meio das capacitagdes organizacionais, intrinsecas as definigdes de
processos e atividades organizacionais, na medida em que mediam a mobilizacdo das
capacitagdes individuais, das rotinas e praticas organizacionais e dos recursos (tangiveis e
intangiveis), gera-se um portifolio de competéncias organizacionais (dindmicas, sistémicas e

cognitivas).
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0 modelo proposto fundamenta-se na analogia a estrutura do relatério contabeis:

o balanco patrimonial. O balanco patrimonial é a demonstragdo contabil que evidencia

qualitativa e quantitativamente, numa determinada data, a posicdo patrimonial e

financeira da organizagdo. Sua estrutura é formada por trés grandes grupos: pelo ativo,

pelo passivo e pelo patrimonio liquido - PL.

Com o resultado das analises das variaveis e utilizando o modelo proposto por Malavski

et al. (2010) € possivel construir os seguintes protdtipos para os dois segmentos pesquisados.

Quadro 7: Classifica¢do das variaveis na demonstragdo contabil TIC

Praticas organizacionais.

CLASSIFICACAO | CATEGORIA VARIAVEIS
CAPACITACOES; Qualidade do ambiente de trabalho (QAMBT) — V28
ATIVO Processos e atividades; | . Processo da organizagdo (PROOR) — V16

Continuidade da gestdo (CONGES) — V21

RECURSOS; Recursos

. Desenvolvimento de novos produtos (DESPR) — V11

ATIVO intangiveis, marcas e Marcas e patentes (MAPAT) — V33
conhecimento. . Acompanhamento de tecnologia (ACTEC) — V19
CAPACITACOES; . Nivel de satisfagdo de colaboradoras e colaboradores
ATIVO Processos e atividades; (NSTCL) - V27
Capacitagoes . Produtividade de colaboradoras e colaboradores. (PROCL)
individuais. —V4
p ATRIMONIO . Capacitagio das colaboradoras e colaboradores (CAPCL) —
PATRIMONIO | LIQUIDO: V3
LiQUIDO Competencias; Retengdio das melhores colaborad laborad
Competéncias . Retencd@o das melhores colaboradoras e colaboradores
dindmicas. (REMCL) - V12

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)
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Quadro 8: Modelo de demonstracdo contabil TIC

Balanco da teoria baseada em recursos

ATIVO PASSIVO
CAPACITACOES PERDAS
PROCESSOS E ATIVIDADES Provisdo para perdas na integragao
CAPACITACOES INDIVIDUAIS dos recursos nas capacitacoes
Nivel de satisfacao de colaboradoras e colab.
Produtividade de colaboradoras e colab. PATRIMONIO LIQUIDO
PRATICAS ORGANIZACIONAIS COMPETENCIAS
Qualidade do ambiente de trabalho COMPETENCIAS DINAMICAS
Processos da organizacio Capacitacdo das colaboradoras e colab.
Continuidade da gestao Reten¢do das melhores colaboradoras e colab.
RECURSOS
RECURSOS INTANGIVEIS

RECURSOS DE CONHECIMENTO

Desenvolvimento de novos produtos

Acompanhamento de tecnologia
RECURSOS DE MARCAS
Marcas e Patentes

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

4.2.2 EMPRESAS DE ECONOMIA CRIATIVA

Quadro 9: Classificacdo das variaveis na demonstragdo contabil EC

FATOR CONSTRUTO VARIAVEIS
CAPACITACOES; . Conhecimento sobre o cliente (CONCI) — V1.
ATIVO Processos e atividades; | . Retorno de Investimentos (RETIN) — V18.
Praticas organizacionais. | Politica de incentivos (POLIN) — V32.
CAPACITACOES,; . Dependéncia de terceiros (DEPTE) — V24
ATIVO Processos e atividades;
Rotinas organizacionais | . Relacionamento com fornecedores (RELFO) — V34
PATRIMONIO . Nivel de criatividade das colaboradoras € colaboradores
PATRIMONIO | LIQUIDO: (NSTCL) - V27
: Competéncias;
LIQUIDO o~ o .
Competéncias . Dominio de técnicas de trabalho (DTTRA) — V26
dindmicas.

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)
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Quadro 1 - Modelo de demonstragdo contabil EC

Balanco da teoria baseada em recursos

ATIVO PASSIVO
CAPACITACOES PERDAS
PROCESSOS E ATIVIDADES Provisdo para perdas na integracdo
PRATICAS ORGANIZACIONAIS dos recursos nas capacitacdes
Conhecimento sobre o cliente
Retorno de investimentos PATRIMONIO LIQUIDO
Politica de incentivos COMPETENCIAS
ROTINAS ORGANIZACIONAIS COMPETENCIAS DINAMICAS
Dependéncia de terceiros Nivel de criatividade de colaboradoras e colab.
Relacionamento com fornecedores Dominio de técnicas de trabalho

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Acreditamos que determinar o valor de uma empresa requer uma avaliagdo logica,
mensuravel e repetivel dos ativos tangiveis e intangiveis da entidade. Para fins contébeis, uma
empresa deve possuir ou ter controle sobre o ativo. Para ser relatado no balango patrimonial de
uma organizacao, o ativo deve ter um valor objetivo e confiavel atribuido a ele. Por esse motivo,
as regras contdbeis proibem as empresas de incluir em seus balangos quaisquer ativos
intangiveis “gerados internamente”.

Os ativos intangiveis desempenham um papel importante no aumento do valor das
empresas. O desempenho das empresas depende cada vez mais de ideias, informacdes e
servigos profissionais, em vez de ativos tangiveis. A questdo de como medir com precisao os
ativos intangiveis continua sendo um desafio para muitos estudiosos do assunto.

Através dessa pesquisa, observou-se que especificamente nas empresas de TIC o valor
do intangivel sofre maior repercussao principalmente pelas variaveis “qualidade do ambiente
de trabalho”, “processo da organizagdo” e “continuidade da gestdo” que foram identificadas
como componentes do construto “ATIVOS DE ESTRUTURA” do método de avaliagdo dos
ativos intangiveis DIC. No mesmo raciocinio as varidveis “desenvolvimento de novos
produtos”, “marcas e patentes” e “acompanhamento de tecnologia” sdo componentes do
construto “ATIVOS DE PROPRIEDADE INTELECTUAL”. As variaveis “nivel de satisfagao
de colaboradoras e colaboradores” e “produtividade de colaboradoras e colaboradores” sao
componentes do construto “ATIVOS HUMANOS”. Por fim as variaveis ‘“capacitacdo das
colaboradoras e colaboradores” e “retencao das melhores colaboradoras e colaboradores” sao
componentes do construto “ATIVOS DE TECNOLOGIA™.

No caso das empresas de EC o valor do intangivel ¢ resultante sobretudo pelas varidveis
“conhecimento sobre o cliente”, “retorno de investimentos” e “politica de investimentos” sao
parte do construto “ATIVOS DE ESTRUTURA”, as variaveis “dependéncia de terceiros” e
“relacionamento com fornecedores” compdem o construto “ATIVOS DE MERCADO” e, por
fim, as variaveis “nivel de criatividade das colaboradoras e colaboradores” ¢ “dominios de
técnica de trabalho” sdao componentes do construto “ATIVOS HUMANOS”.

Percebe-se que ativos intangiveis variam de importancia de acordo com a atividade
econdmica desenvolvida. Para confirmacdo dessa tendéncia, como sugestdo para futuras

pesquisas cabe ainda ndo apenas a separagdo em empresas de TIC e EC, mas também qual a
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atividade especifica desempenhada por cada entidade nesses setores. No caso de variacao da
importancia dos intangiveis através do tempo ndo ficou claro se ha impacto relevante nos
resultados. Entre a pesquisa de Lima (2003) e esta, ha variaveis que se repetiram. No caso das
TIC’s ha repeti¢ao na “capacitagdo das colaboradoras e colaboradores”, “produtividade das
colaboradoras e colaboradoras”, “retencdo das melhores colaboradoras e colaboradores”,
“qualidade do ambiente de trabalho”, “continuidade da gestao” e “marcas e patentes”.

Uma outra comparagdo pode ser feita com o trabalho de Gomes (2014). Nele as
empresas estudadas foram as de Tecnologia da Informagdo do estado do Rio de Janeiro. As
variaveis de estudo foram as mesmas do trabalho de Lima (2003). Em seu trabalho Gomes
(2014) separou as empresas em trés grupamentos utilizando o método de “andlise de
grupamento de dados” no SPSS 16. Os grupos foram separados em: grupo 1 “empresas
orientadas por competéncia”, grupo 2 “empresas orientadas por eficiéncia operacional” e grupo

3 “empresas orientadas para mercado”.

Em todos os grupos, independentemente de sua orientacdo, as varidveis ‘“‘capacitacio

2 (13 2 13

dos colaboradores” “produtividade dos colaboradores” “nivel de comunicagdo interna”

“retencdo dos melhores colaboradores”, “nivel de lucratividade” e “qualidade do ambiente de
trabalho” sdo citadas como sendo variaveis geradoras de valor.

Outro exemplo pode ser dado com o artigo “Identifying the Variables of Intellectual
Capital and Its Dimensions with the Approach of Structural Equations in the Educational
Technology of Iran”, Bakhsha, Afrazeh e Esfahanipour (2018). Para essa pesquisa foram
utilizadas 57 varidveis de Kim e Kumar; Chen et al.; Bontis; Sveiby; Brooking; Kaplan e
Norton; F-Jardon e Martos; Bueno et al.; Bontis Asonitis e Kostagiolas; Edvinsson e Malone;
Wang e Chang; Chen et al.; Moon e Kym; Chen et al. Sveiby. Os autores utilizando a mesma
técnica estatistica de nosso trabalho (Andlise Fatorial) criaram dez fatores. Em comum com

2 1

nossa pesquisa estdo presentes as variaveis “satisfacdo dos funcionarios”, “capacitacdo dos

2 ¢C 2 <6

funcionarios” “marcas e patentes” ‘“processos na organizacdo” e ‘“acompanhamento da
tecnologia”.

Um grupo de variaveis que ndo foi percebido no nosso trabalho, mas mereceu destaque
no artigo foram as relacionadas com a relacdo entre empresa e clientes (informagao sobre o
cliente e satisfacao do cliente) ndo foi percebido, no artigo, algo que indique algum fator
relevante nessa relacdo. Por serem paises com caracteristicas empresariais completamente

diferentes alguma caracteristica intrinseca pode ser determinante.
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Como sugestdo, quando houver a repeticdo dessa pesquisa ou semelhante a ela, para um
resultado mais robusto, alguns aspectos socioecondmicos brasileiros deveriam ser levados em
consideragdo para entender se eles t€ém influéncia na variagdo de importancia das variaveis
estudadas.

No ultimo objetivo especifico dessa pesquisa foi feito um desenvolvimento tedrico que
permitiu a compreensdo da dinamica do relacionamento das varidveis da pesquisa com os
conceitos recursos, capacitagdes e competéncias em uma perspectiva qualitativa associada as
variaveis determinantes do ativo intangivel. Também pode-se afirmar que este exercicio
aproximou a Teoria Baseada em Recursos dos modelos e processos desenvolvidos para a
demonstragdo do ativo intangivel, estabelecendo uma ponte entre as varidveis da pesquisa € o
balango patrimonial.

Pronunciando defini¢des constantes na literatura da Teoria Baseada em Recursos ¢ nos
prototipos de mensuragdo do ativo intangivel, os resultados alcangados estabelecem um
exercicio de natureza tedrica. Ressaltamos que devido a natureza da pesquisa realizada, o
esboco tedrico proposto necessita de estudos mais aprofundados.

A divulgacdo dos intangiveis em modelos foi registrada no artigo “Measuring to
understand intangible performance drivers” Johanson, Méartensson e Skoog (2001b). O artigo
elencou uma série de empresas suecas conhecidas por serem "avangadas" e "experientes" na
medicao de intangiveis e na utilizacdo dessas medi¢des em seu processo de controle de gestao.

No artigo, a questdo principal era responder quatro indagagdes: qual o motivo para
medicao interna dos ativos intangiveis, quais os tipos de ativos intangiveis estdo sendo medidos,
como essas medicdes sdo realizadas e qual o resultado dessas medicoes.

Para criar seus modelos as empresas coletam dados normalmente por meio de
questionarios escritos ou entrevistas por telefone. Em alguns casos, a propria empresa realiza a
agregacao de dados, ao passo que em outros casos, € realizada a partir do consultor externo. O
questionario de capital humano ¢ padronizado em toda a empresa de telecomunicagdes,
enquanto a medi¢ao do capital de mercado difere entre as unidades organizacionais. Perguntas
especificas para a area de negdcios eram anexadas posteriormente.

O artigo concluiu que as empresas poderiam ser divididas em trés grupos e que cada
grupo independente da area de atuagdo tem uma visdo e uma forma diferente de reconhecer e

classificar esses ativos.
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Em um outro exemplo, em sua tese de doutorado “Modelo de avaliagdo de ativos
intangiveis para instituicdes de ensino superior privado” (Hoss, 2003) propds elaborar um
modelo de avaliagdo de ativos intangiveis unicamente para instituigdes de ensino superior
privado sugerindo que as variaveis estudadas fossem agrupadas em quatro categorias: humano,
processo, estrutural e ambiental.

Na categoria “humano” o autor elencou vinte variaveis. Essas variaveis criadas apenas
para o desenvolvimento desse modelo encontram semelhanca em nosso trabalho sobre o tema.
Por exemplo, Hoss utiliza a variavel “nivel de qualificacdao dos professores” no grupo titulagao
dos docentes. No nosso trabalho no grupo ativos de tecnologia a variavel “capacitacdo dos
colaboradores e colaboradoras” (CAPCL) mereceu destaque nas empresas de TIC.

Na categoria “processo” sao vinte e cinco varidveis. Hoss criou a varidvel “parcerias
académicas, institucionais e empresariais” dentro do grupo que compreende as atividades de
ensino, pesquisa e extensdo. No nosso caso, nas empresas de EC a varidvel “relacionamento
com fornecedores” (RELFO) mereceu destaque no grupo de ativos de mercado.

As condicoes da economia baseada no conhecimento levaram a uma aten¢ao crescente
aos ativos (STEWART, 1997; PETTY, GUTHRIE, 2000; BONTIS, 2001). E uma area especial
que atrai o interesse de académicos e profissionais ¢ o papel dos ativos intangiveis na criagao
do valor de uma empresa e a forma como pode ser medido (STEWART, 1997; EDVINSSON;
MALONE, 1998; SVEIBY, 1998).

A criacdo de valor para as empresas que trabalham primordialmente com o
gerenciamento de ativos intangiveis, inicia-se quando os gestores procuram conhecer quais as
variaveis mais relevantes na sua estrutura patrimonial e buscam de forma l6gica uma forma de
agrupamento que facilite a identificacdo em grupos. A partir dessas decisdes o formato para

melhor gerenciar esses ativos torna mais efetivo.
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6 APENDICE A

UNIVERSIDADE FEDERAL RURAL DE PERNAMBUCO
PPGC/UFRPE é um Mestrado Académico em Ciéncias Contabeis

Linha de Pesquisa Il - Planejamento, Controle e Analise Financeira

Esse questionario deve colaborar para a produgdo da dissertacdo em ciéncias contabeis,
na area de controladoria, sobre o impacto dos ativos intangiveis na criagdo de valor das
empresas de tecnologia da informagao e comunicacao (TIC) e economia criativa (EC) do Porto
Digital do Recife (PE).

Peco que numere de 1 a 5 (1 para o menos relevante e até 5 para os mais relevantes) na
coluna grau de importancia a relevancia com que as atividades voltadas para seu negdcio

contribuem para a formagao de valor de sua empresa.

QUESTIONARIO:

Enumere de 1 a 5, na coluna de grau de importancia, qual a relevancia dos itens abaixo
na formacao de valor de mercado de sua empresa, onde 1 ¢ pouco importante e 5 € muito

importante.

1. Conhecimento sobre o cliente (1 a 5)

2. Resposta rapida ao mercado (1 a 5)

3. Capacitagdo dos colaboradores (1 a 5)
4. Produtividade dos colaboradores (1 a 5)
5. Nivel de lucratividade (1 a 5)

6. Boas praticas de gestdo (1 a 5)

7. Estrutura apropriada de custos (1 a 5)
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

Novas formas de trabalho (1 a 5)

Participagao de mercado (1 a 5)

Criagdo de novas oportunidades de negocios (1 a 5)
Desenvolvimento de novos produtos (1 a 5)
Retencao dos melhores colaboradores (1 a 5)
Criagdo de valor para o cliente (1 a 5)

Nivel de comunicagao interna (1 a 5)

Grau de inovacao (1 a 5)

Processos da organizacgdo (1 a 5)

Capacidade de aprendizado (1 a 5)

Retorno de investimentos (1 a 5)
Acompanhamento da tecnologia (1 a 5)
Manuten¢ao do modelo de negdcio (1 a 5)
Continuidade da gestdo (1 a 5)

Liquidez (1 a 5)

Controles internos (1 a 5)

Dependéncia de terceiros (1 a 5)
Colaboradores com nivel superior ou pos-graduacao (1 a 5)
Dominio de técnicas de trabalho (1 a 5)

Nivel de satisfacao dos colaboradores (1 a 5)
Qualidade do ambiente de trabalho (1 a 5)
Nivel de criatividade dos colaboradores (1 a 5)

Eficiéncia dos processos internos (1 a 5)
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31. Qualidade do pos-venda (1 a 5)

32. Politica de incentivos (1 a 5)

33. Marcas e patentes (1 a 5)

34. Relacionamento com fornecedores (1 a 5)
35. Lealdade dos clientes (1 a 5)

36. Nivel de relacionamento entre os socios (1 a 5)
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