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O processo de avaliagdo de empresas tem avancado no sentido de incorporar
novas metodologias e/ou adaptar as metodologias ja existentes, comprovada-
mente eficientes, para os novos paradigmas da avaliacdo. A area de avaliagdo
incorpora outras disciplinas além das ja conhecidas de Finangas e requer maior
interagdo com a dindmica estratégica das organizagdes. Em se tratando de avalia-
¢do dos intangiveis, uma questdo bastante relevante se impde: o valor do capital
intelectual. Empresas de Tecnologia da Informagdo e Comunicacio (TIC) sdo
empresas diferenciadas e que precisam de um adequado tratamento quando do
processo de determinagdo do seu valor de mercado. As metodologias tradicionais
apenas demonstram o valor da empresa; no entanto, por ser esse tipo de empresa
preponderantemente de capital intangivel, é dificil identificar seus geradores de
valor. Esta pesquisa teve como objetivo principal identificar os direcionadores de
valor de empresas de tecnologia da informagdo e comunicag¢io, usando a andlise
multivariada e especificamente a andlise fatorial. Essa metodologia objetivou,
explorar, através de questionario respondido por gestores de empresas de TIC,
quais seriam as variaveis fundamentais na criagdo de valor nesse tipo especifico
de organizacdo. De acordo com os resultados da pesquisa, o capital intangivel
é formado por quatro fatores ou drivers: o Capital Humano, respondendo por
26,8% da varidncia total; a Gestao do Capital Humano, respondendo por 21,4%
da varidncia total; o Capital Estrutural, respondendo por 19,7%, e o Ambiente
Organizacional, respondendo por 19,1%. Juntos, esses fatores respondem por
87% de toda a variancia envolvendo o capital intangivel.

Avaliagdo; Intangivel; Capital intelectual; Tecnologia da informacio e comunica-
¢30; Modelos de avaliacio.
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Com o processo de globalizagdo, verificou-se a necessidade de estreitar as
comunicagdes e melhorar os processos empresariais. Dessa forma, deu-se uma
énfase muito grande as novas empresas de tecnologias, principalmente aquelas
voltadas para a produgio de software e as de tecnologia da informacio e comuni-
cagdo. Com a explosdo desse segmento, surgiram as empresas de internet. Nesse
segmento de mercado, na percepcdo dos investidores, fluiria boa parte das ativi-
dades empresariais. Com isso, foi observada nos altimos anos certa exuberdncia
irracional no tocante a avaliagdo econémica dessas empresas, surgindo entdo a
bolha da internet.

Com base nesse cendrio e a necessidade de definir, da forma mais correta
possivel, o valor de uma empresa, aparece a importincia do processo de avalia-
¢do econoémica de empresas, que visa definir o seu valor intrinseco, conside-
rando varios aspectos. De acordo com Damodaran (2002), Copeland, Koller e
Murrin (2002), Myers (1974), Neves (2002), Lueherman (1997), entre outros,
o principal aspecto é definir a capacidade de gerac3o de riqueza no futuro, ou
seja, uma empresa vale o quanto ela pode gerar no futuro para seus acionistas
ou proprietarios.

A metodologia mais comumente utilizada para definir esse valor é o Método
do Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Isso implica definir os fluxos de caixa futu-
ro e trazer esses fluxos para a data presente, ou seja, o valor atual. Para que isso
seja possivel, faz-se necessario definir cendrios e variaveis. Nesse ponto, torna-se
importante avaliar, de forma adequada, as variaveis, principal e fundamental-
mente econémicas, a serem utilizadas.

Ao se tratar de empresas de tecnologia da informacao e comunicagao, dora-
vante chamadas de TIC, deve-se ter com clareza a sua diferenca em rela¢do as
empresas de manufatura e comércio, uma vez que as empresas de TIC s3o quase
totalmente formadas por capital intangivel.

Como as empresas de TIC possuem uma logica propria, deve-se buscar,
entdo, através de uma adequada caracterizac¢io, indicar como essas empresas
criam valor.

Por ser a area de valuation bastante eclética (possui uma grande interagdo
com areas como estratégias, economia, financas, gestdo de pessoas, marke-
ting e também operacdes), faz-se necessaria, para efeito de avaliacao do capital
intangivel, uma maior aproximacdo da area de finangas, principalmente com
a area de gestdo de recursos humanos, uma vez que diversos estudos tém sido
desenvolvidos no sentido de elucidar a estrutura do capital intelectual: isso passa,
inevitavelmente, por entender a questio comportamental dentro das empresas
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no tocante ao quadro de pessoal. Trabalhos como o de Cardoso (2003), Bontis
(1998, 2001), Moon e Kym (20006), Sveiby (1997), Edvinsson e Malone (1998),
entre outros, tém buscado mostrar a importancia do capital intelectual na forma-
¢do de valor numa empresa. Diante disso, esse assunto tem-se tornado tema rele-
vante e também preocupante, uma vez que os instrumentos disponiveis, princi-
palmente pela contabilidade, ndo conseguem, ainda, dar respostas em relacio a
formacio do capital intangivel das empresas e, sobretudo, empresas de TIC, que
sdo intensivas em capital intangivel e nelas prevalece o capital humano; porém,
nao s6 capital humano, mas também outros indicadores de criac¢ao de valor, que
precisam de melhor evidenciacio e mensuracio.

Trabalhos importantes tém sido desenvolvidos com foco no capital intelec-
tual, porém com foco nio em financas e ndo em Valuation, mas sim em gestdo
do conhecimento e recursos humanos. O objetivo dos trabalhos que serao cita-
dos ao longo dessa pesquisa é fundamentar a existéncia e a relevancia do capital
intelectual nas organizag¢des e nio definir seu valor ou quanto ele representa em
relagdo ao valor total de uma empresa.

Diante disto, este trabalho traz elementos que fornecem evidéncias da for-
macio do capital intangivel nas empresas de TIC.

Esta se¢3o comeca com uma defini¢do classica do que seja o valor de uma
empresa, conforme evidencia Neves (2002, p. 3)

[...] o valor de uma empresa ou de um bem é o resultado do equilibrio entre o que
os compradores estiverem dispostos a pagar pela aquisi¢io e o que os vendedores
aceitarem como preco de venda perante as alternativas que tém.

Para Copeland, Koller e Murrin (2002), o valor de uma empresa é movido
por sua capacidade de geragdo de fluxo de caixa no longo prazo. Para Cornell
(1993, p. 7), a avaliagdo “[...] se refere ao processo de estimativa de preco que uma
propriedade pode mudar de maos entre um vendedor disposto e um comprador
disposto”.

Outro aspecto relacionado ao valor de uma empresa ou avaliagao pode ser
encontrado em Falcini (1995, p. 15), onde o autor externa o seu entendimento do
que vem a ser o valor econdmico de uma empresa:
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Valor pode ser entendido como a relagio entre duas coisas, num determinado
tempo e lugar, sendo essa relagdo expressa, geralmente, como preco monetario.
Assim, o valor é a relagdo e nio uma mensuracio.

Para Cornell (1993), a pratica de avaliacdo também ¢ influenciada pela hipé-
tese de Eficiéncia de Mercado (HEM), quando a avaliagdo é com base no mer-
cado. Para o autor, num mercado eficiente, a abordagem baseada no valor de
mercado ganha importdncia por se achar que os precos das agdes incorporam
todas as informagoes disponiveis. No entanto, conforme o autor, muitos avaliado-
res rejeitam essa abordagem por acreditar que, em algumas situagdes, os pregos
podem estar muito elevados e que podem n3o ser totalmente reais em certas con-
digdes de mercado, principalmente em momentos de alta volatilidade dos precos.

A avalia¢io pode referir-se ao capital total da empresa, de apenas uma parte
dela, do controle ou até mesmo de uma participagdo minoritaria e também pode
ser destinada a avaliar um processo de fusio, aquisi¢io ou mesmo cis3o. Um
ponto importante num processo de avaliagdo, e que foge a modelos de avaliacao,
diz respeito ao que Neves (2002) denomina principio da continuidade (going
concern value), que implicara valores finais mais altos ou mais baixos, dependen-
do do tempo de vida util da empresa e da percep¢do do mercado em relagdo a
capacidade da empresa de permanecer em atividade.

Copeland, Koller e Murrin (2002), ao comentar sobre como avaliar empre-
sas, afirma que, dentre os varios modelos disponiveis, o Fluxo de Caixa Desconta-
do (FCD) é ainda uma boa metodologia para avaliar empresas de internet. Demi-
rakos, Strong e Walker (2004) analisaram relatérios de avalia¢io dos analistas de
investimentos na Inglaterra para empresas dos setores de bebidas, eletroeletroni-
cos e farmacéuticos, e confirmam que os analistas utilizam metodologia tradicio-
nal, usando tanto os fluxos de caixa descontados como os multiplos. Os autores
afirmam que a metodologia dependera do setor da industria a ser avaliada e que
as metodologias tradicionais deverdo ser utilizadas para setores estaveis — que n3o
seriam aconselhaveis para empresas intensivas em ativos intangiveis.

Para Falcini (1995), deve-se também utilizar a funcao utilidade para deter-
minac3o do valor. Para ele, o valor econémico estd diretamente relacionado com
a utilidade do bem adquirido, ou seja, existe um valor intrinseco que podera ser
mais valioso para uns do que para outros.

Neves (2002) apresenta (Figura 1) uma tipologia dos modelos de avalia¢do e
suas respectivas relagdes com o valor de uma empresa.
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RENDIMENTO
Dividendos
Oportunidade de crescimento
Lucros supranormais

MERCADO
Razdo preco/lucro
Preco/valor contabil
Razdo preco/vendas

Fluxos de caixa A
L
PATRIMONIAI: 0 NEGOCIACAO
Valor de liquidacdo - -
o Percepcao de sinergias
Valor contabil T
) Poder de negociacdo
Valor justo

Custo de reposicdo Logica da aquisicao

OPCOES REGULAMENTAR
Binomial Valor dos retornos histdricos
Black-Scholes Valor substancial

Adaptado de Neves (2002, p. 15).

Apesar de existirem varias formas de abordar e avaliar uma empresa, enten-
de-se que todas elas, conforme apresentado na Figura 1, convergem para os
modelos mais tradicionais, quais sejam, os modelos de Avaliacao Relativa ou
Multiplos e no modelo de Fluxo de Caixa Descontado.

Para Reilly e Schweihs (1998), nao existe modelo de avaliacio perfeito. Toda
avaliacdo comeca com a seguinte questdo: como devemos estimar o valor? E ter-
mina com outra questdo: como podemos estimar o valor mais corretamente? Isso
implica nao existir uma metodologia correta e sim a mais adequada e, principal-
mente, adequada a finalidade da avaliagdo. Ainda conforme os autores citados,
“os modelos nunca sdo corretos estdo sempre sujeitos a revisdes, mas cada modelo
consegue incluir partes de outros modelos. Entdo a avaliagdo é uma acumulagio
de conhecimentos” (REILLY; SCHWEIHS, 1998, p. 89, tradugdo nossa).

Existe, atualmente, um crescente interesse pelo estudo dos ativos intangi-
veis, particularmente do capital intelectual. No processo de avalia¢do, busca-se
o valor total de uma empresa e, nesse processo, normalmente nao se distingue o
que é valor tangivel e o que é valor intangivel. Na realidade, atribui-se ao intangi-
vel a diferenca entre o valor total (valor avaliado pelo mercado) e o valor patrimo-
nial, que é apurado via Balango Patrimonial.
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Em termos de defini¢do, existem algumas terminologias para os ativos
intangiveis que sdo bastante utilizadas, tais como: capital intelectual (STEWART,
1998; EDVINSSON; MALONE, 1998); ativos de conhecimento e ativos invisiveis
(SVEIBY, 1997); capital organizacional (CORNELL, 1993) e (BRYNJOLFSSON;
HITT; YANG, 2002).

De acordo com Kayo (2002), tem crescido muito, nos altimos anos, a relagdo
entre o valor de mercado e o valor contabil, tendo aumentado numa raz3o de seis
para um dos anos 1980 até a atual década (anos 2000), ou seja, o valor de mer-
cado tem sido, em média, seis vezes maior que o valor contabil. Essa diferenca é
plenamente atribuida ao capital intangivel.

Para Feltham e Ohlson (1995), o intangivel é resultante dos lucros acima
do normal, ou mesmo do excesso de lucros. Lev (2001a) também compartilha
dessa visdo, justificando ainda que um dos motivos que fazem que os intangiveis
sejam de dificil avaliac3o é a n3o existéncia de mercados comparativos.

Bontis (1998) procura fazer a disting3o entre intangiveis e capital intelectual.
Para ele, capital intelectual ndo inclui ativos de propriedade intelectual, marcas
registradas, patentes e varios outros direitos passiveis de registros na contabilida-
de. Para esse mesmo autor, o capital intelectual n3o é apenas um intangivel esta-
tico, mas sim um processo ideoldgico. Na visdo de Lev (2001a), 0 ativo intangivel
pode ser definido como um direito a beneficios futuros, que n3o possui corpo
fisico ou financeiro. Para Really e Schweihs (1998), o valor de um ativo intan-
givel é criado por sua natureza intangivel e nao depende da sua natureza fisica.
Para esses mesmos autores, a identificacao de valor nos intangiveis equivale a
uma pesquisa de carater exploratorio.

Shiu (20006, p. 356) chama a atengdo para a necessidade da cria¢o de novas
abordagens econémicas para mensurar o desempenho corporativo, usando o
capital intelectual como principal fator de produgdo. De acordo com Kayo et al.
(2000), os ativos intangiveis criam valor de forma sustentada. Para esses autores,
a visao de criagdo de valor é atualmente compartilhada entre as areas de financas
e estratégias: esta tiltima denomina o ativo intangivel como recurso baseado em
valor. Ainda para Kayo et al (2000, p. 77), “a posse de recursos valiosos, raros,
inimitaveis e insubstituiveis pode levar a gera¢3o de lucros anormais, que, em
ultima analise, é responsavel pela formacdo do valor da empresa”.

Para Edvinsson e Malone (1998), os intangiveis sao aqueles que n3o pos-
suem existéncia fisica, mas, assim mesmo, representam valor para a empresa.
Para Sveiby (1997), ativos intangiveis sdo compostos pelo conjunto de compe-
téncias, estrutura interna e estrutura externa, tendo o conhecimento como fio
condutor. Para esse mesmo autor, a visio da organiza¢do como preponderan-
temente composta de ativos intangiveis é a passagem do velho mundo para o
novo mundo, ou seja, para a nova economia. Isso sugere uma volta ao conceito
de mudanga de paradigma proposto por Kuhn (2005), em cuja obra afirma que,
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quando um determinado paradigma nio mais funciona (avalia¢do baseada nos
tangiveis), levando a uma determinada crise, surgird entao uma revolugio que
culminard com um novo paradigma (avaliagao baseada nos intangiveis).

Para Vigorona (2004), 85% do valor das empresas chilenas estao alocados
nos ativos intangiveis. Esse mesmo autor faz um questionamento: se existe toda
uma estrutura para cuidar do ativo tangivel, que representa apenas 15%, como
contadores, auditores, gerentes financeiros etc. Quem cuidara formalmente dos
85%? Para esse autor, existe luz no fim do tinel. A cria¢3o de ferramentas como
EVA® (Economic Value Added), MVA (Market Value Added) e TSR (Total Sharehol-
der Return) é o primeiro passo real para a valoriza¢do dos intangiveis. Para Sveiby
(1997), o Balanced Scorecard® (KAPLAN; NORTON, 1992) também é uma boa
tentativa de aglutinar as medidas financeiras e as medidas de avalia¢3o baseadas
no conhecimento.

Para autores como Edvinsson e Malone (1998), Perez e Fama (2000), entre
outros, a contabilidade nao acompanhou a evolugdo do processo de avalia¢do e
criac3o de valor. Ja para Lev (2001b), a contabilidade é relativamente forte para
avaliar ativos tangiveis e relativamente fraca para avaliar ativos intangiveis. No
entanto, de que forma a contabilidade deveria mensurar ativos intangiveis, como
o capital intelectual? Essa é uma pergunta que ainda perdura e serd necessario
muito esforco, principalmente da academia, para encontrar meios e maneiras
que se apresentem como um consenso para definir e contabilizar tais ativos.

Para Vigorona (2004), capital intelectual é a riqueza invisivel das organiza-
¢oes. Para Edvinsson e Malone (1998), o valor de uma empresa nao reside nos
tijolos e argamassa nem nos estoques, mas sim no capital intelectual. Cardoso
(2003) afirma que o capital intelectual é geralmente conceituado como a média
aritmética de todos os tipos de capitais envolvidos nos processos organizacionais.
Para Edvinsson e Malone (1998, p. 10), o que torna o capital intelectual interes-
sante é “o estudo das raizes do valor de uma empresa, a mensuragdo dos fatores
dindmicos ocultos que embasam a empresa visivel formada por edificios e pro-
dutos”. Para eles, esses fatores sdo: o capital humano, através do conhecimento,
da experiéncia e a habilidade dos empregados e o fator inovagio. O outro fator
esta relacionado ao capital estrutural, como softwares, bancos de dados, marcas
e relacionamentos com os clientes, dentre outros. Dessa forma, a jung¢do desses
fatores constitui o capital intelectual.

Ainda citando Edvinsson e Malone (1998, p. 11), eles afirmam que “o capi-
tal intelectual pode ser uma nova teoria, mas, na pratica, estd presente ha anos
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como uma forma de bom senso. Sempre se esgueirou naquele valor resultante
do quociente entre o valor de mercado de uma empresa e seu valor contabil”.

Ao contrario do senso comum de que o capital intelectual é fruto da subje-
tividade e também da forma como cada um enxerga e avalia a empresa, pode-se
afirmar que, na realidade, esse capital é real e é fruto de elevados investimen-
tos em capital humano, pesquisas e desenvolvimento, e constitui, atualmente,
o que se pode chamar de “o ntcleo da economia do conhecimento”, uma vez
que, como citado anteriormente, o valor do intangivel supera em muito o capital
tangivel na maioria das empresas.

Para Bontis (1998), o capital intelectual nao inclui propriedade intelectual,
como seria comum supor e propde a Figura 2, dividindo o capital intelectual em
capital humano, capital estrutural e capital do cliente ou relacional. Para esse
autor, o conceito de capital intelectual é considerado de 2* ordem, enquanto o
capital humano, o estrutural e o relacional s3o considerados de 1* ordem. A Figu-
ra 2 apresenta algumas caracteristicas fundamentais desses construtos.

Capital
22 ordem Intelectual
12 ordem Capital Capital Capital
Humano Estrutural Relacional
ESSENCIA Intelecto R(.Jtinz.as . Relacionamentos de
Humano organizacionais mercado
ESCOPO Relacionado com Ligacao Ligacdo organizacional
o empregado  organizacional interna externa
. Volume Eficiéncia Volume da
PARAMETROS . . .
Propriedade Acessibilidade longevidade
DIFICULDADE DE
» Alt Médi
CODIFICACAO . edia

Bontis (1998, p. 66).
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A tipologia apresentada e definida por Bontis (1998) é corroborada por diver-
sos outros autores (CARDOSO 2003; SVEIBY 1997; EDVINSSON; MALONE
1998; LEV 2001b; KAPLAN; NORTON 1992).

Abrindo um pouco mais a estrutura apresentada por Bontis (1998), Cardoso
(2003) tipifica o capital humano em: ativos humanos, processos de aprendiza-
gem e recursos de competéncias no nivel individual. Ja o capital estrutural é
composto, primordialmente, pelos processos internos, recursos de competén-
cia organizacional, infraestrutura interna, clima organizacional e capacidade
de gestdo. Para o mesmo autor, pode-se também atribuir ao capital estrutural
tudo aquilo que é gerado explicitamente pelos colaboradores, mas que esses nao
levam para casa quando deixam a organizag¢do. S3o esses itens (do capital estru-
tural) que contribuem para gerar e agregar valor e também resultados para a
organizacio. O capital relacional, ou do cliente, na perspectiva de Kaplan e Norton
(1992), esta diretamente relacionado com a estrutura externa, nivel de relaciona-
mento com clientes e fornecedores e também imagem no mercado.

Dessa forma, para concluir esta se¢do, faz-se necessirio muito esforco
para desenvolver um modelo que possa garantir uma possibilidade de avaliar,
de forma adequada, o correto valor da empresa e que, no seu bojo, possa tam-
bém definir o valor do intangivel no seu sentido mais amplo, atendendo tanto as
necessidades do mercado quanto a propria contabilidade.

A seguir serdo apresentados os principais instrumentos até entao utilizados
para avaliar o capital intelectual. Isso nao implica valuation do capital intelectual,
mas sim, uma possibilidade de medir o capital intelectual, sem necessariamente
determinar seu valor monetario.

Além dos modelos ja conhecidos, como a diferenca entre o valor de mercado
e o valor contabil, serdo apresentadas algumas outras possibilidades ou tentati-
vas de mensurar o capital intelectual.

O “Modelo Q”, de Tobin, foi desenvolvido pelo economista James Tobin e
consiste na comparagdo entre o valor de mercado da organizacio e o custo de
reposicdo de seus ativos.

Outros modelos foram desenvolvidos para avaliar o capital intelectual, entre
eles o FIVA (Framework of Intangible Valuation Areas), que tem como objetivo
identificar e desenvolver uma estrutura dentro da organiza¢do que possa men-
surar e capturar os recursos intangiveis que estejam alinhados aos objetivos do
negocio (GREEN; RYAN, 2005).

Seguindo essa mesma linha, foram desenvolvidos, também, modelos espe-
cificos para empresas, como o NAVIGATOR (EDVINSSON; MALONE, 1998),
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que buscou unir diversos indicadores — tanto econdmicos e financeiros quan-
to qualitativos — e, através de pesos atribuidos a esses indicadores, relacionar o
resultado a performance da empresa. O Balanced Scorecard (KAPLAN; NORTON,
1992) buscou unir diversas dimensdes (financeira, clientes, aprendizado e cres-
cimento e processos internos). Para os autores, essas dimensoes devem refletir
o equilibrio entre os objetivos de curto e longo prazos da organizacdo. Outros
modelos de menor repercussio foram desenvolvidos, tais como: Modelo Heuris-
tico; Declara¢des Holisticas; Matriz de Ajuste, Custo e Valor; Modelo de Barret;
Sistema Multidimensional e Value Explorer.

Mais recentemente, alguns trabalhos interessantes buscam construir uma
estrutura (construto) teérica em relacio ao capital intelectual e com isso obter
elementos para avangar no processo de avaliagdo. Brynjolfsson, Hitt e Yang
(2002) demonstraram que o valor do intangivel é parte fundamental no valor da
empresa. Nesse trabalho, eles expdem a estreita relagdo entre os ativos intangi-
veis, principalmente os investimentos em TI e o valor de mercado da empresa,
obtendo um R? superior a 9o%. Eles pesquisaram 272 empresas nos Estados
Unidos, no periodo de 1987 a 1997, obtendo um total de 2.097 observagdes.
Além disso, eles chegaram a conclus3o de que, quanto mais computadores a
empresa tinha, maior era o seu valor. Adicionaram a isso questdes como as prati-
cas organizacionais. Essas evidéncias também foram encontradas nos trabalhos
de Vigorona (2004) e Green e Ryan (2005). Ja no trabalho de Barbosa e Gomes
(2002), que pesquisaram a relagdo entre ativos intangiveis e controle gerencial,
nao foi encontrada uma forte relagio entre capacitagio em P&D e intangiveis
em empresas brasileiras. Bosworth e Wharton (2000), usando o “Modelo Q” de
Tobin, chegaram a conclusdo de que os intangiveis niao respondem, adequada-
mente, pelo valor de mercado das empresas do Reino Unido.

Kayo (2002) encontrou forte relagio entre o risco, medido através do beta, e
o grau de intangibilidade do valor das empresas, tanto no Brasil quanto nos Esta-
dos Unidos. Perez e Fama (20006) encontraram evidéncias de que existe relagdo
entre desempenho econémico e o grau de intangibilidade das empresas, através
de uma amostra de 699 empresas norte-americanas, no periodo de 1997 a 2002.

Shiu (20006), utilizando as 8o empresas de tecnologia listadas no Taiwan
Economic Database, encontrou correlacio positiva entre o Value Added Intellectual
Coefficient (VAIC) e varidveis dependentes como o retorno sobre o ativo total
(ROA), o receita total sobre o ativo total (ATO) e o valor de mercado da empresa e
o ativo total (MB). Os coeficientes de correlagdo foram, respectivamente: 77,63%,
38,59% e 40,62%.

Muitos esfor¢os tém sido demandados pela comunidade académica para
suprir essa lacuna em relagdo a mensurar o ativo intangivel e, consequentemen-
te, o capital intelectual. Modelos como o EVA e Balance Scorecard tém sido utili-
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zados e, mais recentemente, tem-se intensificado a utilizagdo das Op¢des Reais
como uma metodologia que podera contribuir mais fortemente para avaliar tais
investimentos.

Em trabalho recente, Palacios e Galvan (2007) indicam que n3o existe uma
estrutura internacionalmente aceita como referéncia para identificar, medir e
difundir informac6es apropriadas sobre o intangivel na determinag¢do do valor
das organizag¢des. Esses mesmos autores defendem, num trabalho voltado para
guiar a criagdo de uma estrutura uniforme sobre a gestdo do capital intelectual,
tendo como base a Europa, que se crie uma estrutura homogénea de avalia¢io
e que essa mesma estrutura possa ser aplicada nas empresas e, a partir desse
marco, haja condi¢bes de analisar o desempenho das empresas, ndo mais apenas
através das demonstra¢des contibeis tradicionais, mas numa forma de analisar,
efetivamente, as empresas com base no que elas de fato s3o.

Este trabalho teve como objetivo identificar os fatores determinantes da for-
macdo do capital intangivel nas empresas. Para isso, usou-se a pesquisa explo-
ratoria, na qual as variaveis a serem utilizadas no modelo final nio estio ainda
claramente definidas e carecendo de um construto loégico para relaciona-las a
uma determinada teoria subjacente, buscando-se, dessa forma, identificar a rela-
¢do das variaveis a serem exploradas com a formacao do capital intangivel das
empresas de TIC e também a relacio entre elas.

O instrumento utilizado para atingir tal propésito foi uma pesquisa de
campo que teve o objetivo de identificar o pensamento dos empresarios do citado
segmento em rela¢do a formagao do capital intangivel.

Para operacionalizar essa pesquisa, foi utilizada a Analise Multivariada, uti-
lizando o seu aspecto exploratério, através da Analise Fatorial (Factor Analysis).

A pesquisa foi realizada no Porto Digital, situado na cidade do Recife, esta-
do de Pernambuco, que conta com um grande ntimero de empresas — desde
empresas de servigo especializado, como banca de advogados, a empresas de
consultoria empresarial, passando por empresas de investimentos (fomentado-
res) e principalmente empresas de TIC. O Porto Digital é configurado como
uma area de negocios e que nio necessariamente congrega apenas empresas de
tecnologia. E considerado um polo de referéncia em termos de empresas de TIC
em nivel Brasil.



RAM, REV. ADM. MACKENZIE, V. 12, N. 1
SAO PAULO, SP ® JAN./FEV. 2011 e p. 112-138 ¢ ISSN 1678-6971

Os dados foram levantados a partir de um questionario aplicado as empresas
de desenvolvimento localizadas no Porto Digital. Inicialmente, o questionario
foi enviado via e-mail para todas as empresas de TIC do Porto Digital, ou seja,
para toda a popula¢io. Como o nivel de resposta foi muito baixo, cerca de 5%
do tamanho da populag¢io, optou-se por coletar as informagdes in loco, ou seja,
realizar uma pesquisa de campo. Do total de 677 empresas de TIC, apenas 58
foram consideradas, uma vez que nove empresas ndo estavam mais em atividade
ou ndo foram localizadas. Do total das 58 empresas remanescentes, apenas 22
empresas se dispuseram a responder ao questionario, perfazendo um total de
38% de respondentes.

O questionario aplicado foi estruturado com respostas medidas na escala
ordinal e de acordo com o grau de compreensio dos respondentes. A escala con-
siderada foi de 1 a 5, sendo o numeral 1 relacionado a minima significancia e
o numeral 5 a3 maxima significincia em relagdo ao impacto de cada varidvel na
formagao do capital intangivel. O Quadro 1 apresenta todas as variaveis utilizadas
no questionario.

As respostas produzidas pelo questionario serviram de base para gerar a
analise fatorial. Como se trabalhou com 36 variaveis, obtiveram-se 792 respostas
que foram consideradas validas para efeito de processamento da analise multi-
variada.

As variaveis utilizadas no questionario foram captadas de trés fontes: as va-
ridveis V1 (Conhecimento sobre o cliente), V3 (Capacitagdo dos colaboradores),
V12 (Reten¢ido dos melhores colaboradores), Vi6 (Processos da organizacio),
V27 (Nivel de satisfagdo dos colaboradores), V33 (Marcas e patentes) e V36 (Nivel
de relacionamento entre os sécios), foram definidas no trabalho de Moon e Kym
(2000). As varidveis V2 (Respostas rapidas ao mercado), V5 (Nivel de lucrativi-
dade), Vg (Participacdo de mercado), Vi1 (Desenvolvimento de novos produtos),
V13 (Criagdo de valor para o cliente), Vi4 (Nivel de comunicacio interna) e V29
(Nivel de criatividade dos colaboradores), foram extraidas e adaptadas do traba-
lho de Bontis (1998). As demais variaveis foram criadas pelo pesquisador.

O Quadro 1 apresenta as variaveis da pesquisa no formato semelhante ao
questiondrio, o qual consta no apéndice desta pesquisa.
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VARIAVEL - VARIAVEL  DESCRICAO
) DESCRICAO [
(CODIGO) ¢ (CODIGO)
V1 CONCI CpnheC|mento sobre o V19 ACTEC Acompahhamento da
cliente tecnologia
V2 RESRM Respostas rapidas ao V20 MMNEG I\/Ian,ut‘engao do modelo de
mercado negocio
Capacitacao dos - -
V3  CAPCL V21 CONGES Continuidade da gestao
colaboradores
Produtividade d
V4 PROCL | ocutividadedos V22 LIQEZ Liquidez
colaboradores
V5  NLUCR Nivel de lucratividade V23  COINT  Controles internos
V6  BPGTA Boas préticas de gestao V24  DEPTE  Dependéncia de terceiros
Colaborad ivel
V7 ECTEN  Estrutura de custos enxuta ~ V25  CLNSP o .ora ore§ com mve_
superior ou pés-graduacao
V8 NFTRA  Novas formas de trabalho V26  DTTRA Dominio das técnicas de
trabalho
. Nivel de satisfacao d
V9  PARTM Participacao de mercado V27  NSTCL S B BRI Eon
colaboradores
V10 CCONE Criacéo Fie novas N V28  QAMBT Qualidade do ambiente de
oportunidades de negdcios trabalho
V11  DESPR Desenvolvimento de novos V29 NCRCL Nivel de criatividade dos
produtos colaboradores
R 3 lh Eficiénci
V12 REMCL etencao dos melhores V30 EPRN | iciéncia dos processos
colaboradores internos
Criacdo de valor para o .
V13  CVLCl ,I - Y P V31 QPOSV Qualidade do pés-venda
cliente
via Ncowm veldecomunicacio V32 POLIN Politica de incentivos
Interna
V15 GINOV  Grau de inovacao V33 MAPAT Marcas e patentes

(continua)
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QUADRO I (CONCLUSAO

VARIAVEIS DA PESQUISA

VARIAVEL . VARIAVEL  DESCRICAO
(CODIGO) DESCRICAO (CODIGO)

Relacionamento com

V16 PROOR  Processos da organizagcao V34  RELFO
fornecedores

Capacidade de

V17  CAPAP .
aprendizado

V35  LEACI Lealdade dos clientes

Nivel de relacionamento

V18 RETIN Retorno dos investimentos V36  NRSOC L.
entre 0s sOcios

Fonte: Elaborado pelos autores.
CONFIABILIDADE DAS VARIAVEIS

Primeiramente, para se ter seguranca em termos da confiabilidade dos cons-
trutos, deve-se verificar o grau de confiabilidade das varidveis em termos de fator
de carga, ou suas varidncias. A estatistica mais comum é o Alfa de Cronbach
(HAIR et al.,, 2005; BONTIS, 1998; MOON; KYM, 2000). Esse indicador revela
se as variaveis utilizadas para definir um determinado construto sdo confidveis.
Para isso, caso seu resultado seja inferior a 0,7 (deve-se situar em o e 1) indica
que a variavel n3o é representativa e nio homogénea em relagio as demais varia-
veis e deverd ser excluida da amostra.

O Quadro 2 apresenta o resultado global de todas as variaveis utilizadas na
pesquisa, obtendo-se o escore médio de 0,917, isso é, bem acima do minimo
necessario. O Alfa de Cronbach foi calculado utilizando o SPSS versdo 16.0.

(QUADRO 2

CONFIABILIDADE ESTATISTICA

ALFA DE CRONBACH BASEADA o
ALFA DE CRONBACH EM ITENS PADRONIZADOS N° DE ITENS

0,917 0,920 36

Fonte: Elaborado pelos autores.
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O fato de a anlise fatorial definir os fatores, associados as dimensdes laten-
tes (cargas ou autovalores ou eigenvalue), nao exime o pesquisador da fundamen-
tacdo tedrica das relagdes a serem geradas pela andlise, ou seja, as relacdes devem
ser embasadas por uma teoria ou fortemente justificada quando se tratar de uma
nova teoria.

A anilise fatorial parte do pressuposto de que a correlacdo entre varidveis
surge porque essas variaveis compartilham ou estdo relacionadas pelo mesmo
fator. Entende-se, dessa forma, que o objetivo da anélise fatorial é identificar
fatores ndo diretamente observaveis, a partir da correlagio entre um conjunto de
variaveis, essas sim observaveis e passiveis de medic3o.

A anilise fatorial tem, também, como objetivo fundamental a redugio do
numero de varidveis, agrupando, ao maximo possivel, determinadas variaveis,
formando construtos l6gicos que representem uma teoria consistente. Diver-
sos autores, entre eles Hair et al. (2005), Arbuckle (2005), Aranha e Zambaldi
(2008), recomendam que, na formagdo dos fatores, o ideal seria um ntmero
entre 3 e 5 (fatores), e que eles possam representar a teoria pretendida e que suas
cargas sejam representativas em termos de variincia total.

O presente trabalho usa a Analise Fatorial como uma técnica exploratéria,
nao prognosticando quantos fatores deverdo emergir quando do processamento
das informacdes.

Para a formagio dos fatores, foi definido inicialmente, por hipétese, que
cada variavel deveria possuir fator de carga igual ou superior a 0,70 (capacidade
de explicacao da varidncia total da prépria variavel) e que cada fator deveria pos-
suir autovalores (eigenvalue) igual ou maior que 1, conforme recomendado por
Hair et al. (2005) e também ja presente no default da maioria dos programas
como o SPSS e Statistica. Foi analisada, também, a capacidade dos fatores expli-
carem, individualmente ou em conjunto, o total da variincia e a significincia
estatistica das variaveis selecionadas. Foi ainda considerado o método de analise
de componentes para a extragdo dos fatores e o método de rotagdo varimax para
a rotacdo da matriz de correlacdes e ajustamento dos fatores.

Quando da primeira rodada de extragdo de fatores, com todas as variaveis
e sem definir o namero de fatores, foi verificado, usando apenas a restricdo de
eigenvalue igual ou superior a 1, que 11 fatores emergiram. Seguindo as orienta-
¢Oes de selecionar entre 3 e 5 fatores, nova rodada foi realizada e, dessa vez, com
restricdo ao fator de carga para cada varidvel, menor que o,7. Com isso, das 36
variaveis, 18 foram excluidas por n3o apresentarem fator de carga conforme a
restri¢do definida anteriormente. Nova rodada foi realizada, com a exclusio das
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18 variaveis; no entanto, o total da varidncia explicada ficou em 80,01% e outras
varidveis n3o alcangaram o fator de carga de o,7.

Apos sucessivas rodadas, chegou-se ao que foi considerado adequado, for-
mando quatro fatores, com 10 varidveis e com mais de 86,97% de explicagdo
da varidncia total e com um nivel razoavel de adequag¢io da amostra. Como esse
resultado foi considerado satisfatério, uma vez que preenche os requisitos de
formagdo de fatores consistentes e também se localiza dentro do intervalo con-
siderado adequado e excelente nivel de explicacdo da varidncia total, decidiu-se
por nao mais ajustar a amostra. As variaveis e suas respectivas cargas sdo apre-
sentadas na Tabela 1 na se¢do referente aos resultados da pesquisa.

Nesta secdo serdo apresentados os fatores gerados, em decorréncia da ana-
lise fatorial, sendo sua operacionaliza¢do ja mencionada na se¢io referente a
metodologia da pesquisa. Todos os célculos da anilise fatorial foram realizados
utilizando o software SPSS, versao 16.0.

VAR. CODIGO DESCRICAO FATOR 1 FATOR2 FATOR3 FATOR 4
V3  CAPCL Capacitacdo dos colaboradores 0,901 0,222 0,167 0,094
V4  PROCL Produtividade dos colaboradores 0,906 0,165 0,119 0,263
V5  NLUCR Nivel de lucratividade 0,213 0,195 -0,145 0,902

V12 REMCL Retencao dos melhores colaboradores -0,113 0,910 0,031 0,009

V14 NCOMI Nivel de comunicacao interna 0,028 0,223 0,902 -0,132
V15 GINOV Grau de inovacao 0,844 -0,020 -0,342 0,223
V17 CAPAP Capacidade de aprendizado 0,278 0,778 0,157 0,241
V21 CONGES Continuidade da gestao 0,008 0,050 0,951 -0,053

V28 QAMBT Qualidade do ambiente de trabalho 0,391 0,729 0,193 0,090

V33 MAPAT Marcas e patentes 0,204 0,051 -0,063 0,945

Método de Rota¢do: Varimax.

Elaborada pelos autores.
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Os fatores selecionados apresentam significincia estatistica, tendo apresen-
tado KMO, como teste de adequagdo da amostra, equivalente a 0,613 e esfericida-
de, através do qui-quadrado e seus graus de liberdade, apresentando significin-
cia de 0,000. Esses dados sio apresentados no Quadro 3.

Medida de adequacdo da amostra (KMO) 0,613

Teste de Esfericidade

Qui-quadrado 134, 992
Graus de liberdade 45,000
Significancia 0,000

Elaborada pelos autores.

A pratica em analise multivariada indica que o nivel de adequacio da amostra
nao deve ser inferior a 0,5, consubstanciando-se em um modelo n3o adequado.
No entanto, devem-se apresentar niveis mais préximos de 1. Uma das principais
alternativas de fazer com que esse indicador se apresente elevado é aumentar
o tamanho da amostra. Dessa forma, conclui-se que o resultado encontrado se
deve, principalmente, ao tamanho da amostra, uma vez que se busca trabalhar
com amostras com nimeros de respondentes entre 100 e 200. No entanto, Hair
et al. (2005) indicam que a amostra deve conter pelo menos cinco respondentes
para cada variavel. Como se obtiveram 22 respondentes para cada variavel, pode-
se inferir que a adequagdo de 0,613 ndo compromete os resultados.

Outro elemento importante para verificar a adequacio dos fatores e, portan-
to, dos construtos se da através da capacidade dos fatores explicarem a varidncia
total, utilizando os eigenvalue ou os autovalores. Conforme a Tabela 3, os quatro
fatores selecionados respondem por 86,97% de toda a variancia possivel, sendo a
diferenga para os 100% representada por elementos nao observados ou por erro.
Esse resultado se apresenta como muito bom e bastante representativo, atestan-
do que as variaveis selecionadas representam adequadamente a amostra quanto
a sua variancia total.
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EXTRACAOQ DAS SOMAS DOS ROTACAO DAS SOMAS DOS
EIGENVALUE INICIAIS
QUADRADOS QUADRADOS
FATOR
% DA % % DA % % DA %
TOTAL N TOTAL N TOTAL X
VARIANCIA  ACUMULADO VARIANCIA  ACUMULADO VARIANCIA  ACUMULADO

1 3,886 38,859 38,859 3,886 38,859 38,859 2,676 26,755 26,755
2 2,434 24,337 63,196 2,434 24,337 63,196 |2,135 21,352 48,107
3 1,356 13,560 76,756 | 1,356 13,560 76,756 1,966 19,658 67,765
4 1,021 10,209 86,965 |1,021 10,209 86,965 | 1,920 19,200 86,965
5 10,448 4,480 91,445
6 0338 3,380 94,825
7 10,250 2,501 97,326
8 10,114 1,144 98,470
9 0084 0,837 99,307

10 10,069 0,693 100,000

Elaborada pelos autores.

Na Tabela 2, o primeiro fator apresenta carga elevada, quando comparado
ao minimo (1,000) e responde por quase 39% da variancia total. Isso é comum
na andlise fatorial, que tende a concentrar a maior carga nos primeiros fatores.
Dessa forma, usa-se a rota¢io dos fatores (método varimax) com o objetivo de
distribuir melhor a carga entre os fatores, sem prejudicar a analise como um
todo, tornando a avaliacdo mais equilibrada. Apds usar a rotacao dos fatores, os
percentuais de cada fator que explicam a varidncia s3o ajustados, conforme a
pentltima coluna da Tabela 3. E a partir desses dados que efetivamente se anali-
sa a capacidade dos fatores de explicar a varidncia total.

Como pode ser observado na Tabela 3 e usando o método exploratdrio, os
quatros fatores que emergiram da analise fatorial apresentam itens com capaci-
dade de explicar 86,97% do total da varidncia possivel. Esse resultado é bastante
robusto, cabendo agora definir esses construtos e formar um referencial tedri-
co que fundamente a formacao desses fatores. Os construtos definidos sao os
seguintes, conforme o Quadro 3.
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FATOR CONSTRUTO VARIAVEIS

e Capacitacdo dos colaboradores (CAPCL)
1 Capital Humano e Produtividade dos colaboradores (PROCL)
e Grau de inovacao (GINQOV)

e Retencdo dos melhores colaboradores (REMCL)
2 Gestao do Conhecimento e Capacidade de aprendizado (CAPAP)
e Qualidade do ambiente de trabalho (QAMBT)

¢ Nivel de comunicacao interna (NCOMI)

3 AT ClE Fl = el el e Continuidade da gestdo (CONGES)

o Nivel de lucratividade (NLUCR)

4 Capital Estrutural
P e Marcas e patentes (MAPAT)

Elaborado pelos autores.

O primeiro construto, que recebeu o atributo de Capital Humano, é consi-
derado o principal fator dentro da estrutura do Capital Intelectual e também de
fundamental importincia entre os intangiveis. Esse construto é composto pelas
varidveis CAPCL, PROCL e GINOV. Essas variaveis, com base nos resultados
alcangados, representam 26,76% de toda a variancia explicada (com a carga rota-
cionada). Por conta da sua natureza, essas varidveis estdo diretamente relaciona-
das com a qualidade da mio de obra disponivel na empresa e sua importincia
para a formac3do do valor. Apesar de outras varidveis guardarem também relagao
com o capital humano, apenas essas trés se apresentaram como as mais represen-
tativas do ponto de vista dos respondentes. Esse resultado encontra respaldo nos
trabalhos de Bontis (1998, 2001), Moon e Kym (2006), Cardoso (2003) e Chang;
Hung e Tsai (2005). Apesar de esses trabalhos nao envolverem as mesmas varia-
veis, as varidveis por eles utilizadas indicam que todas as variaveis relacionadas
diretamente a capacidade produtiva dos colaboradores implicam capital humano.

Por Capacita¢io dos Colaboradores entende-se a sua formacio e qualidade
técnica. Esse item basicamente incorpora outros elementos, tais como nivel de
escolaridade e dominio das técnicas de trabalho. Para os respondentes, esse item
¢ de extrema relevancia para explicar, também, a cria¢do de valor na empresa.
Ele conseguiu fator de carga de 0,901, sendo, no entanto, ultrapassado por outra
variavel, que obteve mais sinergia: a Produtividade dos Colaboradores, o qual
obteve fator de carga de 0,9006. Para os respondentes, o nivel de produtividade,
associado a um bom nivel de qualidade técnica, é de extrema relevincia para
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a formagdo de valor e criagdo de riqueza. O terceiro elemento desse primeiro
fator, que foi chamado de Capital Humano, é o Grau de Inovac¢io, com fator de
carga de 0,844, ou seja, menos importante que os dois citados anteriormente.
No entanto, essas trés varidveis, quando somadas, respondem por mais de 1/4
de toda a varidncia que é possivel explicar quando da formacao dos fatores, indi-
cando e confirmando a relevincia do capital humano dentro das organizagdes,
principalmente em organizacdes voltadas para o segmento de TIC.

O segundo fator encontrado, denominado de Gestdo do Conhecimento, obte-
ve eigenvalue igual a 21,35% e é representado pelas seguintes varidveis: Retenc¢ao
dos Melhores Colaboradores (REMCL), Capacidade de Aprendizado (CAPAP) e
Qualidade do Ambiente de Trabalho (QAMBT). Acredita-se tratar de variaveis
que possuem grandes semelhancas em termos de significado e que devem estar
amparadas por uma politica de recursos humanos, que podera proporcionar
ambiente propicio para gerar novas ideias e, consequentemente, agregacio de
valor. Como se verifica na Tabela 1, que trata das cargas representativas de cada
construto, percebe-se que apenas a variavel REMCL possui carga superior a 0,9
e bem superior as outras variaveis que compdem o fator, indicando a sua supe-
rioridade em relacdo as outras duas. Diante disso, percebe-se claramente quanto
¢ importante e valioso para uma organizac¢do, principalmente na visao dos ges-
tores de empresas de TIC, a gestdo dos recursos humanos e o tratamento dife-
renciado que os colaboradores dessas empresas recebem em rela¢io a horarios e
flexibilidade em rela¢3o ao trabalho.

O terceiro fator, chamado de Ambiente Organizacional, com eigenvalue
de 19,66%, esta representado pelas variaveis Nivel de Comunicag¢3o Interna
(NCOMI) e Continuidade da Gestao (CONGES). Essas variaveis sao consideradas
essenciais para um bom Ambiente Organizacional, indicando que uma empresa
com clareza sobre seu processo de comunica¢io (dire¢do e colaboradores), com
percepgdo de que os gestores dardo continuidade aos seus processos e com segu-
ranca sobre como a empresa é — e possivelmente sera — gerida, terd sua formagao
de valor fortemente alavancada. E de conhecimento comum que empresas que
efetuam mudancas constantes de comando s6 o fazem por problemas no proces-
so gerencial. Logo, a continuidade, quando ha éxito, representa valor. Como se
observa na Tabela 1, essas variaveis possuem poder de carga elevado e com alto
grau de explica¢do do que ocorre de fato com esse fator, restando pouco para ser
explicado pelas varidveis ndo observadas (NCOMI = 0,902 e CONGES = 0,951).
Isso indica uma elevada convic¢do dos respondentes em relacio a essas variaveis
como criadoras de valor.

O dltimo fator, Capital Estrutural, com eigenvalue de 19,20%, formado tam-
bém por apenas duas variaveis, ndo deixa diivida quanto a sua capacidade expli-
cativa. A variavel Nivel de Lucratividade (NLUCR) apresenta fator de carga de



RAM, REV. ADM. MACKENZIE, V. 12, N. 1
SAO PAULO, SP ® JAN./FEV. 2011 e p. 112-138 ¢ ISSN 1678-6971

0,902, e a variavel Marcas e Patentes (MAPAT) apresenta fator de 0,945. Como se
vé, s3o varidveis importantes, a combinac¢do de ambas pode ser apropriadamente
chamada de Capital Estrutural. Esse atributo é bastante utilizado em trabalhos
que envolvem a identificacdo do capital intelectual e é considerado como um
atributo padrao, mesmo apresentando variaveis diferentes (BONTIS 1998, 2007;
MOON; KYM 2006; CARDOSO, 2003, entre outros). Conforme Moon e Kym
(2000), o capital estrutural é o menos 6bvio e requer uma maior especifica¢do.
Podem-se incorporar como capital estrutural variaveis como sistema de informa-
¢do e processos, assim como elementos que possam proporcionar seguranga a
empresa em relacdo ao mercado e aos concorrentes.

E importante frisar que essas variaveis foram definidas para um tipo espe-
cifico de industria, uma vez que trabalhos anteriores, tais como Moon e Kym
(20006) e Bontis (1998, 2001), aplicaram a segmentos diversos da economia. Isso
faz que determinadas variaveis que se apresentam como muito fortes para o
segmento industrial nio serdo necessariamente relevantes para o setor de TIC.

O processo de avaliacdo de empresas (valuation) se configura uma atividade
complexa e contempla varias areas das financas. Quando se trata de avaliacdo
de empresas de segmentos tradicionais e/ou intensivos em capital tangivel, as
técnicas disponiveis, mesmo considerando-se a complexidade natural do assun-
to, conseguem proporcionar respostas satisfatérias. Todavia, o cendrio atual
demonstra que as empresas estdo tornando-se cada vez mais intensivas em capi-
tal intangivel e as empresas de TIC personificam a nova realidade do processo
de criacio de valor.

Percebe-se, também, que a area de valuation esta tornando-se cada vez mais
interdisciplinar, pois, no processo de avaliagao dos ativos intangiveis, é preciso
interacdo com areas de carater reconhecidamente qualitativo, motivando a neces-
sidade de novas abordagens em relagao ao processo de valuation.

Essa pesquisa nio teve o objetivo de definir uma nova técnica ou método de
avaliagdo, ja que se acredita que o método de Fluxo de Caixa Descontado conti-
nua sendo eficiente. Porém, o objetivo foi identificar a formacao do capital intan-
givel, além dos direcionadores da formagdo do ativo intangivel.

Através dessa pesquisa, constatou-se que, especificamente para empresas de
TIC, o valor do intangivel é formado por quatro direcionadores: Capital Humano,
Gestao do Conhecimento, Capital Estrutural e Ambiente Organizacional. Essa
ordem de apresenta¢io também representa a ordem de importincia na formagdo
do valor total criado. Com isso, a pesquisa procurou aprofundar o tema, pois os
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construtos mais divulgados e considerados pelos pesquisadores incorporam ape-
nas trés dimensdes: Capital Intelectual, Capital Relacional e Capital Estrutural
(como os apresentados nos modelos de Moon e Kym, 2006; Bontis, 1998); dessa
forma, esta pesquisa avanga ao apresentar quatro fatores. N3o pelo fato de que
quanto maior o nimero de construtos melhor serd o modelo, mas sim porque se
conseguiu evidenciar outros construtos relevantes para a industria pesquisada,
enriquecendo ainda mais o conjunto de determinantes do valor do intangivel.
Isso faz que haja maior transparéncia em sua identificag3o.

Entende-se, todavia, que a complexidade que envolve o capital intangivel é
muito elevada, por isso, optou-se por desmembrar o maximo possivel as dimen-
soes, respeitando quando possivel seus fundamentos, suas légicas e a seguranca
estatistica.

Dessa forma, conclui-se que este estudo contribuird para o processo de valu-
ation em empresas intensivas em capital intangivel, especificamente empresa
de TIC, indicando quais os fatores determinantes da criagdo de valor e quais os
topicos ou fatores considerados mais relevantes, apresentando aos gestores des-
sas empresas quais as variaveis que formam tais determinantes. Isso fard que os
gestores possam envidar esfor¢os para maximizar tais variaveis (no sentido de
explorar ao maximo seu significado) e fortalecer aquelas variaveis que a empresa
nao consegue gerenciar de forma adequada.

Finalizando esta pesquisa, espera-se ter contribuido para o incremento
da teoria sobre valuation, apresentando um instrumento que podera ser utili-
zado tanto pela academia como por profissionais que se interessam pela gestdo
do conhecimento e do capital intelectual, além daqueles que atuam na area de
investimentos. A titulo de sugestao para trabalhos posteriores, seria bastante
relevante quantificar as variaveis utilizadas nessa pesquisa, gerando modelos
quantitativos que possam, de forma direta, determinar o valor do ativo intangi-
vel de empresas de TIC.

The evaluation process of companies has advanced to incorporate new methodo-
logies and/or adapt existing approaches, proven effective for new paradigms of
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assessment. The assessment area includes topics other than finance and requi-
res greater interaction with the strategic dynamics of organizations. When it
comes to assessing the intangibles, a question arises quite relevant: the value of
intellectual capital. Companies in information technology and communication
companies (TIC) are different and need a proper treatment when the process of
determining its market value. Traditional methods only demonstrate the value
of the company, because this type of enterprise mainly of intangible capital, it
is difficult to identify the value drivers. This study aimed to identify the main
value drivers of business information technology and communication, using the
analysis multivariate analysis and specifically factor analysis. This methodology
aimed to explore, through questionnaires answered by business managers of
TIC, what would be the main key to the creation of value in this particular type
of organization. According to the survey results, the intangible capital is formed
by four factors or drivers, which are: Human Capital, accounting for 26.8% of
total variance, the Human Capital Management, accounting for 21.4% of varian-
ce Total, Structural Capital, accounting for 19.7% and Organizational Environ-
ment, accounting for 19.1%. Together, these factors account for 87% of the total
variance involving intangible capital.

Valuation; Intangible asset; Intellectual capital; Information and communica-
tion technology; Valuation models.

El proceso de evaluacién de las empresas ha avanzado de forma a incorporar
nuevas metodologias y/o adaptar las metodologias existentes, comprobadas
como efectivas para los nuevos paradigmas de la evaluacién. El area de evalua-
ci6én incluye areas distintas de la ya conocida finanzas y se requiere una mayor
interaccién con la dindmica estratégica de las organizaciones. Cuando se trata
de la evaluacién de los intangibles, surge un tema muy pertinente que es el
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valor del capital intelectual. Las empresas de tecnologia de la informacién y de
comunicacién (TIC) son diferentes y necesitan de un tratamiento adecuado en
el proceso de determinacién de su valor de mercado. Los métodos tradicionales
s6lo demuestran el valor de la empresa, sin embargo para este tipo de empre-
sas de capital intangible es dificil identificar los direccionadores de valor. Este
estudio tuvo como objetivo identificar los principales direccionadores de valor
de negocios de tecnologia de informaciéon y comunicacioén, utilizando el analisis
multivariado y, de forma especifica, el analisis factorial. Esta metodologia tuvo
como objetivo explorar, a través de cuestionarios respondidos por los gerentes
de empresas de TIC, ¢cual es la clave principal para la creacién de valor en este
determinado tipo de organizacién?. De acuerdo con los resultados del estudio, el
capital intangible estd formado por cuatro factores o direccionadores, que son:
Capital Humano, que representa el 26,8% de la varianza total; la gestiéon del
capital humano, que representa el 21,4% de la varianza total; Capital estructural,
que representa el 19,7%; y de las Organizaciones para el Medio Ambiente, que
representan el 19,1%. En conjunto, estos factores representan el 87% de partici-
pacion de la varianza total del capital intangible.

Evaluacién; Activos Intangibles; Capital Intelectual; Tecnologia de la informacién;
Modelos de evaluacién.
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