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Resumo

Essa pesquisa teve como objetivo determinar os direcionadores de valor de empresas de
tecnologia da informagdo e comunicacio, notadamente em empresas com alto grau de capital
de risco. Foi usada a estatistica multivariada através da andlise fatorial, para determinar os
fatores geradores de valor que representassem um determinado direcionador de valor e
também o modelo de equagdo estrutural para poder criar um modelo estrutural e formalizar as
relacdes entre as varidveis e determinar os coeficientes da regressdo, gerando varidveis nao
observadas até chegar a outra varidvel, essa de segundo grau, que foi determinada de Capital
Intelectual ou Capital Intangivel. Com base no modelo gerado, podemos afirmar que, numa
empresa de predominincia intangivel, como no caso das empresas de tecnologia da
informacao e comunicacdo, o capital intangivel é formado pelo Capital Humano; a Gestao do
Capital Humano; o Capital Estrutural e, finalmente, o Ambiente Organizacional.
Palavras-chave: Avaliacdo de empresas. Capital intangivel. Capital intelectual. Tecnologia
da informagdo e comunicagao.

Introducao

Esse trabalho trata de empresas de Tecnologia da Informacdo e Comunicagdo - TIC
(especificamente de empresas produtoras de software), setor nos quais as varidveis basicas da
macroeconomia ndo sao tdo dbvias. Deve-se, portanto, avaliar, de forma extremamente
cuidadosa, o grau de resposta que tais varidveis proporcionam ao segmento.

Ao se tratar de empresas de tecnologia da informac¢do e comunicac¢do, doravante
chamada de TIC, deve-se ter com clareza a sua diferenca em relacdo as empresas de
manufatura e comércio, uma vez que as empresas de TIC sdo quase que totalmente formadas
por capital intelectual, logo sem oferecer patrimonio tangivel como garantia, e suas fontes de
financiamentos sao basicamente capital de risco.

Como se tem observado nos dltimos anos, tem-se intensificado o processo de busca de
um modelo de avaliacdo do capital intelectual dessas empresas, verificando-se desta forma,
que estas empresas sao de dificil mensuracdo monetdria, pois a quase totalidade do seu valor
estd concentrado no intangivel.

Ao se chegar a conclusdo de que o capital intangivel é o mais importante dentro de
uma empresa, como entio fazer para avalid-lo e determinar quais os elementos que produzem
esse capital? Necessita-se, entdo, criar mecanismos para identificar os fatores geradores de
valor e como se d4 esse processo.

Como as empresas de tecnologia possuem uma légica propria, cujo capital intangivel é
praticamente todo o capital desse tipo de empresa e seu nivel de risco, tanto operacional
quando financeiro € elevado, deve-se buscar, entdo, através de uma adequada caracterizagdo,
indicar como essas empresas criam valor.

Por ser a drea de valuation uma area bastante eclética (possui uma grande interacio
com dreas como estratégias, economia, finangas, gestdo de pessoas, marketing e também
operacoes), faz-se necessario, para efeito de avaliacdo do capital intelectual, de uma maior
aproximacao da darea de financas, principalmente com a drea a gestdao 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 questao comportamental dentro
das empresas no tocante ao quadro de pessoal. Trabalhos como o de Cardoso (2003), Bontis
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(1998, 2001), Moon e Kym (2007), Sveiby (1997), Edvisson e Malone (1998) entre outros,
tém buscado trabalhar no sentido de mostrar a importancia do capital intelectual na formacgao
de valor numa empresa. Diante disso, o capital intelectual tem-se tornado tema relevante e
também preocupante, uma vez que os instrumentos disponiveis, principalmente pela
contabilidade, ndo conseguem, ainda, dar respostas em relacdo a formacdo do capital
intangivel das empresas, e sobretudo empresas de tecnologia da informacgdo, que sdo
intensivas em capital intangivel e nelas prevalece o capital humano; porém, nao sé capital
humano mas também outros indicadores de criagdo de valor, que precisam de melhor
evidenciag¢do e mensuracao.

Ativos intangiveis

Existe, atualmente, um crescente interesse no estudo dos ativos intangiveis,
particularmente do capital intelectual. No processo de avaliac@o, busca-se o valor total de uma
empresa €, nesse processo, normalmente ndo se distingue o que € valor tangivel e o que é
valor intangivel. Na realidade, atribui-se ao intangivel (de forma grosseira) a diferencga entre o
valor total (valor avaliado pelo mercado) e o valor patrimonial, que é apurado via o Balanco.

Em termos de defini¢do, existem algumas terminologias para os ativos intangiveis, que
sdo bastante utilizadas, tais como: capital intelectual (STEWART, 1998) e (EDVINSSON;
MALONE, 1998); ativos de conhecimento (SVEIBY, 1997); ativos invisiveis (SVEIBY,
1997); capital organizacional (CORNELL, 1993) e (BRYNJOLFSSON; HITT; YANG,
2002).

De acordo com Kayo (2002), tem crescido muito, nos ultimos anos, a relagdo entre o
valor de mercado e o valor contdbil, tendo aumentado numa razao de 6 para 1 dos anos 80 até
a atual década, ou seja, o valor de mercado tem sido, em média, seis vezes maior que o valor
contdbil. Essa diferenca é plenamente atribuida ao capital intangivel e, particularmente, ao
capital intelectual, por isso, a importancia de se estudar o capital intelectual.

Para Feltham e Ohlson (1995), o intangivel € resultante dos lucros acima do normal,
ou mesmo excesso de lucros. Lev (2001) também compartilha dessa visdo, justificando
também que um dos motivos que faz com que os intangiveis sejam de dificil avaliagao € a nao
existéncia de mercados comparativos.

Bontis (1998) procura fazer a distin¢do entre intangiveis e capital intelectual. Para ele,
capital intelectual ndo inclui ativos de propriedade intelectual, marcas registradas, patentes e
varios outros direitos que sdo passiveis de registros na Contabilidade. Para esse mesmo autor,
o capital intelectual ndo € apenas um intangivel estdtico, mas sim um processo ideoldgico. Na
visao de Lev (2001), o ativo intangivel pode ser definido como um direito a beneficios
futuros, que nao possui corpo fisico ou financeiro. Para Really e Schweihs (1998), o valor de
um ativo intangivel € criado por sua natureza intangivel e ndo depende da sua natureza fisica.
Para esses mesmos autores, a identificacdo de valor nos intangiveis equivale a uma pesquisa
de caréter exploratorio.

Shiu (2006, p. 356) chama a atencdo para a necessidade da criacdo de novas
abordagens econdmicas para mensurar o desempenho corporativo, usando o capital intelectual
como principal fator de produgdo. De acordo com Kayo et al (2006), os ativos intangiveis
criam valor de forma sustentada. Para esses mesmos autores, a visdo de criagdo de valor €
atualmente compartilhada entre as areas de finangas e estratégias: essa ultima denomina o
ativo intangivel como recurso baseado em valor. Para esses mesmos autores, “a posse de
recursos valiosos, raros, inimitdveis e insubstituiveis pode levar a gera¢do de lucros anormais,
que, em ultima andlise, é responsdvel pela formacao do valor da empresa” (KAYO ET AL.,
2006, p.77).
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A importancia de se estudarem os ativos intangiveis € plenamente justificada pelo fato
de que as empresas de TIC sdo intangivel-intensivas, ou seja, no seu valor, predomina a
porc¢ao intangivel, que € representada, principalmente, pelo capital intelectual.

Apesar do intangivel ndo ser sé capital intelectual, mas também marcas, processos,
clientes etc., esse trabalho serd focado, no que tange ao topico do intangivel, especificamente
ao capital intelectual. Essa decisdo é consubstanciada pelo fato de que empresas de TIC,
normalmente ndo possuem um apelo comercial forte e nem trabalham com marcas fortes,
como as voltadas para os bens de consumo em geral.

Stewart (1998) confirma a importancia do capital intelectual ao afirmar que os gastos
das empresas norte-americanas com bens de capital nos anos 90 estavam na faixa de U$110
bilhdes. Por outro lado, os investimentos em tecnologia da informagdo passaram de U$49
bilhdes em 1982 para U$112 bilhdes em 1991. Esses nimeros, conforme o autor, confirmam
a importancia dos intangiveis, particularmente o capital intelectual na nova economia.

E importante ndo confundir Ativo Intangivel com Goodwill, como é comum em
algumas situacdes, pois o primeiro refere-se a ativos aos quais, a principio, nao pode ser
atribuido valor monetério, enquanto o segundo indica uma espécie de dgio no valor de uma
empresa em relacdo ao seu valor patrimonial. Para Edvinsson e Malone (1998), os intangiveis
sdo aqueles que ndo possuem existéncia fisica, mas, assim mesmo, representam valor para a
empresa. Para Sveiby (1997), ativos intangiveis sdo compostos pelo conjunto de
competéncias, estrutura interna e estrutura externa, tendo o conhecimento como fio condutor.
Para esse mesmo autor, a visao da organizacdo como preponderantemente composta de ativos
intangiveis € a passagem do velho mundo para o novo mundo, ou seja, para a nova economia.
Isso sugere uma volta a Kuhn (2005) e sua mudanca de paradigma, em cuja obra ele diz que,
quando um determinado paradigma nao mais funciona (avaliacdo baseada nos tangiveis),
levando a uma determinada crise, surgird entdo uma revolucdo que culminard com um novo
paradigma (avaliacdo baseada nos intangiveis).

Para Vigorona (2004), 85% do valor das empresas chilenas estdo 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 cuida formalmente dos 85%? Para esse mesmo autor, existe luz no fim
do tinel. A criagdo de ferramentas como EVA® (Economic Value Added), MVA (Market
Value Added) e TSR (Total Shareholder Return) é o primeiro passo real para a valorizagdao
dos intangiveis. Para Sveiby (1997), o Balanced Scorecard® (Kaplan e Norton, 1992) também
¢ uma boa tentativa de aglutinar as medidas financeiras e as medidas de avaliacdo baseadas no
conhecimento.

Sveiby (1997), quando trata de avaliacdo de intangiveis, afirma o seguinte: “Ao
avaliarmos ativos intangiveis, devemos, portanto, estar preparados para dar prosseguimento as
avaliacdes de modo a cobrir, pelo menos, trés ciclos de avaliacdo antes de tentar avaliar os
resultados. O ideal € que as avaliacdes sejam repetidas anualmente” (SVEIBY, 1997, p. 196).

Para Edvinsson e Malone (1998), Perez e Fama (2006) entre outros, a contabilidade
nao acompanhou a evolucdo do processo de avaliacdo e criacdo de valor. Para Lev (2001b), a
contabilidade € relativamente forte para avaliar ativos tangiveis e relativamente fraca para
avaliar ativos intangiveis. No entanto, como deveria a contabilidade 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 € maneiras
(modelos) que se apresentem como um consenso para definir e contabilizar tais ativos.

Capital intelectual
Para Vigorona (2004), capital intelectual € a riqueza invisivel das organizac¢des. Para
Edvinsson e Malone (1998), o valor de uma empresa nado reside nos tijolos e argamassas nem
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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 capital envolvidos nos
processos organizacionais. Para Edvinsson e Malone (1998, p. 10), o que torna o capital
intelectual interessante € “o estudo das raizes do valor de uma empresa, a mensuragdo dos
fatores dindmicos ocultos que embasam a empresa visivel formada por edificios e produtos”.
Para eles, esses fatores sdo: o capital humano, através do conhecimento, da experiéncia e a
habilidade dos empregados e o fator inovagdo. O outro fator estd relacionado ao capital
estrutural, como softwares, bancos de dados, marcas e relacionamentos com os clientes,
dentre outros. Dessa forma, a juncao desses fatores constitui o capital intelectual.

Ainda citando Edvinsson e Malone (1998, p. 11), dizem eles que “o capital intelectual
pode ser uma nova teoria, mas, na pratica, estd presente ha anos 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 contdbil”.

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

Para Bontis (1998), o capital intelectual ndo inclui propriedade intelectual, como seria
comum supor e propde a figura 01 abaixo, dividindo o capital intelectual em capital humano,
capital estrutural e capital do cliente ou relacional. Para esse mesmo autor, o conceito de
capital intelectual é considerado de 2* ordem, enquanto o capital humano, o estrutural e o
relacional sdo considerados de 1* ordem. A figura 01 abaixo apresenta algumas caracteristicas
fundamentais desses construtos.

2% ordem Capital
Intelectual
1% ordem Capital Capital Capital
Humano Estrutural Relacional
A . . N Relacionamentos de
Esséncia Intelecto Humano Rotinas organizacionais
mercado
Relacionado com o Ligacdo organizacional Ligacdo organizacional
Escopo .
empregado interna externa
" Volume Eficiéncia .
Parametros Propriedade Acessibilidade Volume da longevidade
Dificuldade de codificacao Alta Média

Figura O1: Estrutura do capital intelectual.
Fonte: Bontis (1998: 66).

A tipologia acima apresentada e definida por Bontis (1998) é corroborada por diversos
outros autores (CARDOSO 2003; SVEIBY 1997; EDVINSSON E MALONE 1998; LEV
2001 E KAPLAN E NORTON 1992).
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Abrindo um pouco mais a estrutura apresentada por Bontis (1998), Cardoso (2003)
tipifica o capital humano em: ativos humanos, processos de aprendizagem e recursos de
competéncias no nivel individual. J& o capital estrutural é composto, primordialmente, pelos
processos internos, recursos de competéncia organizacional, infra-estrutura interna, clima
organizacional e capacidade de gestdo. Para a mesma autora, pode-se também atribuir ao
capital estrutural a tudo aquilo que é gerado explicitamente pelos colaboradores, mas que
esses ndo os levam para casa quando deixa a organizagdo. Sdo aqueles que contribuem para
gerar e agregar valor e também resultados para a organizacdo. Para o capital relacional, ou do
cliente, na perspectiva de Kaplan e Norton (1992), estd diretamente relacionado com a
estrutura externa, nivel de relacionamento com clientes e fornecedores e também a imagem no
mercado.

Método e modelo da pesquisa

Este trabalho teve como objetivo, identificar os fatores determinantes da formacdo do
capital intangivel / Intelectual nas empresas de TIC. Para isso, usou-se a pesquisa
exploratéria, na qual as varidveis a serem utilizadas no modelo final ndo estdo ainda
claramente definidas e carecendo de um construto 16gico para relaciond-las a uma
determinada teoria subjacente, buscando-se, dessa forma, identificar a relacdo das varidveis a
serem exploradas com a formacdo do capital intangivel das empresas de TIC e também a
relacdo entre elas.

O instrumento utilizado para atingir tal propdsito foi uma pesquisa de campo que teve
o objetivo de identificar o pensamento dos empresdrios do citado segmento em relagdo a
formacao do capital intangivel.

Para operacionalizar essa pesquisa, foi utilizada a Andlise Multivariada, utilizando o
seu aspecto exploratério, através da Andlise Fatorial (Factor Analysis) e também o Modelo de
Equacdo Estrutural (SEM).

Levantamento dos dados

A pesquisa foi realizada no Porto Digital, situado na cidade do Recife, estado de
Pernambuco, que conta com um grande nimero de empresas, que vao desde empresas de
servico especializado como: banca de advogados e empresas de consultoria empresarial,
passando por empresas de investimentos (fomentadores) e principalmente empresas de
tecnologia da informacgao e comunicagao (TIC). O Porto Digital é configurado como uma area
de negécios e que nio necessariamente congrega apenas empresas de tecnologia. E
considerado um pdlo de referéncia em termos de empresas de TIC em nivel Brasil.

Os dados foram levantados a partir de um questiondrio aplicado as empresas de
desenvolvimento localizadas no Porto Digital. Inicialmente, o questionério foi enviado via e-
mail para todas as empresas de TIC do Porto Digital, ou seja, para toda a populacao. Como o
nivel de resposta foi muito baixo, equivalente a 5% do tamanho da populacdo, optou-se por
coletar as informagdes in loco, ou seja, realizar uma pesquisa de campo. Do total de 67
empresas de TIC, apenas 58 foram consideradas, uma vez que 9 (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 questiondrio, perfazendo um total de 38% de
respondentes.

O questiondrio aplicado foi estruturado com respostas medidas na escala ordinal e de
acordo com o grau de compreensdo dos respondentes. A escala considerada foi de 1 a 5,
sendo o numeral 1 relacionado a minima significancia e 5 com a maxima significancia em
relacdo ao impacto de cada varidvel na formacao do capital intangivel. O quadro 3.1 a seguir,
apresenta todas as varidveis utilizadas no questiondrio.
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As respostas produzidas pelo questiondrio serviram de base para gerar a andlise
fatorial. Como se trabalhou com 36 varidveis, obtiveram-se 792 respostas que foram
consideradas validas para efeito de processamento da andlise multivariada.

Variaveis da pesquisa

As varidveis utilizadas no questiondrio foram captadas de trés fontes: as varidveis V1
(Conhecimento sobre o cliente), V3 (Capacitagdo dos colaboradores), V12 (Retencao dos
melhores colaboradores), V16 (Processos da organizacao), V27 (Nivel de satisfacdo dos
colaboradores), V33 (Marcas e patentes) e V36 (Nivel de relacionamento entre os sdcios),
foram definidas no trabalho de Moon e Kym (2006). As varidveis V2 (Respostas rapidas ao
mercado), V5 (Nivel de lucratividade), V9 (Participacdo de mercado), V11 (Desenvolvimento
de novos produtos), V13 (Criacdo de valor para o cliente), V14 (Nivel de comunicagdao
interna) e V29 (Nivel de criatividade dos colaboradores), foram extraidas e adaptadas do
trabalho de Bontis (1998). As demais varidveis foram criadas pelo pesquisador.

O quadro 01 abaixo apresenta as varidveis da pesquisa no formato semelhante ao
questiondrio, o qual consta no apéndice desta pesquisa.

Variavel Descricio Variavel Descricao
(Cédigo) ¢ (cédigo)
Vi CONCI Conhecimento sobre o cliente V19 ACTEC Acompanhams:nto da
tecnologia
V2 RESRM Respostas rdpidas ao mercado V20 MMNEG Manutenc;rlzl:gco}giglodelo de
V3 CAPCL Capacitagdo dos colaboradores V21 CONGES Continuidade da Gestdo
V4 PROCL Produtividade dos colaboradores V22 LIQEZ Liquidez
V5 NLUCR Nivel de lucratividade V23 COINT Controles internos
Vo6 BPGTA Boas préticas de gestio V24 DEPTE Dependéncia de terceiros
V7 ECTEN Estrutura de custos enxuta V25 CLNSP Colaboradore/:s com mV?I
superior ou pés-graduacdo
V8 | NFTRA Novas formas de trabalho V26 | DTTRA | Dominio dastécnicas de
trabalho
V9 | PARTM Participaciio de mercado V27 | NSTCL Nivel de satisfagao dos
colaboradores
V10 CCONE Criacdo de novas/oportumdades de V28 QAMBT Qualidade do ambiente de
negocios trabalho
V11 DESPR Desenvolvimento de novos V29 NCRCL Nivel de criatividade dos
produtos colaboradores
V12 REMCL Retencdo dos melhores V30 EPRIN EflClenC}a dos processos
colaboradores internos
V13 CVLCI Criacdo de valor para o cliente V31 QPOSV Qualidade do pds-venda
Vi4 NCOMI Nivel de comunicacdo interna V32 POLIN Politica de incentivos
V15 GINOV Grau de inovagdo V33 MAPAT Marcas e patentes
V16 | PROOR Processos da organizagio V34 | RELFO Relacionamento com
fornecedores
V17 CAPAP Capacidade de aprendizado V35 LEACI Lealdade dos clientes
V18 RETIN Retorno dos investimentos V36 NRSOC Nivel de relaCI/On'amento
entre os s6cios

Quadro 01: Varidveis da pesquisa.

Confiabilidade das variaveis
Primeiramente, para se ter seguranca em termos da confiabilidade dos construtos,
deve-se verificar o grau de confiabilidade das varidveis em termos de fator de carga, ou suas
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variancias. A estatistica mais comum € o Alfa de Cronbach (Hair et al., 2005; Bontis, 1998 e
Moon e Kym 2006). Esse indicador revela se as varidveis utilizadas para definir um
determinado construto s@o confidveis ou nao. Para isso, caso seu resultado seja inferior a 0,7
(deve-se situar em O e 1) indica que a varidvel ndo € representativa € ndo homogénea em
relac@o as demais varidveis e deverd ser excluida da amostra.

O quadro 02 abaixo apresenta o resultado global de todas as varidveis utilizadas na
pesquisa, obtendo-se o escore médio de 0,917, isso €, bem acima do minimo necesséario. O
Alfa de Cronbach foi calculado utilizando o SPSS versao 16.0.

Alfa de Cronbach Alfa de Cronbach baseada em itens NP° de itens
padronizados
0917 0,920 36

Quadro 02: Confiabilidade estatistica

Definicao dos fatores

O fato de a andlise fatorial definir os fatores, associados as dimensoes latentes (cargas
ou autovalores ou eigenvalue), ndo exime o pesquisador da fundamentacido tedrica das
relacdoes a serem geradas pela andlise, ou seja, as relacoes devem ser suportadas por uma
teoria ou fortemente justificada quando se tratar de uma nova teoria.

A andlise fatorial tem, também, como objetivo fundamental, a redu¢do do nimero de
variaveis, agrupando, ao maximo possivel, determinadas varidveis, formando construtos
16gicos que representem uma teoria consistente. Diversos autores, entre eles Hair et al. (2005),
Arbuckle (2005), Aranha e Zambaldi (2008), recomendam que, na formagdo dos fatores, o
ideal seria um nimero entre 3 e 5 (fatores), e que eles possam representar a teoria pretendida e
que suas cargas sejam representativas em termos de variancia total.

Para a formacao dos fatores, foi definido inicialmente, por hipétese, que cada varidvel
deveria possuir fator de carga igual ou superior a 0,70 (capacidade de explica¢do da varidncia
total da prépria varidvel) e que cada fator deveria possuir 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.

Apés sucessivas rodadas, chegou-se ao que foi considerado adequado, formando 4
fatores, com 10 varidveis e com mais de 86,97% (conforme a tabela 4.3 a ser exibida na secdo
referente a resultados da pesquisa) de explica¢do da variancia total e com um nivel razodvel
de adequacdo 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 considerado adequado e excelente nivel de explicacdo da variancia total, decidiu-se
por ndo mais ajustar a amostra. As varidveis e suas respectivas cargas sdo apresentadas na
tabela 01 na secdo referente a resultados da pesquisa.

Tabela 01: Método de extragdo: andlises de componentes principais

Var. | Codigo Descricao Fator 1 | Fator 2 | Fator 3 | Fator 4
V3 | CAPCL Capacitagao 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 Retencdo dos melhores colaboradores -0,113 0,910 0,031 0,009
V14 | NCOMI Nivel de comunicacdo 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
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Método de Rotaciio: Varimax.

Os fatores selecionados apresentam significincia estatistica, tendo apresentado KMO,
como teste de adequacdo da amostra, equivalente a 0,613 e esfericidade, através do qui-
quadrado e seus graus de liberdade, apresentando significancia de 0,000. Estes dados sdo
apresentados no quadro 03 abaixo.

Quadro 03: teste de adequag@o da amostra.

Medida de adequacdo da amostra (KMO) 0,613
Teste de Esfericidade
Qui-quadrado 134,992
Graus de liberdade 45,000
Significancia 0,000

Como pode ser observado no quadro acima e usando o método exploratério, os quatros
fatores que emergiram da andlise fatorial apresentam itens com capacidade de explicar
86,97% do total da variancia possivel. Esse resultado € bastante robusto, cabendo agora
definir esses construtos e formar um referencial teérico que fundamente a formacao desses
fatores. Os construtos definidos sdo os seguintes, conforme o quadro 04 abaixo:

Fator Construto Varidveis
e  (Capacitacdo dos colaboradores (CAPCL)
1 Capital Humano e  Produtividade dos colaboradores (PROCL)

e  Grau de inovagdo (GINOV)

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

3 Ambiente Oreanizacional e Nivel de comunicacgdo interna (NCOMI)
g e  Continuidade da gestdo (CONGES)
. e Nivel de lucratividade (NLUCR)
4
Capital Estrutural e Marcas e patentes (MAPAT)

Quadro 04: Fatores e construtos.

O primeiro construto, que recebeu o atributo de Capital Humano, é considerado o
principal fator dentro da estrutura do Capital Intelectual e também de fundamental
importancia entre os intangiveis. Esse construto é composto pelas varidveis CAPCL, PROCL
e GINOV. Essas varidveis, com base nos resultados alcangcados, representam 26,76% de toda
a variancia explicada (com a carga rotacionada). Por conta da sua natureza, essas varidveis
estdo diretamente relacionadas com a qualidade da mao-de-obra disponivel na empresa e sua
importancia para a formacao do valor. Apesar de outras varidveis guardarem também relacao
com o capital humano, apenas essas trés se apresentaram como as mais representativas no
ponto de vista dos respondentes. Esse resultado encontra respaldo nos trabalhos de Bontis
(1998, 2001), Moon e Kym (2006), Cardoso (2003) e Chang (2005). Apesar desses trabalhos
ndo envolverem as mesmas varidveis, varidveis por eles utilizadas indicam que todas as
variaveis relacionadas diretamente a capacidade produtiva dos colaboradores implicam capital
humano.

O segundo fator encontrado, denominado de Gestiao do Capital Humano, obteve
eigenvalue igual a 21,35% e é representado pelas seguintes varidveis: Retencdo dos Melhores
Colaboradores (REMCL), Capacidade de Aprendizado (CAPAP) e Qualidade do Ambiente
de Trabalho (QAMBT). Acredita-se tratar de varidveis que possuem grandes semelhancas em
termos de significado e que devem estar amparadas numa politica de recursos humanos, que
poderd proporcionar ambiente propicio para gerar novas idéias e, conseqiientemente,
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agregacdo de valor. Como se verifica na tabela 01, que trata das cargas representativas de
cada construto, percebe-se que apenas a varidvel REMCL possui carga superior a 0,9 e bem
superior as outras varidveis que compdem o fator, indicando a sua superioridade em relacdo as
outras duas. Diante disso, percebe-se claramente o quanto € importante e valioso para uma
organizacao, principalmente na visao dos gestores de empresas de TIC, a gestdo dos recursos
humanos e o tratamento diferenciado que os colaboradores dessas empresas recebem em
relacdo a hordrios e flexibilidade em relacdo ao trabalho.

O terceiro fator, chamado de Ambiente Organizacional, com eigenvalue de 19,66%,
estd representado pelas varidveis Nivel de Comunicagdo Interna (NCOMI) e Continuidade da
Gestdo (CONGEYS). Essas variaveis sao consideradas como essenciais para um bom Ambiente
Organizacional, indicando que, caso uma empresa possua clareza no seu processo de
comunicacdo (dire¢do / colaboradores) e também um entendimento que os gestores dardo
continuidade aos seus processos e, também, sabendo e conhecendo como a empresa é e
possivelmente serd gerida, contribui fortemente para a formagio de valor. E de conhecimento
comum que empresas que efetuam mudancgas constantes de comando s6 o fazem por
problemas no processo gerencial, logo, a continuidade, quando dé certo, representa valor.
Como se observa na tabela 01, essas varidveis possuem poder de carga elevado e com alto
grau de explicacdo 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 convicgdo dos respondentes em relac@o a essas varidveis como criadoras de valor.

O ultimo fator, Capital Estrutural, com eigenvalue de 19,20%, formado também por
apenas duas varidveis, nao deixa ddvida quanto a sua capacidade explicativa. A varidvel Nivel
de Lucratividade (NLUCR) apresenta fator de carga de 0,902, e a varidvel Marcas e Patentes
(MAPAT) apresenta fator de 0,945. Como se vé€, sdo varidveis importantes e, através da
combinacdo de ambas, seria adequado chamd-las de Capital Estrutural. Esse atributo €
bastante utilizado em trabalhos que envolvem a identificacdo do capital intelectual e é
considerado como um atributo padrdo, mesmo apresentando varidveis diferentes (Bontis
1998, 2001; Moon e Kym 2006, Cardoso 2003 entre outros). Conforme Moon e Kym (2006),
o capital estrutural € o menos 6bvio e requer uma maior especificacdo. Pode-se incorporar
como capital estrutural varidveis como sistema de informagdo e processos, assim como
elementos que possam proporcionar seguranca a empresa em relacdo ao mercado e aos
concorrentes.

O modelo estrutural

Para rodar o modelo de equag@o estrutural, foi utilizado o software AMOS™ na versdo
6.0, usando a interface com o SPSS. O objetivo é mostrar como as varidveis observadas
(varidveis independentes) se relacionam com as varidveis nao observadas (fatores), que nesse
caso, sdo as varidveis dependentes, gerando uma relacdo de primeira ordem. Como tais
varidveis nao observaveis se relacionam com outra varidvel, também ndo observavel, passa
esta a ser, agora, a varidvel dependente, e forma uma relacdo de segunda ordem. Essa relagc@o
foi medida usando o coeficiente de correlacdo e, em seguida, transformada em fator de carga,
que, por sua vez, representam os betas das equacdes de regressdo. A tabela 02 abaixo
apresenta as variaveis, seus construtos e seus coeficientes (betas). A primeira coluna apresenta
as varidveis, sendo as quatro primeiras representadas pelos fatores construidos na andlise
fatorial, gerando o construto INTANGIVEL e as demais apresentam as varidveis originais
(observadas) que, por sua vez, geraram os fatores (varidvel dependente). A tdltima coluna
apresenta os coeficientes das regressoes.
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Tabela 02: Coeficientes padronizados da regressdo.

Variavel Construto Coeficiente
Capital Humano (CH) Intangivel (INT) 0,783
Gestdo dos Recursos Humanos (GRH) Intangivel (INT) 0,655
Ambiente Organizacional (AO) Intangivel (INT) 0,564
Capital Estrutural (CE) Intangivel (INT) 0,184
V3 — Capacitagdo dos Colaboradores Capital Humano (CH) 0,860
V4 — Produtividade dos Colaboradores Capital Humano (CH) 1,016
V15 — Grau de Inovagio Capital Humano (CH) 0,745
V12 — Reten¢do dos Melhores Colaboradores Gestdo dos Recursos Humanos (GRH) 0,629
V17 — Capacidade de Aprendizado Gestao dos Recursos Humanos (GRH) 0,745
V28 — Qualidade do Ambiente de Trabalho Gestdo dos Recursos Humanos (GRH) 1,016
V14 — Nivel de Comunicacao Interna Ambiente Organizacional (AO) 0,996
V21 — Continuidade da Gestao Ambiente Organizacional (AO) 0,853
V5 — Nivel de Lucratividade Capital Estrutural (CE) 0,623
V33 — Marcas e Patentes Capital Estrutural (CE) 1,273

De acordo com entendimento de Moon e Kym (2006), um modelo estrutural, na sua
plenitude, deverd ser avaliado enfocando os seguintes aspectos: a) consisténcia interna; b)
validade convergente; e c) validade discriminante. Por consisténcia interna entende-se a
qualidade dos dados e isso foi validado com o Alfa de Cronbach, apresentado anteriormente.

O Modelo Estrutural, apresentado através da saida do AMOS, conforme a figura 02,
apresenta as relagdes entre as varidveis e seus construtos. As varidveis apresentadas nos
retangulos representam as varidveis observadas e os circulos representam o erro ou o nivel de
variancia ndo observada. As elipses representam os construtos ou as varidveis ndao observadas,
e que sao objeto da construcdo da teoria ou o que fundamenta as relacoes.

O modelo apresentado € caracterizado como um modelo recursivo por apresentar as
seguintes caracteristicas: a) as propostas de relacdo de causalidade estdo em uma unica
direcdo; e b) cada varidvel tem efeito direto numa outra varidvel. As relacdes de causalidade
se apresentam quando uma determinada varidvel influencia outra e essa, por sua vez
influencia uma terceira.

Como se observa, no primeiro construto, tem-se o Capital Humano relacionando-se
com as varidveis V3, V4 e V15. As setas que ligam o Capital Humano as varidveis observadas
estdo acompanhadas dos seus respectivos coeficientes gerados pelo software. Nota-se que
existe uma relacdo positiva entre essas varidveis e o Capital Humano, indicando que, quanto
maior ou quanto mais importante forem essas varidveis para uma empresa, maior serd o peso
desse construto no valor total do Intangivel. No entanto, esse ndo é um privilégio apenas
desse construto, mais, sim, todos os quatro fatores. Essas relacdes se apresentam como
relacOes de primeira ordem.

Como se apresenta na figura 02, a varidvel V4 (Produtividade dos Colaboradores)
representa o maior nivel de relacio com o valor do Capital Humano, indicando que, para os
gestores das empresas de tecnologia da informagdo e comunicagdo, a produtividade € mais
importante que a capacitacdo e que o grau de inovacdo dos colaboradores. Isso é corroborado
pela exclusao da varidvel V25 (Colaboradores com nivel superior e ou pds-graduagdo) ja na
andlise fatorial. Foi demonstrado que essa varidvel nao é fundamental para a criagdo de valor,
uma vez que foi excluida da amostra por ndo apresentar aderéncia ou correlagdo significativa,
implicando que nesse segmento, que trabalha basicamente com quadro de pessoal muito
enxuto, o importante € ser produtivo, logicamente com o mais alto grau de escolaridade
possivel.
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Essas empresas trabalham muito com certificacdes (fornecidas pelas empresas de
tecnologia) para seus colaboradores, ou seja, cursos de formacdo que sdo fornecidos pelo
mercado e ndo necessariamente pelos cursos universitarios.

Em relagdo ao construto Gestdo dos Recursos Humanos, as varidveis representam
pesos relativamente equilibrados, nao apresentando nenhuma com participacdo muito
relevante em relagdo as outras. J4 no construto Ambiente Organizacional, percebe-se o quanto
a variavel V14 (Comunicagdo Interna) € preponderante. Ela representa mais que o dobro do
peso da outra varidvel (V21 — Continuidade da Gestdo). Pode-se afirmar que esse € um
fenomeno amplo, denotando que, em qualquer tipo de empresa, mesmo com alto grau de
especializacdo, a comunicagdo entre 0s colaboradores e principalmente dos gestores para os
colaboradores, essa relagdo € primordial, mesmo se tratando da visdo dos respondentes, que,
nesse caso, sao os proprios gestores.

Em relacdo ao ultimo construto, encontra-se algo que era de se esperar para esse tipo
de empresa. A varidvel V33 (Marcas e Patentes) possui menos importancia que o Nivel de
Lucratividade desejada (V5). Como essas empresas nao possuem apelo comercial, na sua
grande maioria, essa varidvel se apresenta como menos relevante, mas, mesmo assim,
importante.

Analisando a relacdo de segunda ordem (relacio do Intangivel com os quatro
construtos), os resultados apresentados através dos coeficientes da regressdo mostram a
preponderancia do Capital Humano como criador de valor, com coeficiente de 0,78. Em
seguida, apresenta-se o construto Gestao dos Recursos Humanos, com coeficiente de 0,66. E
latente que os colaboradores sd@o os principais instrumentos de geracdo de valor para essas
empresas, no entanto, existe preocupacdo com a estrutura da empresa (revelada pela
pesquisa), representada tanto pelo Nivel de Lucratividade que ela pode e deve apresentar e
com uma Marca e ou mesmo produtos (softwares) que possam projetar a empresa para niveis
mais altos de rentabilidade. Isso é, os recursos humanos sdo a esséncia, desde que
proporcionem rentabilidade e lucratividade. Esse construto (Capital Estrutural) apresenta
coeficiente de 0,56, 0,10 abaixo da Gestao dos Recursos Humanos, ou seja, um elevado grau
de importancia no conjunto do capital intangivel. J& o Ambiente Organizacional, com
coeficiente de 0,15, ndo se apresenta como relevante para a criagdo de valor, quando
comparado com os outros trés fatores. Isso indica a nao prioridade, na visdo dos gestores,
dessas varidveis (Comunicagdo Interna — V14 e Continuidade da Gestdo — V21) no processo
de criacdo de valor. Essa situacdo é confirmada pelo fato de que, em tais empresas, o grau de
profissionalizacdo ainda € relativamente baixo, com profissionais com formacao
preponderante em 4areas técnicas (Informadtica e Engenharias) e possivelmente pouca vivéncia
em gestdo.

A figura 02 abaixo apresenta todas as relacdes padronizadas advindas do modelo de
equacdo estrutural, usando os coeficientes de formacdo das equagdes e respaldando o que foi
relatado acima.
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Figura 02: Modelo estrutural

Com base no que foi apresentado na figura 02 acima, pode-se, entdo, formar as
equacoes geradas pelo Modelo de Equacao Estrutural (SEM).

Da relagdo de primeira ordem:

C.HUMANO(CH) =0,860V3+1,016V4 +0,745V15 + ¢

GESTAO RECURSOS HUMANOS (GRH ) = 0,629V12 +0,863V17 + 0,775V 28 + ¢
AMBIENTE ORGANIZACIONAL(AO) =1,273V14+0,623V21 + e
CAPITAL ESTRUTURAL(CE) =0,996V5+0,853V33 + ¢

Da relacdo de segunda ordem:

INTANGIVEL = 0,783CH +0,655GRH +0,148A0 +0,564CE + ¢

12
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A estatistica do modelo estrutural

Apesar de ainda ser uma técnica nova e com pouca aplicabilidade em 4reas como
Financas, as estatisticas do modelo de equagdo estrutural estdo ainda em fase de consolidagdo,
sendo esta técnica, mais difundida nas dreas de Psicologia e também em Marketing.

Em principio, ndo existe um teste definitivo nem o melhor teste, nem tampouco o
melhor modelo, mas sim aquele que melhor se ajuste aos dados utilizados. As medidas,
quando usadas em conjunto, proporcionam uma visdo da qualidade do modelo (HAIR ET
AL., 2005; ARBUCKLE, 2005; KLINE, 2005).

Os resultados sdo avaliados observando trés perspectivas, quais sejam: o Ajuste Geral
ou Absoluto (Model Fit Summary); Ajuste Comparativo com um Modelo Base ou Medidas de
Ajuste Incremental (Baseline Comparisons) e a Parcimonia do Modelo ou Medida de Ajuste
Parcimonioso (Parsimony-Adjusted Measures).

Conforme Arbuckle (2005), a avaliagdo de um modelo é uma das questdes mais
dificeis e instdveis relacionadas ao modelo estrutural, uma vez que existem varios pontos de
vista e recomendacdes tipicas. O que se busca é o modelo que melhor se ajuste aos dados e
tenha o maximo de consisténcia tedrica.

Dos poucos trabalhos que utilizaram o Modelo de Equacdo Estrutural para definir a
formagdo do Capital Intelectual, uns utilizaram o GFI, AGFI, NFI e AIC, como estatisticas, a
exemplo de Hsu (2007). J4 Moon e Kym (2006) utilizaram basicamente o TLI e o AIC como
estatisticas para definir a qualidade do modelo. No entanto, esse trabalho seguird a
recomendacdo de Arbuckle (2005), por apresentar uma andlise mais abrangente, e serao
utilizados tanto os indicadores apresentados por Hsu (2007), quanto por Moon e Kym (2006).

O que se buscard a seguir € realizar uma anélise comparativa entre os indicadores do
modelo proposto (Default Model) com outros modelos tedricos gerados pelo proprio software.

Na tabela 03, a seguir, sdo apresentadas trés possibilidades de modelo (em algumas
situagdes apenas duas), servindo de comparacio entre eles. O Modelo Proposto ou o modelo
pretendido € denominado de Default Model; o Modelo Ideal € denominado de Saturated
Model; e o Modelo Pobre, denominado Independence Model. O objetivo do Modelo Proposto
¢ aproximar-se o maximo possivel do Modelo Ideal, consubstanciando-se em robustez,
confiabilidade e, principalmente, generalizacdo. No modelo saturado, qualquer conjunto de
dados se ajusta tranqiiilamente, isso €, ele € o mais generalizado possivel (quanto mais
generalizdvel, melhor serd o modelo). J& o Modelo Pobre ou Independente ¢ exatamente o
contréario, com nenhuma correlacdo entre as varidveis e altamente especifico.

Tabela 03: Estatistica do modelo estrutural.

Indicadores Independence
Default Model | Saturated Model Model LOY0 HI90
Modelos
Medida de Ajuste Absoluto
NCP 9,553 0,000 123,406 0,000 30,170
RMSEA 0,121 0,361 0,000 0,215
GFI 0,767 1,000 0,411
Medida de Ajuste Incremental
AGFI 0,586 0,281
NFI 0,759 1,000 0,000
TLI 0,888 0,000
Medida de Ajuste Parcimonioso
AIC 88,553 110,000 188,406
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v Medida de ajuste absoluto
Tais medidas buscam determinar em que grau o modelo proposto prevé a matriz de
correlagdo observada. Normalmente, essas medidas sdo altamente influenciadas pelo tamanho
da amostra.

v' Medida de ajuste incremental
O objetivo dessas medidas € avaliar a qualidade do modelo gerado comparativamente
a outros modelos alternativos. Nesse caso, o modelo gerado é diretamente comparado com os
modelos Saturated Model e Independence Model.

v' Medida de ajuste parcimonioso
Também voltado genericamente para a comparagdo entre modelos, seu objetivo maior
¢ diagnosticar se o ajuste ou a qualidade do modelo foi conseguido através do
superajustamento dos dados, ou seja, através da inclusdo de mais coeficientes. Sua filosofia é
semelhante ao R,

Avaliacio do modelo estrutural

Apesar de ndo ser recomendado o uso de SEM em amostras pequenas (menor que
100), uma vez que pode provocar problemas de especificagdo, esse problema pode ser
atenuado quando a SEM atua exclusivamente como um modelo confirmatério. Ficou
demonstrado que, quando seguida de uma rigida andlise exploratdria, definindo os construtos
através da andlise fatorial e considerando, também, a boa qualidade da amostra, isso €, uma
amostra bastante homogénea, o modelo estrutural gerado tenderd a ser, também, de boa
qualidade. Com isso, 0 modelo aqui apresentado, mesmo com amostra relativamente pequena,
foi considerado aceitdvel, quando confrontado com modelos alternativos, porém poderia ser
melhorado quando da ampliagdo da amostra, talvez ndo limitado a um cluster, mas para uma
populacdo mais abrangente envolvendo outras regioes.

Vale salientar, também, que, por se tratar de uma pesquisa exploratdria, todos os
resultados alcancados podem e devem ser avaliados com bastante cuidado, porém os
resultados aqui apresentados garantem uma considerdvel qualidade do modelo, podendo ser,
quando ajustado a alguma especificidade pontual, aplicados, também, a outros segmentos da
economia que se configurem como intensivos em capital intangivel.

Conclusoes

Através dessa pesquisa, constatou-se que, especificamente para empresas de TIC, que
o valor do intangivel é formado por quatro direcionadores, sendo eles: Capital Humano,
Gestao do Capital Humano, Capital Estrutural e Ambiente Organizacional. Essa ordem
de apresentacdo também representa a ordem de importancia na formacao do valor total criado.
Com isso, a pesquisa procurou aprofundar o tema, pois os construtos mais divulgados e
considerados pelos pesquisadores incorporam apenas trés dimensdes: Capital Intelectual,
Capital Relacional e Capital Estrutural (como os apresentados nos modelos de Moon e Kym,
2006; e Bontis, 1998), desta forma, esta pesquisa avanga em apresentar quatro fatores, ndo
porque quanto maior o nimero de construto melhor serd o modelo, mas porque consegue
evidenciar outros construtos relevantes para a indudstria pesquisada, enriquecendo ainda mais
o conjunto de determinantes do valor do intangivel. Isto faz com que haja maior transparéncia
na identificacao do intangivel.

Entende-se, todavia, que a complexidade que envolve o capital intangivel é muito
elevada, por isso, optou-se por desmembrar o maximo possivel, as dimensdes, respeitando
seus fundamentos, suas ldgicas e a seguranca estatistica quando possivel.
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Desta forma, conclui-se que este estudo contribuird para o processo de valuation em
empresas intensivas em capital intangivel, especificamente empresa de TIC, indicando quais
os fatores determinantes da criacdo de valor e quais os tdpicos ou fatores considerados mais
relevantes, apresentando aos gestores dessas mesmas empresas quais as variaveis que formam
tais determinantes. Isso fard com que esses mesmos gestores possam envidar esfor¢os para
maximizar tais varidveis (no sentido de explorar a0 maximo seu significado) e fortalecer
aquelas nas quais a empresa nao consegue gerenciar de forma adequada.

Finalizando essa pesquisa, espera-se ter contribuido para o incremento da teoria sobre
Avaliacdo de Empresas e também sobre Gestdo do Conhecimento, apresentando um
instrumento que podera ser utilizado tanto pela academia como pelos profissionais que atuam
ndo apenas na drea de investimentos, mas também, por aqueles que se interessam pela gestao
do conhecimento e do capital intelectual. A titulo de sugestdes para trabalhos posteriores,
seria bastante relevante, quantificar as varidveis utilizadas nessa pesquisa, gerando modelos
quantitativos que possam, de forma direta, determinar o valor do ativo intangivel de empresas
de tecnologia da informacao e comunicacao.
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