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Resumo:

Conhecer 0 mecanismo de avaliagdo de empresas € um requisito indispensavel para as empresas. Um dos
aspectos mais importantes nestes mecanismos € 0 processo de geracdo de valor por meio de direcionadores.
Assim, 0 presente trabalho teve como objetivo identificar, mensurar o grau de importancia e agrupar por
meio das comunalidades as variaveis que impulsionam e adicionam valor as empresas de software. A
metodologia da pesquisa foi do tipo bibliografica e survey, por meio de um questionario semi-estruturado,
com objetivo exploratério. O universo desta pesquisa foram gestores das empresas de software e especialistas
da area de Tecnologia da Informacao, totalizando em 156 observacdes validas. Para o tratamento dos dados,
utilizou-se a técnica de analise fatorial. Dentre os resultados do estudo, os respondentes atribuiram alta
relacdo positiva com a geracdo de valor aos direcionadores ndo financeiros e, uma combinacdo de
direcionadores financeiros e nao financeiros, faz-se necessaria para explicar o potencial dessa agregacéo de
valor. Com relacdo aos fatores extraidos, estes sintetizam dois grandes grupos de direcionadores de valor:
Governanca Corporativa e Gestao de Pessoas, indicando que a criacéo de valor é consequiéncia das politicas
da companhia.

Palavras-chave: Direcionadores de Valor. Valuation. Valor de Empresa.

Areatemética: Gestdo Estratégica de Custos
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Gestdo baseada em valor através de Direcionadores de Valor

Resumo

Conhecer o mecanismo de avaliagdo de empresas ¢ um requisito indispensavel para as
empresas. Um dos aspectos mais importantes nestes mecanismos ¢ o processo de geragao de
valor por meio de direcionadores. Assim, o presente trabalho teve como objetivo identificar,
mensurar o grau de importancia e agrupar por meio das comunalidades as varidveis que
impulsionam e adicionam valor as empresas de software. A metodologia da pesquisa foi do
tipo bibliografica e survey, por meio de um questiondrio semi-estruturado, com objetivo
exploratorio. O universo desta pesquisa foram gestores das empresas de software e
especialistas da area de Tecnologia da Informagao, totalizando em 156 observagdes validas.
Para o tratamento dos dados, utilizou-se a técnica de analise fatorial. Dentre os resultados do
estudo, os respondentes atribuiram alta relagdo positiva com a geragdo de valor aos
direcionadores nao financeiros e, uma combinacdo de direcionadores financeiros e nao
financeiros, faz-se necessaria para explicar o potencial dessa agregacao de valor. Com relagao
aos fatores extraidos, estes sintetizam dois grandes grupos de direcionadores de valor:
Governanga Corporativa ¢ Gestdo de Pessoas, indicando que a criacdo de valor ¢
conseqiiéncia das politicas da companhia.

Palavras-chave: Direcionadores de Valor. Valuation. Valor de Empresa.

Area Tematica: Gestdo Estratégica de Custos.

1 Introducao

Para qualquer um envolvido em finangas empresariais, conhecer o mecanismo de
avaliacdo de empresas ¢ um requisito indispensavel, tanto pela importancia da avaliagdo nos
processos de fusdes, aquisicdes e privatizacdes, quanto pelo fato de que este conhecimento
ajuda a perceber se a empresa esta criando ou perdendo valor.

A avaliagdo ou valora¢do (valuation) de empresas tem sido objeto de diversas
correntes de pesquisa, que buscam conceber modelos que oferecam as negociagdes
empresariais uma avalia¢do justa de quanto vale uma empresa e quanto se deve pagar pelos
resultados esperados da empresa, considerando o risco a ser assumido pelo comprador. Assim,
o0 objetivo de uma avaliagdo € estimar o valor justo de mercado de uma empresa.

Os diversos autores da area, tais como Assaf Neto, Carvalho, Damodaran, Falcini,
Martelanc, Pasin e Cavalcante, Neves, Sanvicente e outros (GUIMARAES JR., 2007, p. 17),
indicam que ha uma variedade de métodos para avaliar empresas. Os métodos variam de
acordo com proposito da avaliagcdo e as caracteristicas especificas da empresa a ser avaliada.

Na pratica, conforme exposto por Assaf Neto (2003), ¢ comum o avaliador aplicar
varios métodos e ponderar seus resultados através de critérios, ora objetivos ora subjetivos,
para chegar a um valor, ou um intervalo de valores, que represente a melhor estimativa
possivel do valor da empresa. Entretanto, verifica-se que alguns métodos tém sido utilizados
com maior freqiiéncia pelos avaliadores, na busca do valor da empresa e de seus ativos.

Assim, a escolha por um ou mais métodos para valorar uma empresa deve levar em
consideracdo o propodsito da avaliacdo e as caracteristicas proprias do empreendimento, pois
estes buscam atender diferentes premissas que resultam em numeros distintos. Os métodos de
avaliacdo de empresas podem ser classificados em seis diferentes grupos, conforme
apresentados na Tabela 1 (GUIMARAES JR., 2007, p. 19).
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Tabela 1 — Métodos de avaliagdo de empresas

Baseados no Baseados na Misto Fluxo de Criacio de
balanco demonstracéo de . caixa ¢ Opcdes
. g (Goodwill) valor
patrimonial resultados descontado
Valor Contabil Modelo do M?dglo Black and
Valor dos Lucros Classico Economic Scholes
wal CFluXOL de  value Added
Modelo aixa Livre N
Modelo do Simplificado da EVA® Opcoes de
Lucro por Agao i~ - Investimentos
Unido Européia
Valor Contabil
Ajustado Modelo do Modelo dos
Retorno sobre o Peritos Cash Flow ~ Expansdo de
Patriménio Liquido Contdbels Equity Return on Projeto
Modelo do Métodos CFROI
Valor de Valor dos Dividendos Indiretos Adiantamento
Liquidagdo Market de
Modelo dos Compra de Value Added Investimentos
Muiltiplos de Vendas Lucros Anuais ®
Capital MVA®
; Cash Flow
Valor Outros ];:12,[?50}2?: Outros Usos
Substancial Modelos de Multiplos Modelos Alternativos

Risco Livre

Fonte: Guimaraes Jr. (2007, p.19).

Porém, existem limitagdes decorrentes da utilizacdo destas medidas financeiras e, as
tentativas de se incorporar medidas nao-financeiras, tem promovido a criagao de colegdes de
medidas. Schmidt e Santos (2002, p. 9) afirmam que “existe, atualmente, uma preocupacao
cada vez maior por parte de estudiosos e investidores do mundo inteiro sobre a lacuna
existente entre o valor econdmico da entidade e seu valor contabil”. No contexto de sua obra,
Schmidt e Santos (2002) apresentam aspectos relevantes dos ativos intangiveis, também
conhecidos como fatores subjetivos, que interferem no valor das corporacdes.

Krauter, Basso e Kimura (2004) denominam estes fatores subjetivos, que tém
impactos nos resultados em termos de criagdo ou destrui¢do de valor, de direcionadores de
valor e, afirmam ainda, que os gestores devem atuar sobre esses direcionadores financeiros e
ndo-financeiros de criagdo de valor para tomar decisdes operacionais, financeiras e de
investimento.

Conforme exposto por Pace e Basso (2002), o crescimento da importancia desses
direcionadores como fator decisivo na obten¢ao da vantagem competitiva tem levado as
organizagdes a busca de melhores métodos de medicao e determinacdo dos mesmos aos
administradores e aos investidores. O valor desses ativos depende do ambiente organizacional
e da estratégia e ndo pode ser isolado dos processos que os transformam em resultados
financeiros, dado o fato de que balangos sdo lineares e cumulativos, o que ndo ocorre com 0s
ativos intangiveis. Estes podem criar valor para a organizacdo, mas dificilmente, podem ter
valor de mercado claramente identificavel.

Pace e Basso (2002) ainda ensinam que um sistema de mensuragcdo de desempenho
com qualidade ampliada ¢ capaz de produzir ganhos através do comportamento dos gestores
de negdcios, pois internalizam estes critérios de geracdo de valor através de ativos intangiveis
e os transformam em ferramentas capazes de criar valor para o acionista, ou seja, fazendo com
que os retornos excedam os custos do capital.
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Assim, baseado nestas limitacOes decorrentes da utilizagdo de medidas contabeis e
financeiras e na necessidade de que toda empresa deve conhecer ndo s6 o seu valor, mas o que
de fato o gera, o presente estudo tem como objetivo identificar, mensurar o grau de
importincia e agrupar por meio das comunalidades, as variaveis que impulsionam e
adicionam valor as empresas de software, na visdo de especialistas e gestores da area.

2 Direcionadores de valor (value drivers)

A gestdo baseada em valor (GBV) representa um dos principais topicos de estudo na
area de finangas corporativas. A repercussao da GBV nos meios académico e empresarial
advém do fato de que as empresas perceberam que € possivel criar instrumentos de gestdo
capazes de monitorar o desempenho financeiro dos negocios sob a otica do objetivo de
maximiza¢do da riqueza dos acionistas. Desta forma, criagdo e gerenciamento de valor se
tornaram os principais desafios para as empresas (BLACK; WRIGHT; DAVIS, 2001).

Caselani e Caselani (2006) apontam o valor — e ndo o lucro ou qualquer outra medida
derivada — como a melhor medida de desempenho de uma empresa. Durante muito tempo, as
empresas adotaram as regras tradicionais de contabilidade como critério de apuracdo do
resultado economico. No entanto, a existéncia de lucro ndo garante a remuneragdo do capital
aplicado. Além disso, os critérios contabeis ndo levam em conta o valor de mercado de ativos
e passivos e também nao admitem ganhos ou perdas ndo realizadas do ponto de vista contabil.
A idéia de geracao de valor resulta de uma visdo de longo prazo, vinculada a sustentabilidade
do empreendimento.

De acordo com a abordagem do valor para o acionista, uma empresa ¢ considerada
geradora de valor quando é capaz de oferecer aos investidores uma remuneragdo que supere
as expectativas minimas de ganhos desejadas (KRAUTER; BASSO; KIMURA, 2004). A
GBYV ¢ uma filosofia de gestdo da qual derivam varias metodologias criadas para identificar o
que cria e o que destroi valor dentro da empresa. A esséncia da abordagem de valor ao
acionista ¢ a mesma para todos, ou seja, o principal indicador de agregacdo de riqueza ¢ a
criacdo de valor econdmico, através do uso eficiente de estratégias financeiras e capacidades
que diferenciem uma companhia de seus concorrentes (CASELANI; CASELANI, 2006).

Apbs o estabelecimento da estratégia percebe-se a necessidade de alocacdo dos
recursos humanos, intelectuais e financeiros. Para isso, Caselani e Caselani (2006) sugerem a
utilizagdo d os value drivers, para analisar a aloca¢do dos recursos. Assim, um value driver
pode ser qualquer variavel que exerca influéncia sobre o valor da empresa.

Desta maneira, os value drivers (direcionadores de valor) sdo medidas pro-ativas sobre
as quais as empresas podem atuar para antecipar resultados, com o objetivo de criar valor para
os acionistas (RAPPAPORT, 2001; BLACK; WRIGHT; DAVIES, 2001; YOUNG;
O’BYRNE, 2001). Rappaport (2001 apud CASELANI; CASELANI, 2006) refere-se aos
direcionadores de valor como sendo parametros basicos de avaliacdo. Estes direcionadores
podem ser de dois tipos: financeiros e ndo-financeiros. Os financeiros sdo de carater histérico
que avaliam o desempenho depois de o fato ter ocorrido. Por isso, sdo considerados
indicadores de ocorréncia (lagging indicators) (YOUNG; O’BYRNE, 2001).

Contudo, as empresas necessitam de indicadores com a capacidade de prever a criagdo
de valor e que indiquem o valor que esta sendo criado ou destruido, antes dos fatos ocorrerem.
Tais indicadores sdo conhecidos como indicadores de tendéncia (leadind indicators), ou
indicadores ndo-financeiros (KRAUTER; BASSO; KIMURA, 2004).

Segundo Ittner, Larcker e Rajan (1997), somente a utilizacdo de medidas financeiras
para avaliar desempenho, nao ¢ suficiente para motivar administradores a agir de acordo com
os interesses dos proprietarios. Young ¢ O’Byrne (2001), com base nesse trabalho de Ittner,
Larcker e Rajan (1997), apresentam os seguintes indicadores ndo-financeiros: satisfacdo do
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cliente; objetivos estratégicos nao-financeiros; qualidade do produto ou servigo; seguranga do
empregado; produtividade; participacdo de mercado; satisfacdo do empregado; treinamento do
empregado; inovagdo; diregdo estratégica; marketing; satisfagdo do cliente; inovagao;
qualidade; produtividade; desempenho; desenvolvimento de funcionarios e responsabilidade
social.

De forma geral, os direcionadores nao-financeiros estdo associados a eficiéncia
operacional da empresa e sdo necessarios para complementar as informagdes financeiras. As
informagdes nao-financeiras vém promovendo significativas alteragdes na forma como as
empresas determinam e avaliam seus resultados. Contudo, uma dificuldade dos
direcionadores nao-financeiros ¢ sua dificil mensuragdo (CASELANI; CASELANI, 2006).

3 Metodologia da pesquisa

Quanto aos procedimentos foi uma pesquisa do tipo bibliografica e survey, isto ¢, fez-
se um aprofundamento da compreensdo e embasamento teodrico do problema a partir de
referenciais teoricos ja publicados seguindo de pesquisa de campo para obtengdo de
informacgdes (RAUPP; BEUREN, 2003).

Quanto aos objetivos, a metodologia desta pesquisa foi do tipo exploratéria, pois o
trabalho foi desenvolvido no sentido de proporcionar uma visdo geral do objeto de estudo,
identificando os direcionadores de valor e o seu grau de importancia para as empresas de
software, a partir dos principais constructos apontados pela literatura (ANDRADE, 2002 apud
RAUPP; BEUREN, 2003).

O universo desta pesquisa foi composto pelos gestores das empresas de software e
especialistas da area de Tecnologia da Informagdo (TI) no Estado do Ceara, totalizando em
156 observacdes validas, pois, como ensinam Hair Jr. et al (2005) e Mingoti (2005) o
tamanho da amostra deve ser no minimo, igual ao nimero de varidveis mais um, para que a
matriz de correlagdo das variaveis em estudo seja uma matriz positiva definida. A amostra foi
por conveniéncia e os elementos foram selecionados de acordo com sua acessibilidade e
disponibilidade para o estudo (MEGLIORINI, 2004, p. 42).

Como instrumento de coleta de dados, utilizou-se um questionario semi-estruturado,
contendo uma pergunta aberta ¢ uma lista de direcionadores de valor, elaborado em duas
fases. Na primeira fase, de qualificacdo, identificaram-se nos trabalhos de Almeida (1999),
Krauter, Basso e Kimura (2004) e Pace e Basso (2002), os principais direcionadores de valor
de empresas, seguindo de adaptagdo destes as empresas de softwares por meio de entrevistas
com o coordenador do nlcleo da Sociedade Brasileira para Promog¢do da Exportagdo de
Software (SOFTEX) do Estado do Ceara. Na segunda fase foi realizado um pré-teste em um
grupo de 10 respondentes, composto de: 5 especialistas da area; 2 professores de curso de
graduacdo e 2 professores de curso pos-graduacdo stricto sensu ligados a area de TI; e 1
empresario do setor, onde se verificou tanto dificuldade de compreensdo das questdes, quanto
a adaptacgdo dos direcionadores existentes no questiondrio com as empresas de TI. O objetivo
desta etapa foi construir um questiondrio que abrangesse o maximo de direcionadores de valor
existentes em uma empresa do setor de software.

Para o tratamento do problema, esta pesquisa utilizou a abordagem quantitativa. A
técnica utilizada para identificar e analisar os principais direcionadores de valor bem como
dos seus graus de importancia para as empresas de software foi a analise fatorial, muito
utilizada em pesquisa que tem como objetivo explorar, sumarizar e descrever os dados (HAIR
JR. et al 2005).

Existem varios métodos para se realizar uma andlise fatorial, porém os mais usados
sdo: analise de fatores comuns e analise de componentes principais. Segundo Hair Jr. et al
(2005, p. 99) “tanto a analise de componentes quanto a analise de fatores comuns chegam a
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resultados essencialmente idénticos se o numero de varidveis excederem 30 ou se as
comunalidades excederem 0,60 para a maioria das variaveis”. Neste estudo, utilizou-se o
método de analise de componentes principais, porque, o que se busca, sdo as varidveis que
explicam a varidncia total e, tanto existem mais de 30 varidveis (54 no total), como todas as
comunalidades excederam 0,60.

4 Analise dos dados e interpretacdo dos resultados

A analise inicia-se com a realizacdo do teste de esfericidade de Bartlett, que ¢ uma
estatistica usada para examinar a hipdtese Hy de que as varidveis ndo sejam correlacionadas e
com o calculo da medida de adequabilidade de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO), para avaliar a
adequabilidade da analise fatorial (GUIMARAES JR., 2007, p. 49). A Tabela 2 apresenta os
resultados dessas estatisticas.

Tabela 2 — Medida de adequabilidade e teste de esfericidade
KMO e teste de esfericidade de Bartlett

Medida de adequabilidade de Kaiser-Meyer-Olkin 0,675
Teste de Qui-quadrado 588,242
esfericidade de Grau de liberdade 1431
Bartlett Significancia 1,42 %x 10"

Fonte: Calculo dos autores.

Através destes resultados, verifica-se que a andlise fatorial feita é adequada e
confiavel, pois o valor da estatistica KMO = 0,675 (> 0,5) e a significancia do teste de
esfericidade é igual a 1,42 x 107 (< 0,05), o que rejeita Hy. Confirmada a adequabilidade ¢ a
significancia da andlise, segue-se para a analise fatorial, estimacdo do niimero de fatores a
serem extraidos, analise e interpretagdo destes (HAIR JR. et al, 2005).

Para a estimacao do numero de fatores a serem extraidos, utilizaram-se 2 critérios, em
conjunto: (a) analise da propor¢@o da variancia total relacionada com cada autovalor A;, dada
pela relacdo entre A; e o trago da matriz de correlagdo das varidveis originais, permanecendo
as componentes cujos autovalores representem maiores propor¢des da varidncia total
(MINGOTI, 2005). Como nao existe um valor limite, adotou-se neste estudo, como uma
primeira analise exploratoria, valor minimo de variancia percentual acumulada maior ou igual
a 70%; (b) comparagdo do valor numérico de A; com o valor 1, também conhecido como
“critério da raiz latente” (HAIR JR. et al, 2005, p. 101), onde o nimero de componentes
retidos € igual ao nlimero de autovalores A; maiores ou iguais a 1. A idéia deste critério ¢
manter no sistema novas dimensdes que representem pelo menos a informagao da variancia de
uma variavel original (KAISER, 1958 apud MINGOTI, 2005).

Vale ressaltar, que os critérios descritos levam em consideragdo apenas a grandeza
numeérica dos autovalores. Uma escolha adequada da quantidade de componentes (fatores) a
serem extraidas deve levar em consideragdo, tanto a interpretacao dos fatores, identificando as
variaveis mais importantes de cada fator, quanto o principio da parcimonia onde um modelo
representativo € o mais simples possivel no que se refere ao espectro de variaveis relevantes
para a explicacdo do fenomeno (BAROSSI FILHO; BRAGA, 2000).

A Tabela 3 apresenta os componentes (fatores) extraidos com seus respectivos
autovalores e percentual da variancia explicada. A varidncia percentual acumulada da 13*
componente ¢ de 70,34% (>70%) e a Gltima componente que apresenta um autovalor A; maior
que 1 ¢ a 15" com 74,63% da variancia total explicada. Seguindo o principio da parcimonia,
extrairam-se 15 fatores capazes de explicar 74,63% da variancia total.
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Tabela 3 — Autovalor e percentual da variancia das componentes extraidas

Autovalores Iniciais Autovalores dos Fatores Extraidos
Componente in Variancia % A Variancia %
Autovalores  Variancia % Autovalores  Variancia %
Acumulada Acumulada

1 12,78 23,68 23,68 12,78 23,68 23,68
2 3,80 7,04 30,72 3,80 7,04 30,72
3 2,96 5,48 36,20 2,96 5,48 36,20
4 2,76 5,10 41,30 2,76 5,10 41,30
5 2,42 4,48 45,78 2,42 4,48 45,78
6 2,17 4,02 49,80 2,17 4,02 49,80
7 1,90 3,52 53,32 1,90 3,52 53,32
8 1,83 3,38 56,71 1,83 3,38 56,71
9 1,74 3,22 59,92 1,74 3,22 59,92
10 1,54 2,86 62,78 1,54 2,86 62,78
11 1,51 2,79 65,57 1,51 2,79 65,57
12 1,31 2,43 68,00 1,31 2,43 68,00
13 1,26 2,34 70,34 1,26 2,34 70,34
14 1,23 2,28 72,62 1,23 2,28 72,62
15 1,09 2,01 74,63 1,09 2,01 74,63
16 0,93 1,72 76,35

17 0,91 1,68 78,03

52 0,05 0,09 99,87

53 0,04 0,07 99,94

54 0,03 0,06 100,00

Fonte: Calculo dos autores.

As proximas etapas da analise foram: (a) ordenar, decrescentemente, em grau de
importancia os direcionadores de valor; (b) analisar e interpretar os fatores extraidos por meio
da identificagdo e selecdo das varidveis mais importantes de cada fator; (c) interpretagao dos
fatores através do entendimento do significado do conjunto de variaveis selecionadas.

Apoés a rotacdo dos fatores calcularam-se as cargas fatoriais (autovetores) de cada
variavel em cada um dos 15 fatores extraidos e ordenaram-se, decrescentemente, em termos
de valores de cargas, as variaveis do primeiro fator (primeira componente), pois, o autovalor
deste fator apresenta um percentual de variancia total explicada 3,36 vezes maior que o
percentual da variancia explicada pelo segundo fator e 4,32 vezes maior que o percentual da
variancia explicada pelo terceiro fator. Logo, ao ordenar os graus de importancia de cada
direcionador pertencente ao primeiro fator, ordenam-se os direcionadores objeto desta
pesquisa. Estes direcionadores sdo apresentados na Tabela 5.

Analisando Tabela 4, verifica-se que 12 dos 20 primeiros direcionadores, sdo relativos
a gestdo de pessoas e governanca da empresa. Este resultado estd em concordancia com
pesquisas ja realizadas, as quais afirmam que a satisfacdo no trabalho ¢ fundamental para
atingir ou facilitar a obtencao de valores, pois esta pode ser definida como o estado emocional
que traz prazer e que ¢ resultante da apreciagdo do trabalho de alguém (LOCKE, 1969).

De acordo com Mdller (1999), quando os provedores de servicos sentem-se bem
tratados, eles tratam melhor os recebedores dos seus servigos. Assim, compreender a
importincia de se criar condi¢cdes para que os funcionarios participem efetivamente do seu
trabalho, tendo orgulho, se comprometam com o trabalho e lutem pelo futuro da empresa, ¢
uma estratégia fundamental para se alcancar o sucesso (LAS CASAS, 1997).

A satisfagdo do funcionario ¢ fundamental no setor de software, pois assegura que os
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funcionarios irdo tratar os clientes de forma respeitosa, uma vez que funcionarios infelizes,
frustrados e divergentes, sdo visiveis para os clientes e afetam de forma nociva as percepgdes
dos clientes sobre a qualidade do servigo prestado ¢ a satisfagao do cliente com este servigo.

Castelli (1998) ensina que ¢ preciso manter os funciondrios informados e bem
treinados, ja que eles sdo os responsaveis pelo processo de atender os desejos e necessidades
dos clientes com servigos que os encantem. Segundo Gueiros e Oliveira (2004), ja ndo se
pode pensar mais em melhoria da qualidade em servigos e satisfagdo de clientes sem envolver
aspectos como o desenvolvimento de competéncias, gestdo do conhecimento e outros
aspectos ligados a area de Gestao de Pessoas ¢ Governanga Corporativa.

Tabela 4 — Grau de importancia dos direcionadores de valor

Direcionadores de Valor GrauAde' Direcionadores de Valor GrauAde.
Importéncia Importancia
Participagdo dos Funcionarios nos 0.676 Gestio dos Projetos 0.178
Lucros e Resultados
lgu alc}ade de Oportunidades na 0,669 Maior Numero de Novos Produtos 0,166
Carreira
Menqs Reclamagdes no Suporte 0,640 Malgr Idade da Planta e 0.151
Técnico Equipamentos
Compqrtamento Etico dos 0,636 Mais Treinamento dos Funcionarios 0,147
Administradores
Mais Participagdo de Mercado 0,630 Maior Envolwmento c/a 0,140
Comunidade
Menor Tempo de Desenv. de Produtos 0,627 Diversificagdo de Clientes 0,136
Desenv. de Empregos/Empregados 0,607 Maior % de Clientes Fidelizados 0,118
Exp e.r1§n01a/Reputa<;ao dos 0,595 Entregas Pontuais 0,113
Administradores
Menos Reclamagdes de Clientes 0,584 Protegdo contra importacao 0,109
Maior % de Candidatos a Vagas em
Concorrentes Recrutados pela 0,454 Percepgao da Marca 0,109
Empresa
Descentr. do Controle da Empresa 0,433 Menor Tempo entre Pedido ¢ 0,084
Entrega
Menor Taxa de Quantidade de Falhas 0,391 Financiamento de Longo Prazo 0,076
Continuidade de Gestdo 0,370 Melhor Gestdo do Fluxo de Caixa 0,073
Participagio dos Funcion. na Gestio 0,368 Menor Tempo de Ciclo de 0,069
Fabricagao
Maior Nivel de Titulag@o dos Maior % de Vendas de Novos
0,351 0,062
Empregados Produtos
Oportunidades no Governo 0,348 Mais Gastos com P&D 0,056
POhtl.Ca de Beneficios para os 0,322 Disputas Judiciais com Clientes 0,053
Funcionarios
Mais Investimento de Capital 0,301 Menores Custos Operacionais / 0,041
Empregado
Aliangas Estratégicas 0,300 Clientes que Melhoram a Imagem 0,038
Mais Pesquisa de Mercado 0,290 Maior Retorno s/ Vendas 0,018
e .
Maior A) de Chentes~Prospectados que 0,269 Maior % de Vendas Repetidas 0,010
Concretizam Operacdes
Mais Vendas por Funcionarios 0,259 Disputas Judiciais Trabalhistas 0,001
Maior Quantidade de Vendas 0,225 Diversifica¢ao de Produtos -0,019
Financiamento para Capital de Giro 0,212 Maior Rotatividade de Funcionarios -0,051
Maior Capacidade de Customizacao 0,205 Financiamentos nao reembolsaveis -0,061
Parcerias com ICT’s 0,204 f{lirslzgc. por meio de Capital de -0,081
Menor Tempo de Resposta dos Maior Quantidade de Contas a
. 0,179 -0,124
Servigos Receber/Vendas

Fonte: Calculo dos autores.
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Para a identificacao e selecdo das varidveis mais importantes de cada fator utilizou-se
o critério de cargas fatoriais maiores ou iguais a 0,40 e menores ou iguais a —0,40 que, de
acordo com a tabela de “orientagdo para identificagdo de cargas fatoriais significantes com
base no tamanho da amostra”, apresentada por Hair Jr. et al (2005, p. 107), para uma amostra
entre 150 e 200 observagdes, cargas fatoriais > 0,40 e < —0,40 tem forte poder explicativo a
um nivel de significancia de 0,05. Os nimeros que acompanham as variaveis sdo os valores
de suas cargas fatoriais e os nomes dos fatores foram dados pelos autores, com base no
significado das variaveis que os compdem. Percebe-se que em todos os fatores existe uma
relacdo de causa e efeito entre as variaveis, as quais serdo detalhadas, individualmente, em
cada um dos 15 fatores extraidos. A Tabela 5 apresenta os fatores 1 e 2 que foram nomeados
de Gestao de Pessoas e Crescimento, respectivamente.

Tabela 5 — Fatores 1 € 2

1 2
Gestao de Pessoas Crescimento

Participagdo dos Funciondrios nos 0,676 Continuidade de Gestdo 0,657
Lucros e Resultados
Igualdade de Oportunidades na Carreira 0,669 Diversificac¢ao de Clientes 0,656
Menos Reclamagodes no Suporte Maior Quantidade de Contas a

L 0,640 0,651
Técnico Receber/Vendas
Comport. Etico dos Administradores 0,636 Mais Investimento de Capital 0,601
Mais Participagdo de Mercado 0,630 Protecdo contra importagdo 0,575
Menor Tempo de Desenv. de Produtos 0,627 Maior Retorno s/ Vendas 0,457

Desenvolv. de Empregos/Empregados 0,607
Exper./Reputacdo dos Administradores 0,595
Menos Reclamagdes de Clientes 0,584

Maior % de Candidatos a Vagas em
Concorrentes Recrutados pela Empresa
Descentr. do Controle da Empresa 0,433
Fonte: Calculo dos autores.

0,454

O primeiro foi assim nomeado devido as variaveis que o compoe relacionarem o estilo
de Governanga Corporativa a gestdo das pessoas, ou seja, se a empresa valorizar € promover o
crescimento e desenvolvimento profissional, se os gestores tiverem um comportamento ético
aliado a sua experiéncia e uma boa reputacdo, agindo como lideres descentralizando o
controle e delegando autonomia a sua equipe, tornam-na uma boa empresa para se trabalhar e,
como conseqiiéncia, ocorrerdo menos reclamacdes de clientes no suporte técnico, resultando
em maior participa¢ao de mercado.

As variaveis do segundo fator, que foi batizado de Crescimento, ddo o entendimento
de que, se a empresa estiver atenta a continuidade da gestao de suas atividades, a auto-gestao
em momentos de auséncia dos seus executivos, a mais investimentos de capital e a uma
politica publica de protecdo contra produtos importados, sera capaz de promover uma
diversificagdo de seus clientes, diminuindo seu risco e aumentando a quantidade de contas a
receber por vendas realizadas, o que aumenta o seu retorno sobre as vendas e promove o seu
crescimento.

O terceiro fator, mostrado na Tabela 6, ¢ composto por 5 variaveis que traduzem o
significado de que o desenvolvimento de novos produtos ¢ diretamente proporcional ao
envolvimento com a comunidade, ou seja, as empresas t€ém uma maior facilidade de
desenvolver novos produtos se tiver um maior envolvimento com a comunidade, porque sera
mais facil perceber seus problemas e, por conseqiiéncia, suas necessidades. Se, associado ao
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desenvolvimento de novos produtos, suas entregas forem pontuais, estes, em conjunto,
passam a ser um forte direcionador de valor para a empresa.

Tabela 6 — Fatores 3 € 4

3 4
Desenvolvimento de Produtos Eficiéncia Operacional
Maior % de Vendas de Novos Produtos 0,822 Menor Tempo de Ciclo de Fabricagéo 0,815
Maior Numero de Novos Produtos 0,713 Menor Taxa de Quantidade de Falhas 0,712
Maior Envolvimento ¢/ a Comunidade 0,699 Menor Tempo entre Pedido e Entrega 0,669
Diversifica¢do de Produtos 0,513 Menor Tempo de Resposta dos Servigos 0,507
Entregas Pontuais 0,479 Maior Capacidade de Customizagao 0,499

Fonte: Calculo dos autores.

As varidveis que compdem o quarto fator motivaram a sua nomeagdo de Eficiéncia
Operacional, pois, percebe-se que uma otimizagdo do ciclo de fabricagdo dos produtos, uma
gestdo da qualidade dos processos, que acarreta em diminui¢do da quantidade de falhas, a
diminuigdo do lead time, e uma maior customizagio dos softwares, promovem uma melhor
eficiéncia operacional, que ¢ capaz de direcionar valor.

A Tabela 7 apresenta um fator curioso. Apods a andlise fatorial, verificou-se que o
quinto fator era formado pelas varidveis: maior rotatividade de funcionarios; disputas judiciais
com clientes; disputas judiciais trabalhistas; e maior % de candidatos a vagas em concorrentes
recrutados pela empresa. Além de, aparentemente, ndo apresentar algum sentido, sabe-se que
estas praticas, tanto desagregam valor para a empresa, quanto ndo direcionam valor. Para
entender o real significado deste, conversou-se, novamente, com 60 dos 160 respondentes e
todos foram unanimes na opinido de que a empresa deve focar em tratar estas varidveis, que
na pratica, sdo problemas para a organiza¢do. Por este motivo o quinto fator recebeu o nome
de Gestao de Conflitos, indicando que, se a empresa tiver uma boa gestdo de conflitos
internos (causa), ela tera um acréscimo em seu valor (efeito).

O fator de numero 6, também mostrado na Tabela 7, foi nomeado de Endomarketing,
porque se entendeu que, ao investir em mais treinamento de funciondrios e promover uma
politica de beneficios destes, a empresa, como conseqiiéncia, integra as pessoas € gera
motivagdo destas, promovendo uma melhora no seu ambiente de negdcio (clientes), que ¢ um
dos principio do endomarketing.

Tabela 7 — Fatores 5 € 6

5 6
Gestéo de Conflitos Endomarketing

Maior Rotatividade de Funcionarios 0,805 Mais Treinamento dos Funcionarios 0,795

Disputas Judiciais Trabalhistas 0,727 Clientes que Melhoram a Imagem da 0,646
Empresa

Disputas Judiciais com Clientes 0,646 Menos Reclamagoes de Clientes 0,479

L .

Maior % de Candidatos a Vagas em 0,405 Politica de Beneficios para os Funcionarios 0,459

Concorrentes Recrutados pela Empresa
Maior % de Clientes Fidelizados 0,423

Fonte: Calculo dos autores.

A Tabela 8 ¢ composta pelos fatores 7 e 8, batizados de Logistica e Oportunidades,
respectivamente. O fator 7 recebeu este nome porque otimizar a produtividade da cadeia de
valores como um todo (menor tempo de resposta dos servigos), iniciando no fornecedor,
passando pelos parceiros de negocio e finalizando no cliente (aliangas estratégicas e maior %
de clientes fidelizados) ¢ objetivo da Logistica.
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Ja o fator 8, apresenta as variaveis: financiamentos nao reembolsaveis e financiamento
de longo prazo (oportunidades financeiras); parcerias com ICT’s, (oportunidade com
instituicdes afins) e participacdo dos funcionarios na gestao que pode ser traduzida como uma
oportunidade de gestao participativa do negocio. Entdo, se a organizacao estiver atenta a estas
oportunidades de negocios, obterd um maior retorno sobre as vendas realizadas.

Tabela 8 — Fatores 7 e 8

7 8
Logistica Oportunidades
Aliangas Estratégicas 0,712 Financiamentos ndo reembolsaveis 0,827
Menor Tempo de Resposta dos Servigos 0,589 Parcerias com ICT’s 0,515
Maior % de Clientes Fidelizados 0,546 Maior Retorno s/ Vendas 0,433
Participagdo dos Funcionarios na Gestdo 0,433
Financiamento de Longo Prazo 0,402

Fonte: Calculo dos autores.

Na Tabela 9, verificam-se os fatores 9, nomeado de Marca, e 10, “batizado” de
Capitalizagdo. Para se nomear o nono fator observaram-se os valores das cargas e percebeu-se
que a primeira variavel, Percep¢ao da Marca, tem um valor 74% maior que os demais. Logo,
se a empresa tiver uma boa gestdo de projetos e diversificar seus clientes, terd uma maior
percepcao de sua marca aumentando a sua participagdo de mercado.

Para o fator 10, entendeu-se que menores custos operacionais por empregado e
financiamento por meio de capital de risco, associados a maior capacidade de customizagdo e
parcerias com ICT’s, resultam em um maior resultado liquido e no aumento do market share
da empresa favorecendo, também, um maior resultado financeiro.

Tabela 9 — Fatores 9 ¢ 10

9 10
Marca Capitalizacao
Percepcao da Marca 0,727 | Menores Custos Operacionais / Empregado 0,748
Gestao dos Projetos 0,418 | Financiamento por meio de Capital de Risco 0,627
Diversificacdo de Clientes 0,416 Maior Capacidade de Customizag@o 0,489
Mais Participacao de Mercado 0,408 Parcerias com ICT’s 0,400

Fonte: Calculo dos autores.

Os fatores 11 e 12, apresentados na Tabela 10, receberam os nomes de Recursos de
Curto Prazo e Desenvolvimento de Solugdes. Para entender o fator 11, ¢ importante entender
o significado das cargas fatoriais dentro dos fatores. As cargas fatoriais sao a “correlagdo
entre as varidveis originais e os fatores, bem como a chave para o entendimento da natureza
de um fator particular” (HAIR JR. et al, 2005, p. 90). Entao, para os especialistas e gestores
de empresas de software, as variaveis financiamento para capital de giro e maior idade da
planta e equipamentos, sdo fortemente correlacionadas e formam um fator. Porém, estas
variaveis provocam uma redu¢do do valor da empresa, pois os valores disponiveis serdo
usados no pagamento destes empréstimos de curto prazo € na manutencao constante dos
equipamentos da empresa (ASSAF NETO, 2003). Assim, como conseqiiéncia deste fator,
percebe-se que os profissionais da area de TI t€ém pouco conhecimento em gestdo financeira.

O fator 12, que recebeu o nome de Desenvolvimento de Solugdes, por conseqiiéncia
das variaveis que o compde. Ou seja, uma organizagdo que prioriza maiores gastos em
pesquisa e desenvolvimento pode atender de forma satisfatéria seus clientes, pois ¢ voltada
para o desenvolvimento de solugdes para suas necessidades. Assim, havera um maior
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percentual de clientes prospectados que concretizam seus negocios.

Tabela 10 — Fatores 11 e 12

11 12
Recursos de Curto Prazo Desenvolvimento de Solugdes
Financiamento para Capital de Giro 0,785 Mais Gastos com P&D 0,752

Maior % de Clientes Prospectados que

Concretizam Operagdes 0,410

Maior Idade da Planta e Equipamentos 0,545

Fonte: Calculo dos autores.

A Tabela 11 apresenta os fatores 13 e 14. O fator 13 foi apelidado de Vendas pelo
significado das varidveis: maior quantidade de vendas e maior % de vendas repetidas.
Corroborando com estas, a variavel “maior envolvimento com a comunidade” evidencia que,
um maior envolvimento da organiza¢do com a comunidade, a possibilita, conhecer melhor seu
publico, o que resulta em um aumento do valor econdomico agregado, pois esta passa a
desenvolver produtos especificos para clientes distintos.

Ja o 14° fator foi batizado de Desempenho dos Funcionarios, porque as variaveis mais
importantes deste denotam um entendimento de que s6 € possivel a empresa um maior indice
de vendas, com produtos bem feitos e, os funciondrios s6é obtém melhor desempenho
profissional (produtos bem feitos) por meio de uma melhor especializagdo, traduzida pelo seu
nivel de titulagdo académica (maior nivel de titulacdo dos empregados).

Tabela 11 — Fatores 13 ¢ 14

13 14
Vendas Desempenho dos Funcionarios
Maior Quantidade de Vendas 0,698 | Mais Vendas por Funcionarios 0,702
Maior % de Vendas Repetidas 0,452 | Maior Nivel de Titulagdo dos Empregados 0,605
Maior Envolvimento ¢/ a Comunidade 0,434

Fonte: Calculo dos autores.

Para o fator 15, apresentado na Tabela 12, o nome Conservadorismo Financeiro foi
resultado do entendimento de que as varidaveis “melhor gestdo de fluxo de caixa” e
“financiamentos de longo prazo” representam praticas de gestdo financeira que tem como
objetivo uma Estrutura de Capital mais conservadora onde a empresa financia seus ativos de
curto prazo através de capital proprio e utiliza os recursos de terceiros para financiamentos de
longo prazo.

Fortalecendo este fator, a varidvel maior idade da planta e equipamentos com carga
fatorial negativa indica que equipamentos mais novos e, conseqiientemente, mais atuais,
promovem uma futura agrega¢do de valor, mesmo que, no instante deste investimento, haja
um decréscimo do valor da empresa. Percebe-se que este fator é o inverso do fator 11,
corroborando a assertiva feita de que os profissionais da area de TI t€ém pouco conhecimento
em gestdo financeira.

Tabela 12 — Fator 15

15
Conservadorismo Financeiro
Melhor Gestdo do Fluxo de Caixa 0,774
Financiamento de Longo Prazo 0,418
Maior Idade da Planta e Equipamentos —-0,400

Fonte: Calculo dos autores.
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Desta forma, a analise feita resultou em 15 macro-direcionadores de valor (fatores)
que podem auxiliar os gestores quando da formulagdo estratégica das companhias. Vale
ressaltar que os numeros dos fatores indicam a sua ordem de prioridade, isto, por causa, de
seus autovalores.

Assim, ao utilizar estes macro-direcionadores, os executivos devem, para o
planejamento estratégico, comegar a analise pelo primeiro (Gestdo de Pessoas), seguindo pelo
segundo (Crescimento) até o tltimo, em uma analise vertical. A seguir, deve-se realizar uma
analise transversal, de forma holistica, com o objetivo de entender a estratégia com num todo.
No foco operacional, os executivos devem iniciar as andlises e discussdes pela satisfagdo dos
funciondrios, seguido do comportamento ético dos gestores, que sdo os direcionadores
ordenados na Tabela 4.

5 Consideracdes Finais

No processo de criagdao de valor de uma empresa, um dos aspectos mais importantes ¢
a identificagdo dos direcionadores de valor. Sendo assim, este estudo buscou identificar,
dentre um conjunto de direcionadores, aqueles que impactam o potencial de geracao de valor
das pequenas e médias empresas de software no Estado do Ceara. Para tanto, foram utilizados
direcionadores financeiros e ndo-financeiros.

Dentre os principais resultados do estudo, tem-se que os respondentes atribuiram alta
relacdo positiva com a geracdo de valor aos direcionadores ndo-financeiros, como qualidade
do produto, satisfacdo dos funciondrios, eficiéncia dos processos ou comportamento ético dos
administradores. J& os direcionadores que representam captagdo de recursos, mesmo 0s nao-
reembolsaveis, apresentaram baixo grau de importancia.

Contudo ¢ importante notar que a inclusdo de variaveis financeiras ¢ fundamental para
a melhoria dos resultados dos modelos (destaque para os indicadores maior quantidade de
contas a receber/vendas; mais investimento de capital; maior retorno s/ vendas). Assim, pode-
se concluir que a combinagdo de indicadores financeiros e ndo-financeiros faz-se necessaria
para explicar o potencial de agregacdo de valor por parte das empresas, o que apoia a opinido
de Amir e Lev (1996) sobre a complementagdo entre as medidas financeiras e ndo-financeiras.

Confrontando pesquisas realizadas, os resultados empiricos deste estudo sinalizaram
uma relagdo entre qualidade dos produtos e agregacdo de valor distinta daquela encontrada
por Dempsey et al (1997) ¢ Pace (2002). Enquanto esses autores apontaram qualidade do
produto como um indicador nio-financeiro de menor importancia, os resultados do presente
estudo evidenciaram exatamente o contrario. Vale ressaltar, que, tanto Dempsey et al (1997),
quanto Pace (2002), realizaram suas pesquisas baseadas na visao do cliente, enquanto que esta
foi realizada baseada na visdo de especialistas em TI e gestores de empresas de software.

Voltando-se aos resultados, pode-se afirmar que os fatores gerados sintetizam dois
grandes grupos de direcionadores de valor: Governanga Corporativa e Gestdo de Pessoas.
Governanga Corporativa sdo praticas que alinham os interesses das diferentes partes de uma
organizagdo, com a finalidade de aumentar o valor da empresa, além de viabilizar seu acesso
ao capital de forma a ganhar ou manter-se no mercado. Toda a discussdo sobre Governanga
Corporativa parte da hipotese de que os mecanismos de governanca influenciam o
desempenho das empresas.

Este estudo corroborou os resultados encontrados de Silveira, Barros e Fama (2005),
cujo objetivo principal da pesquisa foi investigar a influéncia da qualidade da Governanga
Corporativa, mensurada por um indice de governanga amplo, sobre o valor de mercado das
companhias abertas brasileiras que, por sua vez, apresentam resultados compativeis com o0s
reportados por outros autores (BAI et al, 2003; BEINER et al, 2004; BLACK, 2001; BLACK
et al, 2004; BROWN; CAYLOR, 2004; DURNEV; KIM, 2003 aupd SILVEIRA; BARROS;
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FAMA, 2005), que também utilizaram indices amplos de governanga e encontraram uma
relacdo positiva e significante entre qualidade da governanca corporativa e valor das
empresas.

No grupo Gestao de Pessoas, de acordo com os resultados destas analises, pode-se
dizer que a geracdo de valor ¢ conseqiiéncia de uma série de acdes da empresa como dar
suporte técnico e pessoal necessarios para a execucao dos produtos e transmitir credibilidade
através de politicas de recursos humanos que valorizem seu pessoal, de acordo com os
direcionadores: participacdo dos funciondrios nos lucros e resultados, igualdade de
oportunidades na carreira do funcionario ¢ desenvolvimento de empregos/empregados.

Mesmo ndo comprovando estatisticamente a relacdo de um cliente satisfeito e um
funciondrio satisfeito, os dados obtidos nestas analises podem afirmar, inicialmente, que
existe um efeito espelho entre a satisfacdo do cliente e a satisfacdo do funciondrio, ainda que
uma relacdo de causa e efeito ndo tenha sido comprovada, quantitativamente.

Assim, as empresas de softwares devem adotar praticas inovadoras de gestdo de
pessoas, diferentes das praticas tradicionais. Segundo Ichniowsky et al (1996 apud
GUIMARAES JR., 2007), préticas inovadoras se diferenciam de praticas tradicionais de
gestdo de pessoas porque buscam maior grau de flexibilidade na organizagdo do trabalho,
maior cooperagdo entre os trabalhadores e a geréncia, e maior participagdo do trabalhador nas
decisdes e no bem-estar financeiro da empresa.

Prosseguindo, tais autores postulam que as teorias sobre praticas inovadoras as
relacionam com melhorias de produtividade, pois estimulam os trabalhadores a se dedicar
mais intensamente ao trabalho e a compartilhar mais suas idéias. Além disso, praticas podem
tornar a estrutura da empresa mais eficiente, a despeito de qualquer efeito que possam gerar
sobre a motivagdo dos trabalhadores. Entdo, as companhias que adotam essas praticas
propendem a desfrutar maior produtividade e qualidade, reduzir seus custos e aumentar a
demanda pelos seus produtos. Em ultima andlise, a melhoria dos resultados das empresas
adotantes dessas praticas inovadoras se reflete em melhor lucratividade, melhor retorno sobre
o ativo, melhor retorno sobre o investimento, pelo menos no longo prazo, afetando
positivamente o seu valor economico agregado.

Este estudo apresentou algumas limita¢cdes. Uma delas refere-se a amostra que, devido
ao seu tamanho reduzido, ndo permitiu analisar os dados nos estratos “gestores” e
“especialistas” separadamente. O tamanho reduzido da amostra ¢ fruto da dificuldade de
obtengdo de dados primarios no setor de software cearense. Outra limitagdo conseqiiente do
tamanho da amostra foi a impossibilidade da verificagcdo, por meio de andlise discriminante,
de diferenca nas respostas dos grupos: gestores versus especialistas. Contudo, a existéncia de
tais limitagdes ndo invalida os resultados encontrados. As limitagdes que este estudo
encontrou ddo origem a sugestdes para estudos futuros. A medida que for possivel coletar um
volume maior de dados primarios, havera a possibilidade de ampliar o escopo do trabalho.
Uma das sugestdes ¢ aplicar o mesmo estudo para os outros estados brasileiros. Assim, sera
possivel identificar a influéncia dos diversos direcionadores em cada estado e em cada regido
do Brasil. Outra sugestdo para estudo é comparar, entre os diversos setores de atividade, o
comportamento dos principais indicadores financeiros e nao-financeiros.
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