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RESUMO

E sabido que a propria natureza das sociedades de capital fechado brasileiras — as quais
nédo séo legalmente obrigadas a conferir publicidade a suas acOes e resultados econdmicos —
dificulta a sua anélise. O trabalho consistiu em adaptar o0 modelo do navegador do Capital
Intelectual de Stewart (1998) para a avaliacdo de forma grafica do Capital Intelectual de dez
empresas nacionais dedicadas a fabricacdo e/ou comercializagdo de ingredientes para
panificacdo com estrutura de capital fechado. A falta de informacdo publica sobre essas
empresas foi o principal desafio, entretanto uma série de informagdes estdo disponiveis de
forma dispersa em portais de consulta do governo, portais juridicos, junta comercial, redes
sociais, revistas, eventos, instituto de registro de marcas e patentes e outros portais que
permitem avaliar de alguma forma as organizagdes. Os parametros para avaliacdo do Capital
Intelectual foram definidos de acordo com a metodologia de Stewart (1998) e validados por
especialistas, por meio de entrevistas semi-estruturadas que examinaram a convergéncia de
cada ponto com a experiéncia pratica. Conclui-se que 10 dos 12 indicadores estudados neste
trabalho eram fortemente relacionados ao Capital Intelectual das organizacGes: Auséncia de
débitos (trabalhistas, protestos e acBes judiciais), Capacidade de realizar operacGes
internacionais, Tempo de existéncia da empresa, Cobertura de mercado, Abrangéncia do
portfolio, Inovacbes com patentes, Especializacdo do time, Marcas Registradas, Presenca
digital e Presenca em feiras e revistasdo segmento. Dentre os aspectos mais relevantes
destacam-se: a presenca de débitos trabalhistas, protestos financeiros e acdes judiciais para
avaliar o capital estrutural administativo e a amplitude da cobertura comercial para avaliacéo

do capital estrutural de mercado.

Palavras-chave: Capital Intelectual, Empresas de Capital fechado, Avaliagdo de empresas,

Ativos intangiveis, Comparacao de empresas.
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1 INTRODUCAO

O processo de avaliagdo de uma empresa é um assunto que desperta grande interesse
de analistas financeiros, em processos de fusdes e aquisicdes e de gestores que buscam entregar
aos seus clientes as melhores préaticas de mercado. Nos dois casos, a avaliagdo comparativa é

muito importante, pois posiciona uma organizagdo num contexto especifico.

A avaliacdo ndo € um processo objetivo e sua subjetividade deve ser considerada do
ponto de vista do interesse do analista e da qualidade das informacdes publicas disponiveis
(DAMODARAN, 2007).

Os métodos tradicionais de avaliacdo de empresa baseiam-se no valor de mercado
acionario, patrimonio contabil, valor dos ativos tangiveis e intangiveis, resultado da venda de
novos produtos, qualidade do atendimento de clientes, tempo dos funcionarios dedicados a
treinamentos e planejamento, entre outras questdes particulares da empresa (STEWART,
1998).

Empresas de capital aberto apresentam seus resultados e fatos relevantes formalmente
atendendo aos critérios regulatorios do setor, o que padroniza e facilita a avaliacdo de sua
situacdo pelos analistas. Por sua vez, as empresas de capital fechado apresentam maior
dificuldade e demandam recursos consideraveis dos avaliadores para que consigam informacao
de qualidade (SHEN, 2003).

O processo de avaliacdo de uma empresa tradicionalmente € definido pela combinacéo

de dois elementos:

1. ativos tangiveis identificados e passivos assumidos e
2. ativos intangiveis identificados, Goodwill (ativos intangiveis ndo identificaveis)

e Capital Intelectual.

O primeiro aspecto pode ser quantificado pela anélise das demonstragdes financeiras,
em especial do balanco patrimonial, formado pelos ativos mais 6bvios de uma empresa, como
os imobiliarios, linha de producéo, estoque, frota, entre outros que atendam a definicéo de ativos
e proporcionem beneficios econdmicos futuros por meio do seu emprego nas atividades da

empresa.
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Os ativos intangiveis devem estar presentes no balanco e seguem regulamentacéao
especifica: a CPC 04 (R1), que define como ativos ndo monetarios identificaveis e sem
substancia fisica, e pressupfde que os ativos sejam separaveis e quantificaveis. Por diversas
dificuldades em estabelecer o valor justo do ativo, como imprecisdes metodoldgicas ou
auséncia de informacdes, a empresa pode, pelo principio do conservadorismo, ndo o incluir no
balanco. Exemplos de ativos intangiveis sdo softwares, marcas, licencas, formulas, direitos
autorais e patentes (CPC, 2010).

O Goodwill compreende os ativos intangiveis ndo identificaveis que, por sua vez, ndo
atendem o CPC 04 (R1) e correspondem ao valor pago por uma empresa acima do valor do
patrimonio liquido (CPC, 2010).

O Goodwill também pode ser entendido como a “mais-valia” entre o valor justo de
mercado e o valor contabil. Neste caso, a experiéncia, know-how dos funcionarios, carteira de
clientes, satisfacdo de clientes e localizagdo s@o pontos importantes na mensuragao do Goodwill
(IUDICIBUS, 2010).

O valor do Goodwill é objeto de diversos estudos. Damodaram (2009) afirma que uma
empresa com forga de trabalho bem treinada, leal e inteligente deve valer mais do que outra
semelhante, com colaboradores menos qualificados, ativo denominado Capital Humano. Esse
capital, somado ao capital administrativo e ao capital estrutural comp&em o Capital Intelectual
de uma companhia, segundo Stewart (1998), que impacta significativamente a avaliacdo de uma

empresa.

No presente trabalho, buscou-se uma forma de comparar o Capital Intelectual de
diversas sociedades de capital fechado num segmento de mercado especifico. A dificuldade

para realizar esta avaliacdo pode ser explicada por trés aspectos, a seguir descritos.

O primeiro aspecto considera que empresas de capital fechado ndo séo obrigadas a

divulgar seus resultados, o que inviabiliza uma analise financeira tradicional das companhias.

O segundo aspecto é que ndo é possivel calcular nem estimar o valor dos ativos
tangiveis e intangiveis, como softwares utilizados, estoques num determinado momento ou 0s
equipamentos de uma linha de producéo de uma empresa que ndo abre seus resultados para o

mercado.
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O terceiro aspecto dificil de avaliar externamente é o investimento realizado para o

desenvolvimento do Capital Intelectual.

Para tentar solucionar o problema apresentado, ou seja, avaliar empresas de capital
fechado, foi realizada uma busca por metodologias que utilizassem informacdes publicas

igualmente disponiveis para quaisquer empresas e permitissem uma avaliagdo consistente.

As metodologias encontradas na literatura oferecem caminhos indiretos para comparar
as organizacOes, considerando a satisfacdo do cliente, o conhecimento dos colaboradores, a
agilidade dos processos, a importancia da Inovacao, a experiéncia da empresa, o indice de
Inovacdo dos produtos, importancia da carteira de clientes, satisfacdo de clientes e localizacéo,

entre outros requisitos classificados como ativos intangiveis ou Capital Intelectual.

A definicdo de ativo intangivel apresentada na literatura é diferente da definicdo
contébil contida no CPC 04 (R1), em que os ativos intangiveis precisam ser identificaveis,
controlaveis e geradores de beneficios econdmicos futuros; ndo sdo considerados como ativos
intangiveis os valores despendidos com pesquisas ou com prospeccao de clientes que nédo

possam ser protegidos por contratos (CPC, 2010).

Segundo a literatura, Stewart (1998), Kayo (2002), Legey Junior et al. (2010) e Milone
(2004), ativo intangivel e Capital Intelectual compdem os elementos que qualificam a
organizacdo e nao sdo limitados pela definicdo contabil supramencionada; como exemplo, a

satisfacdo dos clientes e o conhecimento dos funcionarios.

Com o intuito de se comparar o Capital Intelectual de organizacGes de forma
consistente num universo de empresas com capital fechado que ndo possuem obrigacdo de
divulgar balanco financeiro e relatérios ao mercado, no presente trabalho concentrou-se em
encontrar uma metodologia, em buscar elementos que tornassem a aplicagcdo possivel e

validasse a escolha desses elementos com especialistas.

Foram mapeadas trés metodologias como referéncia: Scorecard do Milone (2013),
entrevistas com analise utilizando Fuzzy de Legey Junior et al. (2010) e o Navegador de Capital
Intelectual de Stewart (1998). Escolheu-se a metodologia de Stewart, pois foi a que melhor se

adequou a base de dados disponivel, composta por informagdes publicas.
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Stewart (1998) aponta quais critérios devem ser analisados na escolha dos elementos
que fardo parte do Navegador do Capital Intelectual. A contribuicdo desta pesquisa consistiu
em aplicar esses critérios e construir um modelo aplicavel ao Brasil, especialmente as empresas

de capital fechado.

O desafio consistiu em encontrar elementos relevantes para um segmento de mercado
e organiza-los de forma logica e ponderada de acordo com a metodologia de Stewart (1998), o
que permitiu uma comparacdo justa entre empresas que atuam no mesmo mercado e que nao

divulgam seus resultados financeiros.

E muito dificil se conseguirem informagdes de organizacbes com capital fechado no
Brasil, principalmente das pequenas e médias empresas, pois nao existe o compromisso de
divulgacdo em associacfes ou 6rgdos publicos. A grande contribuicdo deste trabalho consiste
em buscar elementos comparativos de fontes publicas, portais do governo, portais juridicos,
empresas avalistas de crédito, revistas do segmento de panificacdo, sites dos fabricantes e

midias sociais que permitam uma avaliacdo objetiva das empresas.

E importante elucidar que os elementos comparativos definidos no modelo foram
aplicados a diversas empresas nacionais do mercado de ingredientes para panificacdo, segmento
pouco abordado na literatura. Estima-se que a panificagéo e a confeitaria movimentem mais de
95 bilhdes de reais anualmente, segundo a ABIP (2019), um segmento relevante para o mercado
nacional. A aplicacdo permitiu comparar o Capital Intelectual de varias companhias desse

segmento e identificar os pontos fortes e fracos de cada uma delas.

No cenario nacional, em que é dificil acessar informagdes sobre empresas de capital
fechado, aplicar uma metodologia que permita avaliar essas companhias desperta grande
interesse pela literatura e pelo mercado. A avaliacdo do Capital Intelectual foi o caminho
escolhido como critério de comparacdo. Encontrar formas de avaliacdo apropriadas as

organizacg0es de capital fechado e aplica-las € o aspecto motivador desse trabalho.



15

1.1 Pergunta de Pesquisa

A falta de informacdo publica sobre as empresas constitui o principal problema deste
trabalho, entretanto uma série de informacGes estdo disponiveis de forma dispersa em portais
de consulta do governo, portais juridicos, junta comercial, redes sociais, revistas, eventos,
instituto de registro de marcas e patentes e outros portais abertos para consulta a qualquer

pessoa.

Como avaliar o Capital Intelectual de uma empresa de capital fechado? E como
comparar o Capital Intelectual com outras empresas do mesmo segmento? Para comparar é
preciso utilizar uma metodologia aplicdvel ao segmento de mercado escolhido: empresas

nacionais de ingredientes para panificacéo.
1.2 Objetivos

O objetivo geral deste trabalho consiste em adaptar o modelo de Stewart (1998) para
avaliar e comparar o Capital Intelectual de empresas nacionais com estrutura e capital fechado
com base em informac6es publicas no segmento de mercado escolhido: o de ingredientes para

panificacao.

A fim de atingir o objetivo geral explicitado, € necessario atingir os objetivos
especificos, a seguir descritos.

1.° Objetivo especifico: adaptar a metodologia de avaliacdo do Capital
Intelectual de Stewart (1998) para a realidade das empresas brasileiras com estrutura de capital

fechado;

2.° Objetivo especifico: identificar os parametros para avaliacdo do Capital
Intelectual de acordo com a metodologia de Stewart (1998) e as informagGes publicas

disponiveis;

3.° Objetivo especifico: aplicar a metodologia adaptada de Stewart (1998),

conforme os objetivos especificos 1 e 2 para empresas do segmento de mercado em estudo.

4.° Objetivo especifico: analisar ndo apenas os parametros definidos no objetivo
especifico 2, discutindo os principais pontos com especialistas em Capital Intelectual, mas

também a convergéncia com a experiéncia pratica.
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1.3 Delimitacéo do Escopo

Neste trabalho visa-se adaptar uma metodologia de avaliagdo do Capital Intelectual
que permita a comparacdo do Capital Intelectual nas empresas de capital fechado utilizando-

-se informag@es publicas disponiveis.

O trabalho de campo é restrito as informagdes divulgadas por entidades reguladoras,

pela prépria companhia, por colaboradores ou por avalistas de crédito.
1.4 Justificativa

O Capital Intelectual € o produto de todo conhecimento de uma organizacéo, que pode
proporcionar vantagem competitiva. Sua natureza é intangivel, ao contrério dos ativos que 0s
empresarios e contadores estdo acostumados a lidar, como equipamentos, sitios de producéo,
centros de distribuicdo e propriamente, o dinheiro. Exemplifica-se pelo conhecimento da forca
de trabalho, experiéncia dos trabalhadores que sabem as alternativas para melhorar a eficiéncia
de uma industria, o treinamento e a intuicdo de pesquisadores para desenvolver um novo
produto (STEWART, 1998).

Com a proposta deste trabalho, o mercado brasileiro tera uma ferramenta para
comparar o Capital Intelectual nas empresas do mesmo segmento. As empresas terdo uma
metodologia para verificar a situacdo do seu Capital Intelectual em relacéo ao dos concorrentes

de mercado utilizando informacdes publicas disponiveis.

A comparacdo do Capital Intelectual com empresas de referéncia é apropriada para as
organizacOes nas definicdes de boas préaticas de gestdo, permite avaliar em quais aspectos a
empresa precisa investir para se equiparar aos seus melhores concorrentes. Em outro cenario,
essa comparacdo permite identificar empresas mais atrativas em processos de fusdes e

aquisicoes.

Para a Academia, amplia os estudos sobre Capital Intelectual que abordem,
especificamente, empresas de capital fechado do mercado brasileiro. O mercado-alvo, empresas
de ingredientes para panificacdo de pequeno, medio e grande portes, foi pouco explorado pela
literatura, pelo crescente aumento de publicagOes sobre os temas abordados neste trabalho:
Capital Intelectual, Avaliagdo de empresas, Avaliacdo do Goodwill, Valuation of Goodwill e

Empresas de Capital Fechado.
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Numa busca dessas expressfes no sistema Google Académico, notou-se o grande
numero de publicacbes sobre Capital Intelectual, assunto-chave deste trabalho, e um
crescimento significativo de publicacdes sobre Empresas de capital fechado, que foram pouco

expressivos até 1999. Os dados dessa pesquisa estdo apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 - Publicac6es sobre Capital Intelectual, Avaliacdo de empresas e Goodwil
(Google académico)

1950 - 1999 2000 -2009 2010 -2019
(50 anos) (10 anos) (10 anos)

Capital Intelectual 1.070 16.600 18.400
Avaliacdo de empresas 216 1.750 4.600
Empresas de capital fechado 48 447 1.330
Valuation of Goodwill 256 276 525
Intangible Goodwill 139 133 233
Total 1.729 19.206 25.088

Fonte: Google Académico. Consulta realizada em 1.°.01.2020.

A avaliagdo do aumento de publica¢des também foi feito no sistema EBSCO, no qual
também se observou um crescimento das publicacdes na segunda década do século XXI
comparada as da primeira década e, consequentemente, em rela¢do as da segunda metade do
século XX, entre 1950-1999, conforme apresentado na Tabela 2. E preciso ponderar que o
sistema EBSCO acessa um numero de bases menor do que o Google Académico, por isso 0
namero de publicacbes encontrado € sensivelmente inferior; além disso, a busca pelos termos

restritos, utilizando-se aspas, nao se mostrou eficiente.

Tabela 2 - PublicacGes sobre Capital Intelectual, Avaliacdo de empresas e Goodwill
(EBSCO)

1950 — 1999 2000 -2009 2010-2019

(50 anos) (10 anos) (10 anos)
Capital Intelectual 1 47 182
Avaliacdo de empresas 60 53 172
Empresas de capital fechado 6 1 23
Valuation of Goodwill 41 74 130
Intangible Goodwill 170 247 333
Total 278 422 840

Fonte: EBSCO, consulta realizada em 14.12.2020.
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Observa-se na pesquisa realizada no sistema Google Académico, apresentado acima,
que o numero absoluto de publicacbes sobre 0s termos e expressdes abordados neste trabalho
cresceu de forma expressiva, saindo de 1.729 publicacdes entre 1950 e 1999 para mais de 25
mil publicagdes nos ultimos 10 anos. O assunto “Capital Intelectual” é o mais atrativo e,

coincidentemente, o mais discutido neste trabalho.

Ampliando as buscas em publicaces sobre “Capital Intelectual”, em conjunto com
“Empresas de capital fechado”, observou-se que ainda € um assunto pouco explorado, conforme

dados apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 - PublicacGes sobre Capital Intelectual em conjunto com Empresas de Capital
fechado (Google académico)

1950 -1999 2000 -2009 2010 - 2019

(50 anos) (10 anos) (10 anos)

Capital Intelectual & Empresas
de Capital Fechado
Capital Intellectual & Privately
held company

Total 8 10 118

Fonte: Google Académico. Consulta realizada em 24.02.2020.

0 21 27

8 85 91

Analisando-se as publicagfes no sistema Google Académico para 0s termos em
portugués, foram encontradas 27 publica¢fes nos ultimos 10 anos (20010 - 2019); em inglés,
91. Os dados confirmam que o assunto foi pouco estudado, especialmente no Brasil, pais em
que as empresas de capital fechado constituem 97% do nimero de organizacGes, segundo
estudo publicado pela FGV em que se analisaram dados da SERASA EXPERIAN®(CYPAS,
2008).

Na busca cruzada entre “Capital Intelectual” e “Empresas de Capital Fechado” foram
encontradas publicacbes com propostas de pesquisa semelhantes a esta. Destacam-se 0s
trabalhos de Matheus (2003), que avalia empresas do segmento sucroalcooleiro e verifica o alto
grau de importancia do Capital Intelectual para a criacdo de valor nessas organizacles e a

pesquisa de FREIRE (2012), que identifica a necessidade de mapeamento do Capital Intelectual
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de empresas em processos de Fusdes e Aquisi¢cOes visando criar valor entre as empresas e

minimizar problemas de integracéo.

No sistema EBSCO, ndo foi possivel realizar o mesmo tipo de busca relacionanado

duas expressoes, por isso 0s dados ndo estdo apresentados.

1.5 Estrutura da dissertagdo

No Capitulo 1, explica-se o interesse pelo tema pesquisado, o crescente interesse dos
pesquisadores por estudar empresas de capital fechado e a justificativa desta pesquisa para o
mercado e para a Academia.

No Capitulo 2, apresenta-se a revisdo bibliografica e explicam-se os elementos do
Goodwill e do Capital Intelectual. Na sequéncia, apresentam-se as metodologias de avaliacao
do Goodwill e do Capital Intelectual, essenciais para a escolha da mais adequada ao perfil do
mercado estudado, empresas de capital fechado do mercado de ingredientes para panificacgdo.

No Capitulo 3, explica-se 0 método utilizado para a avaliacdo do Capital Intelectual e

descrevem-se as variaveis utilizadas em sua aplicacdo neste trabalho.

No Capitulo 4, os resultados da coleta de dados e a aplicacdo da metodologia indicada

séo apresentados.

Finalmente, no Capitulo 5, os resultados sdo discutidos por dois pontos de vista: um,
da comparacdo entre empresas e outro, dos pontos fortes e oportunidades de melhoria
individuais das empresas. O capitulo é concluso com as limitagdes do estudo e sugestdes de
estudos futuros.



20

2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial teorico discute o conceito de Ativo Intangivel e sua importancia na
avaliacdo de empresas. S&o apresentadas as visdes contabil e da literatura; a segunda, com o
foco no Capital Intelectual que agrega valor as organizagdes em relacdo aos concorrentes. No
trabalho adota-se essa segunda visdo que é a considerada para a avaliacdo das empresas.

O Capital Intelectual na literatura € composto basicamente por trés aspectos-chave:
Capital Estrutural, Capital Humano e Capital de Relacionamento. Cada aspecto-chave
apresenta diversos elementos que permitem seu entendimento na visdo de clientes e
funcionérios. Alguns autores ndo utilizam a nomenclatura Capital Intelectual e classificam os

mesmos aspectos-chave como parte do Ativo Intangivel.

Na sequéncia, sdo referidas trés metodologias de analise do Capital Intelectual:
Avaliacdo de Valor de marca, utilizando-se o Scorecard, a analise de entrevistas pela
metodologia Fuzzy e o Navegador do Capital Intelectual.

2.1 Ativos intangiveis

As primeiras empresas negociadas publicamente, surgidas na era industrial, extraiam
dos ativos fisicos a maior parte de seu valor; eram empresas com terrenos e fabricas que se
prestavam facilmente a contabilizacdo, como a General Motors®. A Gltima metade do século
XX trouxe novas empresas, como a Coca-Cola® e a Microsoft®, que obtiveram o principal do
seu valor de ativos sem nenhuma forma fisica. A incapacidade de avaliar esses ativos
intangiveis distorce tanto os indicadores contébeis de lucratividade quanto os indicadores de
valor de mercado, entre outros (DAMODARAN, 2007).

Reilly e Schweihs (1998) defendem que os ativos intangiveis de Marketing, como uma
marca antiga, consistente, com potencial para expansdao em outros produtos e com boa

reputacao, influenciam positivamente o valor da empresa.

A avaliacdo do valor de mercado de uma empresa ocorre pela soma de seus ativos
tangiveis e intangiveis, que ndo podemos ver nem sentir. Na segunda parte, inclui o Goodwill,

a marca, os funcionarios leais e a especializacdo tecnologica (DAMODARAN, 2007).
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Os elementos que compdem o Capital Intelectual s&o os responsaveis por gerar 0s
futuros ativos tangiveis e intangiveis da organizagdo, como um produto ou uma marca por
exemplo. O conhecimento e o tempo utilizados no desenvolvimento ndo séo classificados como
parte do ativo intangivel pela contabilidade. No entanto, a partir do momento em que a marca
estd desenvolvida, passa a ser classificada como um ativo intangivel pela norma, pois podera
trazer beneficios futuros, segundo a NBCTGO04 (CFC, 2010).

A regulamentacdo dos ativos intangiveis é parte da Lei 11.638/07 (BRASIL, 2007),
complementada pela MP 449/08 (BRASIL, 2008). Essa medida provisoria, posteriormente, foi
revogada e substituida pela Lei 11.941/09 (BRASIL, 2009). Com tais alteracGes, foi criada a

Conta Intangivel, pertencente ao Ativo Nao Circulante.

De acordo com o Conselho Federal de Contabilidade NBCTG04 (CFC, 2010), o ativo
intangivel € um ativo identificavel, ndo monetario, sem substancia fisica. Tal ativo é

identificavel, quando:

a. € separavel, isto é, capaz de ser separado ou dividido da entidade e vendido,
transferido, licenciado, alugado ou trocado, individualmente ou com contrato, ativo ou passivo
relacionados; ou

b.  originadireitos contratuais ou outros direitos legais, independentemente de esses
direitos serem transferidos ou separaveis da entidade ou de outros direitos e obrigacdes de
acordo com a NBCTGO04 (CFC, 2010).

Dessas definicdes, pode-se concluir que os intangiveis sdo bens incorpdreos, que
possuem valor agregado, e que podem ser comercializados por uma organizacdo, tais como:
marcas, patentes, softwares, direitos autorais e provenientes de contratos, licencas, base de
dados, carteira de clientes, formulas e receitas industriais e o conhecimento especializado sobre

determinado produto ou servigo, também conhecido pela expressdo em inglés, know-how.

Os ativos intangiveis, uma vez identificados, podem ser contabilizados e
comercializados. As empresas que comercializam agdes nas bolsas de valores possuem a
obrigagdo de discrimina-los, de acordo com a Lei 11.638/07 (BRASIL, 2007) e, conforme
afirma Mantovani (2014), as empresas de capital fechado ndo tém essa obrigacdo, o que
dificulta a avaliacdo dos seus ativos intangiveis. Por esse motivo, torna-se interessante o estudo

especifico do Capital Intelectual, um elemento do ativo intangivel com grande relevancia para
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as organizacdes e que pode ser avaliado de forma indireta, tema que serd discutido no

Subcapitulo 2.2 deste trabalho.

A dificuldade em avaliar os intangiveis persiste como um dos maiores desafios
enfrentados pelas empresas listadas na BM&FBovespa que comercializam suas agdes na bolsa
de valores e, por lei, precisam divulgar suas demonstraces contabeis. A identificagdo e a
mensuracdo do capital intangivel podem influenciar a qualidade da transparéncia e clareza da
real situacdo financeira da empresa, consequentemente aumentando o risco e incerteza diante
de potenciais investidores. A falta da contabilizagdo correta dos ativos intangiveis da empresa
também pode ocasionar sua subavaliacdo em processos de fusdo, de aquisi¢do ou de oferta de

acdes, segundo Mantovani (2014).
2.2 Elementos do Capital Intelectual

A avaliagdo do Capital Intelectual desperta grande interesse e a0 mesmo tempo uma
certa confusdo quando se tenta enquadra-lo nos processos de avaliacdo de ativos intangiveis da
contabilidade. Nas palavras de Stewart (1998, p. 199), “misturar medidas de Capital Intelectual

com dados financeiros seria uma abordagem incorreta; um erro ainda maior seria ndo usa-las”.

De acordo com Stewart (1998), o Capital Intelectual deve ser utilizado
prioritariamente pela direcdo para o estabelecimento de objetivos e desempenho em relacéo a

eles. Secundariamente, para a comparagao entre empresas.

Os elementos que compdem o Capital Intelectual sdo os responsaveis por gerar 0S
futuros ativos tangiveis e intangiveis da organizacdo, como um produto ou uma marca, por
exemplo. O conhecimento e o tempo utilizados no desenvolvimento néo sao classificados como
parte do ativo intangivel. No entanto, a partir do momento em gue a marca esta desenvolvida,
passa a ser classificada como um ativo intangivel pela norma, pois podera trazer beneficios
futuros, segundo a NBCTGO04 (CFC, 2010).

Na literatura, os elementos dos Ativos Intangiveis e do Capital Intelectual
assemelham-se. O que alguns autores listam como ativo intangivel, outros consideram Capital
Intelectual. Legey Junior et al. (2010) classificam a competéncia e a maturidade dos
funcionarios como um Capital Humano contido no Ativo Intangivel. Kayo (2002) adota uma

linha parecida e considera o conhecimento dos colaboradores um ativo intangivel, enquanto
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Stewart (1998) entende a atitude dos funcionarios como um elemento do Capital Humano,

contido no Capital Intelectual.

No trabalho de Legey Junior et al. (2010), os elementos do Capital Humano, Estrutural
e Relacionamento sdo considerados como parte do ativo intangivel. Seus elementos estdo
resumidos abaixo e listados no Quadro 1. Observa-se que 0s elementos apresentados séo

subjetivos e dificeis de mensurar, como habilidade da equipe, rotina e comunicagéo.
1) Capital Humano: capacidade, habilidade e experiéncias dos membros da empresa;

2) Capital Estrutural: sistemas administrativos, patentes, conceitos, modelos, rotinas,
manuais, normas, metodologias, padroes, estratégia organizacional, processos de negdcios,

estilo gerencial e infraestrutura tecnoldgica que fazem a empresa funcionar.

3) Capital de Relacionamento: o que valoriza e incentiva as aliancgas estratégicas com
clientes, fornecedores, acionistas, investidores, terceirizados, prestadores de servigos e a

sociedade em geral para ampliar sua presenca no mercado.

Quadro 1: Indicadores de Ativos Intangiveis presentes no Capital Intelectual

Capital Humano

Capital Estrutural

Capital de Relacionamento

Rotatividade

Formacao académica

Maturidade Profissional

Iniciativa para a Inovacgao

Aprendizado

Competéncia

Satisfacdo Postura

Estrutura técnica

Estrutura comercial

Estrutura Adm./Financeiro

Estrutura de Marketing

Sistema interno de
informatica

Ferramenta de
desenvolvimento

Estrutura do ambiente

Conhecimento do Mercado

Comunicacéo

Formacdo de parceiros

Relacionamento com 0s
fornecedores

Conhecimentos sobre 0s
concorrentes

Relacionamento com os clientes

Atendimento ao cliente
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Investimento no

conhecimento Visdo estratégica Satisfacdo do cliente
Valor agregado Processo de negdcio Crescimento Organico
Investimento estrutural Imagem
Pesquisa e

Desenvolvimento

Estoque de conhecimento

Comunicacao interna

Fonte: Legey Junior et al. (2010, p. 38).

Os elementos propostos pelos autores sdo consistentes e importantes, porém de dificil
mensuracdao, com destaque para alguns que exemplificam essa questdo: Visdo Estratégica,

Comunicacao interna e Conhecimento de Mercado.

Kayo (2002) define ativos intangiveis como um conjunto estruturado de
conhecimentos, préaticas e atitudes da empresa que, interagindo com seus ativos tangiveis,
contribuem para a formacdo do valor das empresas. A visdo do autor é proxima do que Legey
Jretal. (2010) propGem; os ativos intangiveis neste caso sd0 compostos por quatro grupos, pois
considera-se o capital de Inovacdo em adicdo ao humano, estrutural e de relacionamento
(KAYO, 2002).

A visdo de Kayo (2002) é formada por uma revisdo de diversos autores. Os elementos
dos ativos intangiveis apresentam-se de forma sintetizada no Quadro 2. Essa visdo apresenta
alguns elementos mais objetivos e que facilitam sua avaliacdo, como: softwares proprietarios,
patentes, marcas e logos. Ha, porém, elementos muito dificeis de se avaliarem, como o talento

e a habilidade dos colaboradores e a inteligéncia de mercado.
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Quadro 2 - Classificacao de ativos intangiveis presentes no Capital Intelectual

Tipo de Intangivel | principais componentes
Ativos Humanos

. conhecimento, talento, capacidade, habilidade e experiéncia dos empregados;
. administracao superior ou empregados-chave;

treinamento e desenvolvimento;

. OUtros.

Ativos de Inovacédo . . )
. pesquisa e desenvolvimento;

. patentes;
. know-how tecnoldgico;
. OUtros.

Ativos Estruturais
. processos;

. softwares proprietéarios;

. bancos de dados;

. sistemas de informagéo;

. Sistemas administrativos;
. inteligéncia de mercado;

. outros.
Ativos de
Relacionamento . marcas;
(com publicos . logos;
estratégicos) . trademarks;

. direitos autorais (de obras literarias, de softwares etc.)
. contratos com clientes, fornecedores etc.

. contratos de licenciamento, franquias etc.

. direitos de exploragdo mineral, de gua etc.

. outros

Fonte: Kayo (2002).

A visdo de Stewart (1998) é complexa e aborda diversos componentes do Capital
Intelectual, do Capital Humano, Estrutural e do Ativo de Relacionamento. De forma geral, o
autor qualifica os elementos pelo seu impacto para os clientes, indicando a percepc¢éo de valor
no atendimento e disposi¢ao de pagar pre¢cos com margens melhores como principais beneficios

do Capital Intelectual.

O Capital Humano é composto pela Inovacdo, Atitude dos funcionarios e
Conhecimento dos funciondrios. A Inovacéo pode ser avaliada de diversas formas e Stewart
apresenta algumas: analise da importancia do faturamento dos lancamentos em relacdo aos
demais produtos, pelo niUmero de novos produtos e patentes, pelo percentual de produtos com
margem bruta acima da media, que refletem produtos recentes ainda nao copiados pela
concorréncia (STEWART, 1998).
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O Capital Humano também é avaliado na Atitude dos funcionarios: pessoas que se
sentem Uteis, necessarias, entusiasmadas e que acreditam estar aprendendo todos os dias tém
maior propensdo a atender melhor os clientes e fornecedores. Empresas com margens altas e
crescimento constante contam com pessoas mais felizes e sorridentes. N&o por acaso, indicios
mostram uma correlacdo entre a atitude dos funcionarios e a atitude dos clientes, o que

demonstra uma relacdo de Capital Humano com Capital do Cliente (STEWART, 1998).

Ainda sobre o Capital Humano, a experiéncia dos funcionarios qualificados que
realizam um trabalho que agrega valor na visdo do cliente € de extrema importancia; melhor
ainda quando complementada por clientes que desafiam a organizacgdo a desenvolver projetos
inovadores (STEWART, 1998).

O Capital Estrutural é avaliado pelo conhecimento acumulado nos funcionarios e na
eficiéncia organizacional. O primeiro ndo est4 necessariamente atrelado as despesas realizadas
para sua construgdo, por isso é muito dificil atribuir precos aos ativos resultantes, como direitos
autorais, marcas e patentes (STEWART, 1998).

Uma analise complementar do Capital Estrutural é o capital de giro, entende-se que a
substituicdo do estoque por informacédo é um indicativo da eficiéncia operacional. Indiretamente
também é possivel avaliar a lentiddo burocréatica por meio do: tempo de langamento de produtos
no mercado, numero de sugestdes feitas e de sugestdes implementadas, propor¢édo de receita e

custos administrativos e o tamanho de lote minimo lucrativo (STEWART, 1998).

O terceiro tépico do Capital Intelectual compreende o Capital do Cliente. Segundo
esse autor, uma avaliacdo de satisfacdo correta demonstra a ligacdo entre o aumento da
satisfacdo do cliente e melhores resultados financeiros. Clientes satisfeitos devem apresentar
pelo menos uma de trés categorias mensuraveis: lealdade (indice de retencéo), maior volume

de negadcios e resisténcia aos pregos dos seus concorrentes (STEWART, 1998).

Foi considerado que o Capital Intelectual pode ser avaliado por trés aspectos-chave:
Capital Estrutural, Humano e de Relacionamento, seguindo o direcionamento de Legey Janior
et al. (2010), Kayo (2002) e Stewart (1998). Em especial, o Capital Estrutural foi segmentado
em Administrativo e de Mercado, visando diferenciar-se a visao de eficiéncia operacional da

estrutura de atendimento ao cliente.
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2.3 Modelos de avalia¢éo do Capital Intelectual

Para a avaliacdo dos Ativos intangiveis e Capital Intelectual, no presente trabalho
destacam-se algumas metodologias que buscam parametrizar e quantificar aspectos qualitativos
do Capital Intelectual: O Scorecard para valor de marca, por Milone (2003); a Metodologia
Fuzzy para avaliacdo de ativos intangiveis, discutida por Legey Junior et al. (2010) e o
Navegador do Capital Intelectual de Stewart (1998).

2.3.1 Avaliacdo da metodologia: Navegador do Capital Intelectual

Stewart (1998) apresenta uma visao qualitativa do Capital Intelectual e ndo segue 0s
principios da contabilidade que diferenciam claramente Ativo Intangivel de Capital Intelectual.
Os conceitos de capital estrutural, humano e de relacionamento, também chamados capital do
cliente, séo discutidos com foco nos topicos que agregam valor para o cliente num segmento de

mercado delimitado.

Diversos indices podem ser estabelecidos para avaliar o Capital Intelectual. E
importante ressaltar que os indices devem comparar empresas do mesmo segmento, pois a
percepcao dos clientes € pertinente a seu mercado de atuacdo. Isso quer dizer que 0 método de

avaliacdo deve ser customizado em cada aplicacao, em funcdo das especificidades do segmento.

A existéncia de tantos indices ndo financeiros para a avaliacdo do Capital Intelectual
torna inviavel a aplicacao de todos eles, segundo Stewart (1998). Além da complexidade de se
avaliar, a analise ndo ressaltaria os pontos-chaves da empresa no seu mercado de atuacdo. O
autor propde um grafico em formato de radar, denominado Navegador do Capital Intelectual,
que permite facil entendimento da situacdo do Capital Intelectual de cada empresa, com seus

pontos fracos e fortes.

Para a construcdo da visualizagdo em forma grafica, deve-se listar indices para cada
aspecto do Capital Intelectual. Stewart (1998) propde trés principios para a priorizacdo dos

indices de cada ponto-chave no estudo do Capital Intelectual. S&o eles:

1. simplicidade - selecionar até trés indices para cada topico do Capital Intelectual:
humano, estrutural e do cliente;
2. avaliacdo do que € estrategicamente importante para o segmento;

3. avaliacdo das atividades que produzem riqueza intelectual.
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Por se tratar de uma avaliacdo qualitativa, os indices devem ser quantificados com uma
escala relevante e coerente para cada atributo: o0 zero ou o inicio na escala sempre deve
corresponder ao menor valor do Capital Intelectual e a posicdo mais distante, o valor que mais
agrega ao cliente. Isso significa que a medida deve crescer do centro para as extremidades. Na
Figura 1 apresenta-se um modelo do gréfico em radar proposto por Stewart (1998), denominado

Navegador do Capital Intelectual.

Figura 1 - Navegador do Capital Intelectual de Stewart (1998)

RAZAO VALOR DE
MERCADO/VALOR

CONTABIL Indice de rotatuvidade

indice de retengio de trabalhadores do
MEDIDAS DE de clientes conhecimento MEDIDAS
CAPITAL DO DE CAPITAL
CLIENTE HUMANO
Venda de novos
Valor da produtos como %
marca do total de vendas
. Autude dos
Sausfacio funciondrios
do cliente

Razio vendas/custos de
vendas, gerais &
administrativos Giros de

capital

Custo de substituigao
de banco de dados

MEDIDAS DE
CAPITAL
ESTRUTURAL

Fonte: Stewart (1998, p. 219).

O resultado permite comparar as empresas do mesmo segmento. A aplicacdo desta
metodologia pode ser til em processos de avaliacdo de empresas visando a fusdes e aquisicdes,
e pode ser uma ferramenta de gestéo, indicando a posi¢cdo de uma organizacdao em relacdo aos

concorrentes.

Como exemplo de fatores relevantes do Capital Intelectual, Stewart (1998) apresenta
uma relacdo que pode servir como base para a determinacdo dos mais relevantes em cada
mercado.



29

1.  Capital Estrutural:
e Avaliacdo da administracao
o servicos de informacgdes administrativas, gestdo de pedidos e
atualizacGes nos produtos devem ser avaliados pela Optica de adi¢éo de
valor e demanda de tempo pelo cliente. A implantacdo de processos ou
novos produtos pela empresa é vista como uma melhoria ou como uma
demanda de trabalho extra para seus clientes? Esta resposta permite
avaliar o impacto da administracéo.
e Razdo Vendas/Custos de vendas, gerais e administrativos
e Giro de capital
2.  Capital do cliente:
e Clientes/Cobertura geogréafica
o carteira de clientes e disposi¢do geografica dos clientes, que deve ser
avaliada tanto quantitativa quanto qualitativamente;
o indice de retencdo dos clientes: grau de satisfagcdo e fidelidade dos
clientes. Tempo médio de relacionamento, suscetibilidade do cliente a
mudanca de fornecedor e custo de abertura de novos clientes;
o clientes que demandam projetos inovadores para atender as
necessidades advindas da dindmica do mercado;
o proximidade e relacionamento com os steakholders de seu cliente.
e Marca
e Valor de marca
e Registro das marcas
e Reconhecimento da marca (Brand Awareness)
e Investimento em comunicacéo
o participacdo em feiras, congressos e eventos;
o anuncios em midia off-line, como TV, revistas e outdoors;
o engajamento em midia online, website e midias sociais.
3.  Capital Humano:
e Capacidade de Inovagéo

o investimento em pesquisa e desenvolvimento;



30

habilidade em desenvolver e lancar produtos. Algumas empresas
consideram este ponto tdo importante que atribuem as metas de seus
executivos um percentual de receita advinda de novos produtos;
numero de patentes depositadas;

avaliacdo da lentid&o burocratica que afeta principalmente a velocidade

de langamento de produtos.

e Funcionarios

©)

o

conhecimento do mercado. O funciondrio precisa conhecer
profundamente o mercado para que saiba demonstrar as habilidades
cujo valor os clientes percebem;

permanéncia na empresa, rotatividade e conhecimento dos produtos;
tempo médio de permanéncia na funcdo e percentual de novatos (menos
de dois anos na fun¢do). O capital humano é definido pelos especialistas
que executam um trabalho que agrega valor na viséo do cliente;
atitude positiva dos funcionarios. Embora poucas vezes mapeado, este
ponto associa exceléncia financeira as pessoas felizes e entusiasmadas.
Um ambiente em que as pessoas se sintam Uteis, necessarias e
acreditem estar aprendendo promove pessoas mais produtivas que
atendem melhor fornecedores e clientes;

interesse dos concorrentes por funcionarios da empresa.

A metodologia do Navegador do Capital Intelectual de Stewart, embora tenha sido

publicada em 1998, ainda ¢ utilizada no meio académico. Em 2010, Awad utilizou-a em seu

trabalho para avaliar o capial intelectual da Universidade de Passo Fundo. O objetivo foi

estruturar e mensurar o Capital Intelectual de forma que permitisse analisar as potencialidades

e os fatores criticos.

Em diversos trabalhos, a metodologia de Stewart é citada como uma das principais

referéncias em avaliacdo do Capital Intelectual; prova disso é que a obra principal de Thomas

Stewart possui mais de onze mil citagdes. Uma outra forma de aplicacdo dos principios de

Stewart esta na avaliacdo de fornecedores, exemplificada no trabalho de Francois (2004), que

considerou também os principios do Balanced Scorecard e do Quantum para compor um

modelo de avaliagdo.
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2.3.2 Avaliacdo de Valor de Marca — Scorecard

Cada vez se torna mais claro que o valor das empresas no mercado financeiro possui
uma parcela importante associada as suas marcas. Existem evidéncias de que as marcas fortes
geram valor adicional as empresas, sendo a sua avaliacdo um desafio aos avalistas financeiros

e aos académicos (Milone, 2004).

Segundo Milone (2004), os modelos tradicionais de avaliacdo de valor de marca
utilizam as caracteristicas das empresas como uma ferramenta para separar o fluxo de caixa da
marca do fluxo de caixa da empresa. Em seu trabalho, ele apresenta uma ferramenta de
avaliacdo da marca, denominada Scorecard, que tem como objetivo avaliar e mensurar a
representatividade dos principais direcionadores de valor da marca na sua capacidade de

geracdo de valor adicional aos fluxos de caixa futuros de uma empresa.

Os direcionadores de valor, também chamados Atributos da Marca, segundo Milone
(2004), sdo classificados em 5 grupos: Mercado, Alcance, Comparativos, Investimento e
Especificos, cada um com seus respectivos Indicadores de Desempenho, indicados no Quadro
3.

Quadro 3 - Atributos da marca e seus Indicadores de Desempenho

Atributos de Atributos de Atributos Atributos de Atributos
Mercado Alcance Comparativos Investimento Especificos
Participacdo de Share of Mind da Gasto_s com Idade da
marketing - %
Mercado Marca q marca
Alcance e Vendas
~ Tempo na Geogréafico da Gastos com
lideranga (anos) Empresa Share of Voice da | 5o 5™/ o Evolugdo
NGmero de Categoria Vendas histérica
concorrentes

Fonte: Adaptado pela Autora, com base em Milone (2004).

Milone (2004) aplicou a metodologia Scorecard em duas industrias de alimentos
brasileiras de capital aberto com marcas e produtos focados no consumidor final, B2C (Business
to Consumers). As fontes diretas de informacéo foram aquelas declaradas a BMF Bovespa e as
indiretas, de fontes publicas, noticias e anincios de revistas e televisdo, que permitiram a

aplicacdo do Scorecard. O autor salienta que a metodologia pode ser aplicada a empresas de
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capital fechado desde que estejam disponiveis todas as informagBGes necessérias para se

poderem construir projecdes do desempenho que reflitam seus reais potenciais de desempenho.

A metodologia também foi aplicada por Mariquitos (2015) para calcular
financeiramente o valor da empresa portuguesa, Galp Energia S.A., que atua ha mais de séculos
e estd cotada na Euronex Lisbon. O resultado foi bastante atil para acompanhar o

desenvolvimento do valor das marcas nas empresas.

O metodo é muito interessante, porém existe uma dificuldade de aplicacao,
especialmente para as empresas de capital fechado, devido ao acesso limitado ou inexistente
aos Atributos Comparativos, Share of Mind da Marca e Share of voice da Categoria, e aos

Atributos de Investimento, como os Gastos com marketing e P&D.
2.3.3 Avaliacdo por entrevista analisada com a Légica Fuzzy

O desafio de quantificar os Ativos Intangiveis de uma organiza¢do motivou o estudo
de Legey Junior et al. (2010) a buscar indicadores que permitissem uma avaliagdo indireta dos
ativos intangiveis. Os indicadores listados pelos autores do estudo foram embasados por obras
anteriores, como a de Stewart (1998), apresentada no tépico 2.3.1 do presente trabalho, e
escolhidos de forma que pudessem traduzir as percepg¢des dos colaboradores sobre os ativos
intangiveis de suas empresas. Os elementos utilizados pelos autores no estudo estdo

apresentados no Quadro 1, subcapitulo 2.2.

O método utilizado foi o de entrevistas com colaboradores e, para a analise e
quantificacdo dos indicadores-chave, Legey Junior et al. (2010) propuseram o uso da Légica

Fuzzy, visando reduzir as incertezas oriundas da linguagem natural.
A metodologia compreende as seguintes etapas:

1. definicéo dos indicadores - por meio da escolha de palavras ou sentencgas que melhor

traduzam os ativos intangiveis;.

2. estruturacdo de um questionario - transformacéo dos indicadores do passo anterior
em variaveis linguisticas. Os indicadores sd0 como eixos tematicos de perguntas que contém,
em sua parte inicial, pontos que os respondentes deveriam considerar por alguns instantes, antes

de avaliarem o indicador. A avaliagéo, portanto, foi feita por meio da linguagem natural, sendo



33

destacados nas perguntas os aspectos qualitativos primordiais nos atributos dos ativos

intangiveis;

3. definicdo do critério qualitativo da avaliacdo: para responder ao questionario foi
utilizada uma escala de avaliagdo associando-se um valor a cada adjetivo utilizado, de

“péssimo” a “excelente”;

4. aplicacdo do questionario - sujeitos da pesquisa pertencentes a dois grupos (gestores

e colaboradores) preencheram o questionario avaliando os indicadores;

5. conversdo dos resultados qualitativos para quantitativos - a Ldgica Fuzzy foi

utilizada para converter para valores numéricos.

O uso da Légica Fuzzy como ferramenta para avaliar os ativos intangiveis foi utilizada
por Legey Junior (2008), num estudo aplicado a uma empresa do segmento de navegacao. Os
indicadores dos ativos intangiveis foram respaldados pela literatura sobre Capital Intelectual,
com forte influéncia de Stewart (1998) e selecionados de acordo com a pertinéncia ao segmento.
A pesquisa foi realizada por meio de entrevista com colaboradores e, para a conversdo dos

dados qualitativos em dados quantitativos, utilizou-se a Logica Fuzzy.

A Ldgica Fuzzy, como metodologia de analise de dados, é amplamente utilizada na
literatura. Como exemplo, o livro de Bezdek (2013) em que o autor apresenta a teoria e formas

de aplicar essa técnica, possui mais de 20.000 citacdes em publicacdes cientificas.

Para o presente trabalho, a metologia Fuzzy como ferramenta de analise de dados foi
desconsiderada, pois a aplicacdo € comumente utilizada para avaliar dados coletados em
entrevistas, e a execucdo de entrevistas num namero grande de empresas pode ser lenta e em
alguns casos impeditiva, dependendo da disponibilidade de colaboradores estratégicos de todas

essas empresas para responderem aos questionarios.
2.4 Comparacdo dos métodos utilizados para avaliagdo do Capital Intelectual

Os metodos para a avaliagdo do Capital Intelectual estudados: avaliacdo de valor de
marca utilizando-se Scorecard (MILONE, 2004), entrevistas com andlise Fuzzy (LEGEY
JUNIOR, 2010) e navegador do Capital Intectual (STEWART, 1998) estdo resumidos no
Quadro 4.
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Quadro 4 - Metodologias avaliadas para comparacéo do Capital Intelectual

Metodologias de
avaliacdo do Capital
Intelectual

Fonte de informacdes

Aplicacdo ao mercado
de Ingredientes de
panificacdo

Avaliacdo de Valor de
Marca utilizando-se
Scorecard (MILONE,
2004)

Informagdes de mercado pouco
disponiveis para o B2B, como
participacdo de mercado, que
dependem de pesquisas com o
consumidor, como Share of Mind,
ou informacdes internas, como
gastos com Pesquisa e
Desenvolvimento e Marketing.

Informagdes
indisponiveis; em geral
sdo disponibilizadas
pelas empresas de capital
aberto.

Entrevistas com gnélise
Fuzzy (LEGEY JUNIOR,
2010)

Entrevistas com colaboradores de
areas e posicoes hierarquicas
diferentes, sujeitas a viés
dependendo da amostragem.

Execucdo lenta e
depende de uma forte
rede de contatos em
todas as empresas
pesquisadas.

Navegador do Capital
Intectual (STEWART,
1998)

Permite uso de dados internos e/ou
publicos pertinentes a0 mercado
em estudo.

Informacdes publicas
disponiveis que
permitem implantacdo do
método para um grande
numero de empresas
simultaneamente.

Fonte: Adaptado de Stewart (1998), Milone (2004) e Legey Junior (2010), pela Autora.

A comparacdo permite concluir que a avaliacdo de valor de marca utilizando-se
Scorecad discutida por Milone (2004) pressupde o acesso a informagdes privadas e, em muitos

casos, ndo existentes pem empresas de pequeno e médio portes.

A metodologia Fuzzy baseia-se em entrevistas com funcionarios, um caminho lento
para a coleta de dados de muitas empresas, e que pode sofrer um viés dependendo do publico

participante.

O Navegador do Capital Intelectual proposto por Stewart (1998) permite a escolha de
indicadores-chaves que atendam a metodologia e a disponibilidade de informacGes de cada

mercado.
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Esse método foi considerado o mais adequado para o presente estudo, pois permite

comparar diversas empresas do mesmo segmento com as seguintes vantagens:

1.  pode ser aplicado com dados publicos gratuitos ou de baixo custo, coletados em
jornais, revistas, portais do governo e redes sociais;

2. ndo requer demonstrativos financeiros, informacgao muito dificil de conseguir em
algumas empresas com estrutura de capital fechado;

3. independe do contato ou disponibilidade de pessoas da empresa avaliada para
responder aos questionarios;

4.  permite avaliar diversas empresas hum curto periodo;

5.  fornece uma visualizacdo gréafica facil que possibilita aos gestores identificarem
as fraquezas do capital intelectual comparado ao dos competidores;

6. apresenta dados organizados de forma objetiva para comparacdo do Capital
Intelectual de empresas em processos de Fusdes e Aquisi¢des que colaboram para a avaliagdo

qualitativa do Goodwill.
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3 MATERIAIS E METODOS

A pesquisa foi dividida em duas etapas: a primeira para identificar elementos que
permitissem avaliar o Capital Intelectual de empresas com estrutura de capital fechado de
acordo com a metodologia de Stewart (1998); a segunda para validar os elementos escolhidos
de acordo com a experiéncia de teoria e pratica desses profissionais.

Vale ressaltar que a proposta do presente trabalho néo foi a de realizar uma pesquisa

bibliométrica sobre o tema.
3.1 Avaliacéo dos elementos que constituem o Capital Intelectual
3.1.1 Abordagem

O método do Navegador do Capital Intelectual de Stewart (1998) foi utilizado, pois
apresentou-se como 0 mais adequado a pergunta de pesquisa, permitindo comparar empresas
do mesmo segmento com vantagens sobre os outros métodos, conforme discutido nas sessdes
2.3 e 2.4 deste trabalho.

A abordagem qualitativa foi considerada apropriada para responder a pergunta de
pesquisa. Essa abordagem implicara uma possibilidade de estudos futuros com a replicacao do
método de Stewart (1998) para outras empresas com estrutura de capital aberto ou fechado e
diferentes segmentos de mercado.

Um ponto relevante no estudo esta no carater subjetivo da escolha dos parametros
considerados importantes pelo autor do trabalho na avaliacdo do segmento de mercado proposto

e, respectivamente, no erro das fontes de informacdo que alimentam o método.

Considerando-se o cendrio de indisponibilidade de informacfes prontas, neste estudo
buscaram-se prioritariamente dados primarios das empresas para construir sua avaliacéo.
Segundo Cooper e Schindler (2003), as fontes primarias s&o os dados brutos, sem interpretacéo
que represente uma opinido ou posic¢ao sobre o fato, como: dados governamentais, entrevistas,

registros de estoque e de pessoal.

A segunda etapa da pesquisa consistiu em se buscarem fontes relevantes e consistentes
e elegerem as mais interessantes para o objetivo do estudo, garantindo a mesma disponibilidade

de informacg0es para todas as empresas-alvo do segmento de mercado escolhido. Esse aspecto
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garante que o método possa ser ampliado para qualquer empresa do segmento estudado. A
coleta de dados sera discutida no Subcapitulo 3.3 do presente trabalho, aplicada ao método
escolhido e, nesse ambito, o estudo apresenta um carater descritivo, pois nele se propde a

comparar empresas utilizando a mesma metodologia.
3.1.2 Metodologia aplicada: Capital Intelectual

A metodologia do Navegador do Capital Intelectual apresentada por Stewart (1998)
foi considerada a mais adequada para o0s objetivos deste trabalho, pois pode ser implantada com
dados publicos e permite customizagdo para qualquer mercado com a correta adequacdo dos
indices, além das vantagens apresentadas nos Subcapitulos 2.3 e 2.4.

Para avaliar o Capital Intelectual das empresas, todos os autores pesquisados, Kayo
(2002), Milone (2004), Oliveira et al. (2014), Legey Junior et al. (2010) e Stewart (1998)
recomendaram utilizar aspectos-chave que compdem o Capital Intelectual. Com base na
literatura apresentada por esses autores, percebeu-se que 0s pontos-chaves que aparecem com

maior frequéncia sao: Capital Estrutural, Humano e de Relacionamento.

O Capital Estrutural aborda questfes da eficiéncia operacional, como agilidade interna,
eficiéncia de softwares, e atendimento ao mercado, como cobertura geogréfica e inteligéncia de
mercado. Por essa razdo, no presente trabalho optou-se por segmentar o Capital Intelectual

Estrutural em dois subgrupos: Administrativo e de Mercado.

O Capital Humano foi avaliado com foco em Inovacdo, importante gquestdo na
avaliacdo de empresas de ingredientes para panificacdo, que estdo numa busca constante por

um diferencial no produto.

O Capital de Relacionamento, por sua vez, foi direcionado ao Marketing, pois essas
sdo as acOes que trazem grande visibilidade para a empresa, agregam valor para a construgéo
da marca e, consequentemente, para 0 negocio. Obviamente contratos e listas de clientes sdo
importantes, no entanto muitas vezes sdo inacessiveis para terceiros o que inviabiliza uma

avaliacdo externa desses Capitais de Relacionamento.

Com isso, 0s aspectos-chave do Capital Intelectual abordados neste trabalho para a

avaliacdo das empresas foram:
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e Capital Estrutural - Administrativo
e Capital Estrutural - Mercado
e Capital Humano - Inovagao

e Capital de Relacionamento — Marketing

Para cada ponto-chave, de acordo com Stewart (1998) deve-se escolher até trés indices,

que devem ser:

e simples,
e estrategicamente importantes para o segmento,

e responsaveis por produzir riqueza intelectual.

A possibilidade de indices é ampla e a dificuldade consiste em escolher elementos
igualmente disponiveis para todas as empresas que atendam aos critérios indicados no método.

3.1.3 Meétodo: Pesquisa documental com base em dados secundarios

O método utilizado para esta pesquisa foi documental, constituido por dados
secundarios publicos disponiveis de qualquer empresa. Uma pesquisa documental é
caracterizada pelo uso de dados que ndo receberam tratamento cientifico, encontrados em
arquivos, relatérios ou outras fontes. Esses documentos sdo classificados como dados
secundarios e caracterizados por terem pelo menos um nivel de interpretacdo inserto entre o
evento e seu registro. O objetivo de uma pesquisa documental é analisar esses documentos e

propor uma nova viséo (Nielsen, 2018 e Cooper, 2003).

Para aplicar o método, no estudo considerou-se como documento qualquer escrito,

impresso ou digital, que fornecesse uma informacéo, usado para esclarecimento de algo.

O procedimento de campo adotado foi um levantamento de dados em bases publicas
disponiveis. As fontes principais foram os portais de consulta ao Governo, juridicos, Junta
Comercial, Ministério da Economia, redes sociais, revistas do segmento, registro de marca e

outras correlatas caracterizadas como documentos de acordo com a defini¢cdo supramencionada.

A coleta de dados foi aplicada aos requisitos indicados neste trabalho e servird como

base para uma matriz qualitativa de comparacéo entre as empresas do mercado.
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O método esté limitado a informac@es publicas, isto €, toda informacdo confidencial
ndo fez parte da avaliacdo da empresa; o balango patrimonial e informacgdes financeiras ndo

foram considerados.

Foram mapeados diversos indicadores em fontes pablicas, em alguns casos vinculados
a cadastros e assinatura dos portais pesquisados. A busca foi extensa e as principais bases de

consulta que forneciam informacéo relevante ao mercado estudado estdo apresentadas a seguir.

e INPI: Instituto nacional de Propriedade Intelectual

e COMEXSTAT: sistema para consultas e extracdo de dados do comércio
exterior brasileiro

e Websites das empresas listadas

e Redes sociais das empresas listadas: Facebook, Instagram e LinkedIn

e Website Junta Comercial

e Portal do Tribunal de Justica

e Portal da Secretaria da Fazenda

e SERASA EXPERIAN®: Servico de informacgdo a empresas

e Revistas do Segmento: Panificacdo Brasileira, Padaria 2000 e IPC

e FIPAN: Portal da principal feira do segmento

E importante ressaltar que existem diversas associagdes nacionais importantes sobre
panificacdo e ingredientes, como ABIP, Associacdo Brasileira da Industria de Panificacao,
ABITRIGO, Associacdo Brasileira da Industria de moagem de Trigo, e a ABIMAPI,
Associacdo Brasileira das Industrias de Biscoitos, Massas Alimenticias e Pdes & Bolos
Industrializados. Também existem muitas associacdes e sindicatos com expressividade local,
como o Sampapdo e o SINDIPAN. Esses sindicatos e associagcfes sintetizam e divulgam
estatisticas ndo sé sobre o consumo de pdes e massas, mas também sobre o de farinha de trigo,
no entanto ndo apresentam informacgdes relevantes sobre as empresas que comercializam

ingredientes.

A selecdo dos elementos realizada neste trabalho incluiu, além das recomendagdes de
Stewart (1998), a pertinéncia ao mercado brasileiro. Os elementos selecionados para a avaliagéo

das empresas em cada aspecto do Capital Intelectual, bem como a sua respectiva pontuagéo
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numa faixa de um a trés pontos, sendo 1 o menor Capital Intelectual e 3 o maior, estdo descritos

a seguir e resumidos nos Quadros 5, 6, 7 e 8.

Capital Estrutural - Administrativo

a) Faturamento estimado informado pela Serasa Experian®.

O faturamento é um indicativo do porte e solidez da empresa. Como 0 mercado
de panificacdo no Brasil é pulverizado e composto por empresas de tamanhos variados,
o faturamento é um indicativo importante. Companhias com faturamento estimado
muito baixo no Brasil podem ser recentes no mercado, proximas da faléncia ou operar
de maneira irresponsavel na formalizacdo dos negocios perante 0 Governo.

Companhias com faturamento mais expressivo costumam ter uma base relevante
de clientes fixos, um elevado grau de formalizacdo de suas atividades e robustez para
lidar com crises e eventuais inadimplentes sendo, portanto, mais sélidas.

Para a adequacao a metodologia foi estabelecida uma pontuacédo para cada faixa
de faturamento. Uma empresa com faturamento de 100 M de reais por ano foi
classificada como “porte grande e muito s6lida” e classificada com 3 ponto; entre 10 e
100M de reais, como “porte intermediario” €, consequentemente, com 2 pontos; e
abaixo de 10 M de reais por ano. como “porte pequeno e menos robusta” € somente 1

ponto, conforme se apresenta no Quadro 5.

b) Presenca de débitos ou pendéncias financeiras e processos judiciais, fornecidos

pela Serasa Experian®, Ministério da Fazenda e Justica do Trabalho.

No Brasil, processos trabalhistas séo comuns devido a rigidez da lei trabalhista
e a cultura de descumprimento pelas empresas. Uma empresa sem processos trabalhistas
pode indicar uma gestao de politicas de Recursos Humanos bem implementada.

Uma boa gestdo financeira pode ser avaliada indiretamente pela auséncia de
débitos; existem questdes do cenario econdmico, mas o principal aspecto é um
planejamento de fluxo de caixa adequado.

O terceiro aspecto relativo a gestdo é a existéncia de débitos judiciais e a
auséncia de acOes judiciais foi entendida como um fator positivo. Nesse elemento,
considerou-se a inexisténcia de débitos e protestos como caracteristicas de uma empresa

bem gerida, a presenca de pelo menos um débito ou protesto como uma gestéo
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intermediaria e a presenca de dois ou mais débitos ou protestos como uma gestdo mais
fraca.

Os trés aspectos aqui relacionados permitem avaliar de forma indireta o Capital
Intelectual envolvido na gestdo da empresa. Assim, empresas sem pendéncias foram
classificadas com 3 pontos, com uma pendéncia 2 pontos e com duas ou mais
pendéncias 1 ponto, conforme se apresenta no Quadro 5.

Em todos os casos, a relacdo por apresentar débitos, processos ou pendéncias,
ndo € restrita a uma gestdo ineficiente, mas um indicativo de possiveis problemas na

gestdo.

c) Habilidade para trabalhar com exportacdes/importacdes, avaliadas de acordo
com o histérico de importacGes e exportaces disponibilizado pelo Ministério
da Economia.

A capacidade de importar e exportar produtos por uma empresa no Brasil
demanda uma importante organizac&o interna. E necessario trabalhar com operagoes
financeiras internacionais, lidar com barreiras técnicas e alfandegéarias na importacéo e
exportacdo de produtos e com uma boa acuracia de demanda, devido aos tempos de
processo e custos envolvidos na operacao.

Sabe-se que nem todas empresas possuem ambicdo de importar e exportar, no
entanto, num segmento especifico como o de ingredientes de panificacdo por exemplo,
a importacao € necessaria pois diversas matéerias-primas ndo sdo produzidas localmente,
como as enzimas neste mercado especifico. A exportacdo é vinculada ao objetivo de
expansdo de mercado e, embora pouco frequente, também caracteriza as empresas com
estrutura comercial e logisticas mais avangadas para o segmento.

Neste trabalho, consideraram-se como uma empresa de gestdo mais avancada
aquelas que importaram ou exportaram produtos em 2018. Essas receberam pontuacéo
3, como intermediaria as companhias que importaram ou exportaram, e que foram
pontuadas com 2 pontos. E, como uma gestdo mais simples do que as empresas que nao
importaram nem exportaram mercadorias em 2018, estas receberam 1lponto neste

quesito. O Quadro 5 resume essa classificacao.
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Quadro 5 - Elementos que caracterizam o Capital Estrutural — Administrativo com a

respectiva pontuacao

Elementos caracterizadores e
~ . 1 ponto 2 pontos 3 pontos
pontuacgdo equivalente
10M <
Faturamento estimado (Reais/ano) <10M faturamento >100 M
<100M
Presenca de débitos 5 1 0
(trabalhistas/protestos/agdes judiciais)
Operacéo Internacional N&o importa nem | Importa ou Importa e
(importagédo/exportagéo) exporta Exporta Exporta

Fonte: Elaborado pela Autora (2020).

Capital Estrutural - Mercado
a) Localizacao estratégica considerando-se a proximidade dos principais mercados
consumidores.

A atratividade do mercado consumidor foi avaliada com relagdo ao nimero de
estabelecimentos de fabricacdo de produtos de panificagdo em cada regido. Utilizou-se
a premissa de que empresas proximas do mercado consumidor possuem mais chance de
atender rapidamente e com menor custo logistico do que as empresas mais distantes.

O maior mercado em numero de estabelecimentos de fabricacdo de alimentos é
a regido Sudeste, seguida pela Sul, segundo o Atlas Socioecondmico do Rio Grande do
Sul (SECRETARIA DE PLANEJAMENTO, ORCAMENTO E GESTAO, 2018).

As empresas localizadas na regido Sudeste foram classificadas com a maior nota
de localizacdo geografica (3 pontos), seguidas pela regido Sul considerada uma
localizacdo intermediéria, portanto classificada com 2 pontos, e as demais regides com
1 ponto, por serem consideradas menos atrativas. No Quadro 6, resume-se a ponderagéo
em virtude da localizacéo.

Esse aspecto deve ser avaliado em cada mercado, pois sua relevancia pode ser
diferente e até mesmo irrelevante, dependendo das condicdes logisticas e da agilidade

do mercado.

b) Tempo de existéncia da empresa.
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O tempo de existéncia da empresa indica de forma indireta sua solidez,
principalmente num cenario de pequenas e médias empresas com Qestdo
predominantemente familiar.

Analisando-se as empresas de ingredientes presentes no mercado nacional, no
presente trabalho propds-se a segmentacdo em trés faixas: empresas jovens com até 15
anos de atuacao, classificadas com 1 ponto neste quesito. As empresas mais maduras,
com tempo de existéncia entre 15 e 30 anos, que passaram por diversas moedas, planos
econdmicos e nasceram na decada de 1980, foram classificadas com 2 pontos. E a
terceira classificacdo, que foi dada as empresas com mais de 30 anos, indica uma
transicdo de gestdo para a segunda geracao familiar e uma tradi¢cdo em seu mercado de

atuacdo, pontuada com 3 pontos. O Quadro 6 resume esa ponderacao.

c) Cobertura de mercado, amplitude do atendimento comercial.
d) Quanto maior a area de cobertura comercial de uma empresa maior a sua
experiéncia no atendimento de necessidades especificas e consequentemente maior o

Capital Intelectual do atendimento ao cliente.

A principal fonte de informacéo foi o site das empresas; em todos 0s casos, a
experiéncia da autora no mercado de panificacdo foi utilizada para avaliar a informagao

e para complementar aquelas que ndo declararam abertamente sua regido de cobertura.

No mercado de panificacdo, uma cobertura de mercado forte corresponde ao
atendimento do territério nacional, e foi classificada com 3 pontos. Uma cobertura
intermediaria, quando abrange mais de 1 estado, foi classificada com 2 pontos e uma
cobertura restrita, quando esta limitada a um municipio ou uma regido metropolitana,

foi classificada com 1 ponto. A ponderacdo esta apresentada no Quadro 6.
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Quadro 6 - Elementos que caracterizam o Capital Estrutural — Mercado com a

respectiva pontuacao

Elementos caracterizadores e

~ . 1 ponto 2 pontos 3 pontos
pontuacdo equivalente
Locallzggao: Proximidade ao mercado Outras regies sul Sudeste
consumidor

e A . < <
Tempo de existéncia da empresa (anos) <15 15 téa(;n po >30
— . S _
Cobertura do mercado Municipal Regional (> 1 Nacional
/Estadual estado)

Fonte: Elaborado pela Autora (2020).

Capital Humano - Inovacgéo
a) Portfolio de ingredientes de panificacdo declarado pela empresa em seus
materiais de comunicacao.

O portfélio de uma empresa caracteriza, além da sua estratégia de atuacdo, a
capacidade de desenvolvimento de produtos e de Inovagdo. No mercado de panificacéo,
uma empresa com portfélio basico, restrito a pré-misturas e melhoradores de farinha, é
entendida como pouco inovadora, pois a maior parte de seus concorrentes apresentam
um portfélio com esses produtos. Essas companhias foram classificadas com 1 ponto
quanto a Inovacdo de seu portfélio.

Empresas que, além dos produtos baésicos, trabalham com ingredientes
funcionais, sdo avaliadas como medianamente inovadoras, pois demandam um time de
desenvolvimento, aplicacdo e comercializacdo um pouco mais sofisticado. Essas
companhias foram classificadas com 2 pontos.

Companhias que, além dos produtos citados, comercializam enzimas sdo vistas
como um pouco mais inovadoras, embora ndo fabriquem diretamente esses produtos. A
especializacdo consiste numa equipe que faca a venda técnica e a aplicacdo correta aos
clientes. Essas empresas foram classifcadas com 3 pontos.

Existem outros produtos recentemente langados, como as massas madres, por
exemplo, que ndo foram avaliados neste trabalho. Entende-se que é necessario um
periodo para a introducdo desses produtos no mercado a fim de que se faca posterior
avaliacdo no portfélio das empresas do segmento.

A classifcacdo das empresas quanto a Inovacdo de seu portfolio estd resumida

no Quadro 7.
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b) Inovacdo avaliada pelo histérico de depdsito de patentes

O deposito de patentes € uma métrica tradicional na avaliacdo do Capital
Intelectual de empresas na literatura. Sabe-se que no Brasil o depdsito de patentes é
um processo burocrético e lento e, portanto, a avaliagdo exclusiva de patentes nao seria
um indicador eficiente. No entanto, combinado a outros indicadores, o numero de
patentes é uma métrica que pode indicar o desenvolvimento do Capital Intelectual.

Seguindo esse raciocinio, no presente trabalho consideraram-se mais inovadoras
as empresas com numero igual ou superior a duas patentes depositadas, pontuadas com
trés pontos. Classificaram-se como intermediarias as empresas com uma patente
depositada que receberam dois pontos; consideraram-se como menos inovadoras
aquelas gue ndo possuiam patentes depositadas no INPI, recebendo 1 ponto.

O resumo da pontuacdo de patentes esta apresentado no Quadro 7.

c) Especializacdo do time para atendimento ao mercado.

A estrutura tradicional de atendimento especializado no mercado B2B (Business
to Business) consiste num tripé formado por especialistas com experiéncias em:
Marketing, Pesquisa & Desenvolvimento e Atendimento Comercial. Quanto melhor for
a engrenagem desse time, mais eficiente serd a empresa na captacdo das necessidades
do mercado, desenvolvimento da solucdo e elaboracdo de uma proposta comercial
adequada.

Neste trabalho, classificou-se o Capital Intelectual das empresas com maior
potencial para Inovacdo de acordo com a presenca de times especializados nestas trés
areas: Marketing, Pesquisa e desenvolvimento e Atendimento Comercial.

Assim, foram classificadas com trés pontos as empresas que integram essas trés
especialidades. As empresas que possuem apenas dois entre os trés perfis de
especialistas foram cassificadas como intermediarias e receberam 2 pontos. As
empresas que apresentam somente 1 time generalista foram classificadas com 1 ponto,
pois entendeu-se que possuem o menor potencial de Inovagdo. Essa classificagdo esta

resumida no Quadro 7.
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Quadro 7 - Elementos que caracterizam o Capital Humano — Inovagdo com a respectiva

pontuacéao.

Elementos caracterizadores e
pontuacdo equivalente

1 ponto 2 pontos 3 pontos

Abrangéncia do Portfolio

Pré-misturas e

1+ Ingredientes | 2 + Enzimas
melhoradores

InovagGes com Patentes

N&o possui patentes

depositadas 1 >2

Especializacdo do time Comercial Técnico Marketing

Fonte: Elaborado pela Autora (2020).

Capital de Relacionamento - Marketing
a) Marcas registradas no INPI.

A presenca de marcas registradas denota uma profissionalizacdo da empresa na
criagdo de marcas e reconhecimento por seus clientes. Empresas com marcas nominais
podem construir um relacionamento muito forte e exclusivo com seus clientes.
Companhias com marcas associadas a um layout, chamadas marca mistas, também
podem ser reconhecidas intensamente por seus clientes, porém estdo um pouco mais
limitadas no desenvolvimento de variagcdes de sua marca. Empresas sem registro de
marca possuem maior dificuldade em construir um relacionamento relevante com suas
marcas o que pode dificultar uma construcdo de valor no longo prazo.

b) Presenca de site da empresa e nos meios de comunicacao de massa digitais.

A presenga de empresas e produtos nos meios digitais € uma tendéncia e se torna
cada vez mais relevante na medida em que a existéncia de uma empresa na visdo do
consumidor muitas vezes esta relacionada com a possibilidade de encontra-la nos
sitesdse busca mais relevantes da internet. A apresentacdo num website e a presenca em
alguma midia social foram consideradas como uma forte presenca digital para este
segmento de mercado, enquanto a presenca somente de website foi considerada
intermediaria e a auséncia nesses dois meios foi interpretada como uma baixa adesao
aos meios digitais.

c) Presenca em Feiras do segmento e/ou anuncio em revistas relevantes para o

mercado determinado.



47

Os meios de comunicagdo off-line ainda séo relevantes para este mercado,
destacando-se as revistas e a presenca na principal feira do segmento, a FIPAN (Feira
Internacional da Panificacdo, Confeitaria e do Varejo Independente de Alimentos).

Ap6s 2020, ano marcado pela pandemia do COVID-19, acredita-se que 0S meios
de comunicagédo off-line irdo gradualmente perder sua importancia, porque em 2020
praticamente ndo aconteceram eventos presenciais e a circulacdo de revistas impressas
foi reduzida.

As marcas que se anunciaram nas revistas e participaram da FIPAN em 2018
foram consideradas marcas mais proximas dos clientes. Sabe-se que ndo é uma verdade
absoluta e que marcas antigas podem ja ter construido sua notoriedade ao longo do
tempo, no entanto € uma forma indireta de avaliar o reconhecimento das marcas.

Empresas que anunciaram nestas revistas, mas ndo participaram da FIPAN
foram classificadas como empresas com presenca intermediaria nos principais meios de
comunicacdo do segmento. Na ultima faixa, empresas que ndo anunciaram nessas
revistas nem participaram da FIPAN foram avaliadas como mais distantes dos
consumidores. A sintese da pontuacdo dos elementos que caracterizam o capital de
relacionamento referente ao marketing esta apresentado no Quadro 8.

Quadro 8 - Elementos que caracterizam o Capital de Relacionamento - Marketing com a

respectiva pontuacao

Elementos caracterizadores e

pontuacdo equivalente 1 ponto 2 pontos 3 pontos
N&o possuli Marca Mista
Marca Registrada registro de (nominal + Marca Nominal
marcas layout)
.. ~ , . ite + Midi
Presenca Digital N&o estd presente |  Website Website . M'd'as
Sociais

Presenga em feiras e revistas N&o esta presente | Revistas Revistas e Feiras

Fonte: Elaborado pela Autora (2020).
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3.1.4 Unidade de Anélise

A unidade de analise do projeto é a empresa. Essa unidade permite a correta

comparacado entre empresas utilizando-se a mesma metodologia.

O segmento escolhido, empresas de ingredientes de panificacdo, conta com diversas
empresas com estrutura de capital fechado.

O levantamento de empresas fabricantes de pré-misturas, ingredientes e enzimas
ocorreu nos Guias de Fornecedores publicados anualmente por revistas de ingredientes e de

panificacdo:

a. Food Ingredients Brasil
b. Padaria 2000
c. Panificacdo Brasileira
As empresas mapeadas neste trabalho estdo apresentadas no Sucapitulo 4.2, Avaliacdo
das empresas do segmento. A aplicacdo grafica do modelo do Navegador do Capital Intelectual
foi feita nas empresas priorizadas, de acordo com a pontuacdo obtida na metodologia de

avaliacdo do Capital Intelectual que se apresentou.

3.2 Avaliacdo dos parametros que caracterizam o Capital Intelectual por

especialistas por meio de entrevistas

No capitulo 3.1.3 os elementos que compde o Capital Intelectual foram trazidos da
literatura e aplicados ao mercado, considerando a disponibilidade e os fundamentos de cada
aspecto do Capital Intelectual definidos na literatura. Esta selec&o de elementos foi realizada

pelo autor do trabalho e discutida por um time de especialistas.

O metodo utilizado para validagdo com os especialistas foi a realizacdo de entrevistas
individuais semi-estruturadas. Esse formato aplica questdes especificas e permite a participacdo
do entrevistador com questdes adicionais. A realizacdo das entrevistas aconteceu por telefone
ou chamada de video online em dezembro de 2020. E importante ressaltar que as conversas
aconteceram num ano atipico, caracterizado pela pandemia do COVID-19, e num cenario

fortemente influenciado pela transformacao digital nas relac6es pessoais e profissionais.

O roteiro foi composto pela apresentacdo do objetivo do trabalho e o reforgo das

limitacdes de acesso a informacéo em empresas com estrutura de capital fechado. Em seguida
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foram feitas doze perguntas, uma para cada elemento escolhido no Subcapitulo 3.1.3 para se
avaliar o Capital Intelectual. Cada pergunta pedia uma resposta sobre sua concordancia e o
entrevistado era convidado a comentar sua resposta. Se necessario, a entrevistadora

complementava com mais alguma pergunta para garantir o entendimento.

No questionério utilizou-se a escala do tipo Likert, modelo amplamente empregado na
literatura e desenvolvido por Rensis Likert (1932). A escala de verificacdo de Likert consiste
em se elaborar um construto e desenvolver um conjunto de afirmacdes relativas a sua definicéo,

para as quais os respondentes emitiram seu grau de concordancia (JUNIOR, 2014).

A escala original de Likert tinha a proposta de ser aplicada com cinco pontos, variando
da discordancia total até a concordéncia total. No entanto sdo aceitos modelos chamados do
tipo Likert com variacBGes na pontuacao, a critério do pesquisador. A grande vantagem dessa
escala é sua facilidade de adequacdo pelo pesquisador, de forma que o entervistado possa emitir
um grau de concordancia sobre uma afirmacgéo qualquer. De acordo com os criticos, perguntas
com o modelo Likert solicitam do respondente pelo menos duas dimensdes a serem analisadas:
conteudo e intensidade. O individuo precisa verificar o contetdo da proposi¢éo do item e, em

seguida, opinar considerando ainda a intensidade dessa concordéancia (JUNIOR, 2014).

No presente trabalho, foi utilizada a escala Likert com trés pontos: trés para “concordo
totalmente”, 2 para “concordo parcialmente” e 1 para “nao concordo nem discordo”. O Quadro
9 apresenta como foi utilizada essa escala para avaliacdo do grau de concordancia dos

respondentes com os elementos escolhidos.

Quadro 9 — Questionario com a escala utilizada pelos respondentes para avaliar 0s
elementos do Capital de Relacionamento.

Considerando a sua experiéncia, qual o seu grau de
concordancia com o elemento caracterizador do Capital
Intelectual em empresas com estrutura de capital fechado
dentro de um mesmo segmento?

O Faturamento estimado possibilita
conhecer o porte da empresa. Essa
métrica permite avaliar o seu Capital
Intelectual Administrativo de forma direta
ou indireta.

N&o concordo
nem discordo
(Indiferente)

Concordo Concordo
parcialmente | totalmente

Capital Estrutural
- Administrativo




Capital Estrutural
- Administrativo

A presenca de débitos trabalhistas,
protestos financeiros e a¢des judiciais
permite avaliar o seu Capital Intelectual
Administrativo de forma direta ou
indireta.
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Capital Estrutural
- Administrativo

A capacidade de a empresa importar
matérias-primas /equipamentos,
diretamente de fornecedores globais e
exportar produtos para outros mercados
consumidores, permite avaliar o seu
Capital Intelectual Administrativo de
forma direta ou indireta.

Capital Estrutural
— Mercado

A proximidade geografica em relagdo ao
mercado consumidor permite avaliar o
seu Capital Intelectual Administrativo de
forma direta ou indireta.

Capital Estrutural
— Mercado

Tempo de existéncia da empresa.

Capital Estrutural
— Mercado

A cobertura do mercado (local, estadual
ou nacional), isto &, a abrangéncia das
suas operacOes comerciais permite avaliar
0 seu Capital Intelectual Administrativo
de forma direta ou indireta.

Capital Humano
- Inovagéo

A extensdo (variedade) do portfdlio
permite avaliar o Capital Intelectual de
Inovacdo de forma direta ou indireta.

Capital Humano
- Inovagéo

O histérico de patentes permite avaliar o
Capital Intelectual de Inovacéo de forma
direta ou indireta.

Capital Humano

A presenca de times especializados
permite avaliar o Capital Intelectual de
Inovacédo de forma direta ou indireta, em

- Inovagéo comparacdo com um time generalista.
Né&o foi avaliada a presenca de times
multidisciplinares.

. A presenca de pelo menos uma marca
ggfaté?tlngsmento _ | registrada permite avaliar o Capital
Marketin Intelectual do marketing de forma direta

g ou indireta.

Capital de A presenca da empresa nos meios digitais

ReFacionamento _| (site, midias sociais) permite avaliar o

Marketin Capital Intelectual do marketing de forma

g direta ou indireta.

. A presenca em feiras e revistas do
SZIFZE?:)gaemento _| segmento permite avaliar o Capital
Marketing Intelectual do marketing de forma direta

ou indireta.

Fonte: Elaborado pela Autora (2020).
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O grupo de especialistas selecionado para avaliar os elementos do Capital Intelectual
foi definido com base em suas experiéncias e na sua capacidade de discutir a adequacdo de
cada elemento as préaticas de mercado. Para garantir uma visdo multidisciplinar, o grupo foi

composto por especialistas de trés diferentes areas:

a. Finangas — analisando-se a aplicacdo do modelo para a avaliacdo de
empresas e que permite identificar empresas com maior e menor
Capital Intelectual, num segmento composto por empresas com

estrutura de capital fechado;

b. Recursos Humanos — avaliando-se o Capital Humano como chave para
identificar fortalezas e fraquezas atuais na gestdo da empresa com

relacdo a concorréncia;

c. Inovagéo — buscando-se relacionar os elementos do Capital Intelectual
com a capacidade de Inovacao e adaptacdo das empresas ao mercado,

aspectos que indicam longevidade e potencial de sucesso.

A quantidade de entrevistados foi projetada para trés especialistas por area, totalizando
nove pessoas; a amostra poderia ser ampliada caso ndo houvesse redundancia nas respostas.
N&o houve necessidade de ampliar o nimero de entrevistas, pois as respostas ndo apresentaram

divergéncia significativa.
Os especialistas selecionados estdo apresentados abaixo:
Especialistas em Financas

a. Jean Carlo Sobral. Atualmente é Chief Financial Officer. Formacdo em
Contabilidade pela USP, Mestrado em Contabilidade pela USP e Mestrado em
Gestdo de Negacios pela FIA. Possui 10 anos de experiéncia em Auditoria. Mais
de 20 anos de experiéncia na area de Financas em empresas de grande porte,
multinacionais importadoras e exportadoras. Participou de 5 processos de fusdes e
aquisicoes, especialista em planejamento tributério, investimentos e relatorios
financeiros;

b. Roberto Ricciardi. Atualmente é International Accounts Manager. Formagéo em
Engenharia Mecénica pelo Mackenzie, MBA em Financas pela FIA,
Administragdo e Marketing pela ESPM e Mestrado Profissional em Gestéo de
Negocios pela FIA. 28 anos de experiéncia em Finangas, em empresas nacionais e
multinacionais. Atuacdo como controller;
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Ricardo Aguida Geraldes. Formagdo em Economia pela Fundagdo Oswaldo Cruz.
Atualmente é Gerente de Departamento da divisdo de Seguros de um banco
brasileiro. Conta com mais de 14 anos na diretoria financeira de um banco
brasileiro, nove anos de experiéncia na Geréncia de Marketing do setor bancério e
dez na supervisdo de um banco multinacional.

Especialistas em Recursos Humanos

d.

Daniel Maganha. Graduado em Comunicacdo Social e Geografia pela USP, Pos-
-Graduado em Jornalismo pela UNICAMP, Especialista em Gestdo do
Conhecimento pela FGV, com MBA em Recursos Humanos e Mestrado em Gestéo
de Negocios pela FIA. Diretor de Desenvolvimento responsavel pela América do
Sul, com mais de 10 anos em Treinamento e Desenvolvimento, experiéncia em
Recursos Humanos e Comunicacdo no decorrer de sua carreira;

Lisia Prado. Graduada em Psicologia e Administracdo, com MBA em Marketing
pela FGV e Mestrado em Gestdo de Negocios pela FIA. Também é Especialista
em Business Model Generation, Analise Quantica (Psicologia) e Coach.
Atualmente é socia de uma Consultoria de Recursos Humanos, mais de 13 anos de
experiéncia no ramo, além de atuar como professora ha quase 10 anos;

Kellen Reis. Graduada em Economia, Especialista em Business Management pela
FGV, com MBA em Recursos Humanos pela USP e Mestrado em Gestdo de
Negadcios pela FIA. Também possui formacdo em High Performance Leadership
pela AMD Business School e Strategic Management Program pela University of
Michigan. Atualmente atua como Diretora Executiva de Recursos Humanos, com
mais de 30 anos de experiéncia em Recursos Humanos em empresas de diversos
segmentos.

Especialistas em Inovacéo

g.

Roberto Mosquera. Scrum Master, Mestre em Planejamento Agil pela FIA/SP e
Economista com Especializagdo em Administragdo, Marketing de Servigos pela
FGV/SP, Extensdo em Modelos de Negdcio e Design Thinking pela ESPM/SP.
Atua como especialista em Organizacdes Ageis, consultor e facilitador de
workshops e treinamentos. Por mais de 20 anos, liderou projetos de transformacéo
organizacional, exceléncia operacional, inovacdo e desenvolvimento de lideres e
equipes em grandes empresas de diversos setores;

Felipe Corréa. Graduado em Engenharia da Computagdo pela UNICAMP com
MBA em Business Economics pela FGV e Mestrado em Gestdo de Negdcios pela
FIA. Atua como Gerente de Projetos e Inovacdo numa Faculdade na qual também
coordena cursos e ministra aulas. Experiéncia de mais de cinco anos como
professor e Gerente de Projetos ha quase 10 anos;

Cristiane Perenha. Graduada em Engenharia de Alimentos pela UNICAMP e
Especialista em Gestdo de Negocios pela Fundacdo Dom Cabral. Atua como
Gerente Técnica Responsavel pelo Centro de Inovacdo de Panificacdo de uma
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multinacional. Possui mais de 20 anos de experiéncia técnica em Desenvolvimento

de Produtos, Inovacdo, Aplicacdo e Treinamento, em multinacionais de
ingredientes para os mercados de panificacdo, lacteos, entre outros.

A avaliacdo de cada indicador do Capital Intelectual, apresentado no Quadro 9, foi

feita individualmente pelos especialistas. Cada entrevistado respondeu de forma qualitativa

seguindo a escala Likert de trés pontos, definida neste trabalho.

O objetivo da entrevista foi entender quais atributos estdo efetivamente ligados ao
Capital Intelectual e quais s&o indiferentes, na visao dos entrevistados.

Os indicadores classificados com “concordo totalmente” ou “concordo parcialmente”
por pelo menos 50% dos especialistas foram considerados pertinentes. Da mesma forma, os
atributos classificados como “nao concordo nem discordo/indiferentes” por pelo menos 50%
dos especialistas foram considerados menos importantes para a avaliagdo do Capital Intelectual.

O total em cada indicador € o numero de respondentes.

A andlise das entrevistas foi feita em duas etapas: a primeira considerando o perfil do
especialista na avaliacdo de cada indicador e a segunda, uma visdo consolidada de todos os
especialistas. E importante distinguir essa anélise, pois profissionais com experiéncia em
diferentes aspectos do Capital Intelectual podem ter uma percep¢do diferente sobre cada

atributo avaliado.
3.3 Matriz de amarracéao

Para facilitar a compreensdo da relacdo entre a pergunta da pesquisa e 0s objetivos
especificos, bem como as técnicas utilizadas para avaliacdo de cada hipdtese, foi construida a
uma matriz de amarracdo. A matriz esta apresentada no Quadro 10 e atende os conceitos

apresentados por Telles (2011).

A matriz de amarragdo apresenta as técnicas de analise utilizadas neste trabalho:
pesquisa bibliografica, analise documental, avaliacdo das empresas e entrevista semi-estru-

turada com especialistas.
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Pergunta de
Pesquisa

Objetivos especificos

Conceitos

Técnicas de analise

Como avaliar o
Capital Intelectual
de uma empresa de
capital fechado? E
€Omo comparar o
Capital Intelectual
com o de outras
empresas do
mesmo segmento?
Para comparar é
preciso utilizar uma
metodologia
aplicavel ao
segmento de
mercado escolhido:
empresas nacionais
de ingredientes
para panificagao.

1.° Objetivo especifico:
Adaptar a metodologia de
avaliacéo do Capital
Intelectual de Stewart
(1998) para a realidade
das empresas brasileiras
com estrutura de capital
fechado.

A Metodologia adequada para avalia¢do do
Capital Intelectual de uma empresa é o
navegador do Capital Intelectual, Stewart
(1998)

Pesquisa bibliografica e comparagéo
das metodologias: Avaliagdo de Valor
de Marca utilizando Scorecard
(MILONE, 2004), Entrevistas com
anélise Fuzzy (LEGEY JUNIOR,
2010) e
Navegador do Capital Intelectual
(STEWART, 1998)

2.2 Objetivo especifico:
Identificar os parametros
para avaliacéo do Capital
Intelectual de acordo com
a metodologia de Stewart
(1998) e as informagdes

publicas disponiveis.

Os parametros para avaliagdo do Capital
Intelectual podem ser fragmentados em quatro
grupos. Os elementos que caracterizam o
Capital Intelectual séo:

1. Capital Estrutural — Administrativo
Faturamento estimado (Reais/ano)

Débitos (trabalhistas/protestos/agdes judiciais
Operagdo Internacional
(Importagéo/Exportacao)

Analise documental

2. Capital Estrutural - Localizac&o:
Proximidade do mercado consumidor
Tempo da empresa (anos)

Cobertura do mercado

Analise documental

3. Capital Humano — Inovacéo Abrangéncia
do Portfélio

Inovagdes com Patentes

Especializagdo do time

Analise documental

4. Capital de Relacionamento - Marketing
Marca Registrada
Presenca Digital
Presenca em feiras e revistas

Analise documental

3.° Objetivo especifico:
Aplicar a metodologia
adaptada de Stewart
(1998), conforme os
objetivos especificos 1 e 2
para empresas do
segmento de mercado em
estudo.

E possivel avaliar o Capital Intelectual de
uma empresa aplicando a metodologia de
Stewart (1998).

Anélise de cada empresa por meio dos
gréficos gerados com base na
metodologia do Navegador do Capital
Intelectual e discussdo, relacionando-0s
com o posicionamento das empresas.

4.° Objetivo especifico:
Analisar os parametros
definidos no objetivo
especifico 2, discutindo os
principais pontos com
especialistas em Capital
Intelectual e a
convergéncia com a
experiéncia pratica.

Especialistas possuem conhecimento tedrico e
pratico de mercado para validar a escolha dos
elementos que ponderam o Capital Intelectual.

Entrevista semi-estruturada com
especialistas.

Fonte: Elaborado pela Autora (2020).
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4 APRESENTAQAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Breve caracterizacdo do segmento de panificacao

O setor global de panificagéo foi avaliado em US$ 598 bilhdes em 2019 e esta previsto
para atingir US$ 669 bilhdes até 2024, crescendo a um CAGR de 2,3% no periodo de 2019-
2024. O continente americano comp®de o maior mercado global de cereais de panificagéo, setor
que responde por uma participacao de valor de 35,5% em 2019, US$ 212 bilhdes. seguido pela
Europa ocidental com uma participacdo de valor de 25,2%. No Brasil, esse setor representa
US$ 30 bilhdes (Global Data, 2020).

O setor agrupa 11 categorias, a saber: biscoitos, bolachas doces, barras energéticas,
barras de cereais, produtos para o café da manhd, paes, produtos para elaboracéo de paes, bolos,
cereais matinais, misturas e ingredientes para panificacdo. As categorias de misturas e
ingredientes para panificacdo, escopo deste trabalho, representaram juntas US$ 492 milhdes na
América, em 2019 (Global Data, 2020).

O segmento de misturas e ingredientes para panificacdo é pouco abordado pela
literatura, embora no Brasil estime-se que represente mais de R$ 1 bilhdo por ano. Empresas
globais, como a Bunge®, Zeelandia® (Emulzint®), Puratos®, Ireks®, ABMauri®, Corbion® e
Lesaffre® atuam no Pais, convivendo com uma grande variedade de empresas locais, como

Adimix®, Prozyn®, PMAN®, J. Macédo®, entre outras.

As empresas nacionais do segmento de misturas e ingredientes para panificacdo estao
direcionadas para diversos subsegmentos, como: moinhos, pré-misturas padronizadas para
panificagdo, preparacdo de ingredientes customizados para indUstria e ingredientes para
confeitaria. As companhias apresentam diferentes graus de especializacdo do seu capital
intelectual, o que resulta em diferencia¢do do portfolio, cobertura do atendimento comercial e

importancia para o mercado.

As empresas locais foram caracterizadas também pela estrutura de capital e modelo de
gestdo. Em 2019, as organiza¢Ges mapeadas possuiam estrutura de capital fechado e a maior
parte era de gestdo familiar, com caracteristicas que dificultavam o acesso do mercado ao

conhecimento de sua gestdo, saude financeira e potencial de crescimento.
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O interesse da Autora pelo mercado de panificacdo € decorrente da sua experiéncia
profissional o que permitiu uma analise ndo somente tedrica como também pratica da atuacao

de diversas empresas.
4.2 Ajuste do método de Stewart ao mercado de ingredientes para panificacao

Os indicadores-chave e os indices foram adequados a realidade brasileira, conforme
discutidos no Capitulo 3. Para aplicacdo do metodo do Navegador do Capital Intelectual de
Stewart (1998), foram elencados indices simples de avaliar, pertinentes ao mercado brasileiro

e significativos para a producédo de Capital Intelectual.
Os indices apresentados neste trabalho estdo descritos a seguir:

I.  Capital Estrutural - Administrativo
1. Faturamento estimado informado pela Serasa Experian® por meio do relatorio
Concentre.
2. Situacdo financeira da empresa com base em trés relatorios
i. Endividamento estimado pela Serasa Experian® no relatério Concentre;
ii. Certiddo positiva com efeito de negativa de débitos relativos aos
Tributos Federais e a divida ativa da Unido fornecida pelo Ministério da
Fazenda;
iii. Certidao negativa de débito fornecida pela Justica do Trabalho.
3. Habilidade para trabalhar com exportacGes/importacdes, de acordo com o
histérico de importacGes e exportacdes disponibilizado pelo Ministério da
Economia na se¢do de Estatistica de Comércio Exterior.
Il.  Capital Estrutural - Mercado
1. Localizacdo estratégica considerando-se a proximidade dos principais mercados
consumidores. Informacdao disponivel no préprio site da empresa ou no cadastro
da Junta Comercial.
2. Tempo de existéncia da empresa. Informacéo disponivel no proprio site da
empresa ou no cadastro da Junta Comercial.
3. Cobertura de mercado.
[1l.  Capital Humano - Inovagéo
1. Portfélio de produtos declarado pela empresa.

2. Inovacdo avaliada pelo histérico de depdsito de patentes.
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3. Especializagdo do time para atendimento ao mercado - entende-se que uma
empresa que possui um time comercial, um profissional responsavel pela area
técnica e um especialista em marketing, possui um capital humano mais forte
do que uma empresa com somente duas dessas posi¢cdes ou somente uma. A
informagao foi coletada por meio dos perfis no LinkedIn, rede social de perfis
profissionais, vinculados a cada uma das empresas.

IV.  Capital de Relacionamento - Marketing

1. Marcas registradas. Empresas preocupadas em proteger seu nome e suas marcas
no mercado zelam pelo registro de marcas e identidade visual dos seus produtos
no INPI, Instituto Nacional de Propriedade Industrial.

2. Presenca de site da empresa nos meios de comunicacdo de massa digitais,
como Instagram e Facebook.

3. Presenca na principal Feira do segmento em pelo menos um dos ultimos dois
anos (2017 e 2018), a FIPAN (Feira Internacional da Panificacdo, Confeitaria e
do Varejo Independente de Alimentos), e/ou anincio em revistas relevantes para
0 mercado determinado. Foram consideradas as duas com maior tiragem sobre

panificacdo: Padaria 2000 e Panificacdo brasileira.

Para cada indice escolhido foi definida uma métrica de um a trés, de forma que fosse
possivel quantificar e posteriormente comparar 0s atributos entre as empresas numa
visualizacao grafica. As pontuacdes sdo atreladas a uma visdo qualitativa e foram apresentadas

nos Quadros 6, 7, 8 e 9 do capitulo anterior.

4.3 Visdo critica de especialistas sobre os indicadores-chave do Capital

Intelectual

Um grupo de nove especialistas de trés diferentes areas do conhecimento avaliaram
todos os indicadores-chave utilizados para mensurar o Capital Intelectual, o objetivo era validar

a escolha dos elementos realizada pela autora.

Os estrevistados classificavam as sentencas utilizando a escala: Concordo totalmente,
conrodo parcialmente ou N&o concordo nem discordo A percepcdo dos entrevistados foi
convergente com a proposta apresentada neste trabalho. Entre os 12 indicadores-chave
selecionados, 10 foram validados por mais de 50% dos entrevistados, ou seja, foram

classificados como Concordo totalmente ou Concordo parcialmente e 2 indicadores foram
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considerados como pouco relevantes, com percentual abaixo de 50%, conforme apresentado na
Tabela 4.

Tabela 4: Avaliacéo dos Indicadores-Chave do Capital Intelectual, Percentual de
respostas Concordo totalmente ou Concordo parcialmente em relacédo ao total de
respostas do aspecto avaliado

Capital Intelectual Indicador-Chave Inovagéo RH Finangas Geral

O Faturamento estimado possibilita conhecer o porte da empresa.
Essa métrica permite avaliar o Capital Intelectual Administrativo
de forma direta ou indireta.

33% 67% 33% 44%

A presenca de débitos trabalhistas, protestos financeiros e agdes

Capital Estrutural — judiciais permite avaliar o seu Capital Intelectual Administrativo
Administrativo de forma direta ou indireta.

100% 100% 100% 100%

A capacidade de a empresa importar matérias-primas
/equipamentos diretamente de fornecedores globais e exportar
produtos para outros mercados consumidores, permite avaliar o
seu Capital Intelectual Administrativo de forma direta ou indireta.

100% 100% 100% 100%

A proximidade geografica do mercado consumidor permite
avaliar o seu Capital Intelectual em relagdo ao mercado de forma
direta ou indireta.

33% 33% 0% 22%

Capital Estrutural — | Tempo de existéncia da empresa permite avaliar o seu Capital

Mercado Intelectual com relagéo ao mercado de forma direta ou indireta.
100% 50% 67% 67%

A cobertura do mercado (local, estadual ou nacional), isto €, a
abrangéncia das suas operagdes comerciais permite avaliar o seu
Capital Intelectual em relagdo ao mercado de forma direta ou

indireta. 100% 100% 100% 100%

A extensdo (Variedade) do portfélio permite avaliar o Capital

Intelectual de Inovacdo de forma direta ou indireta.
¢ 67% 33% 67% 56%

O histérico de patentes permite avaliar o Capital Intelectual de

Capital Humano - | |novagZo de forma direta ou indireta.
Inovagéo ¢ 100% 67% 100% 89%

A presenca de times especializados permite avaliar o Capital
Intelectual de Inovagédo de forma direta ou indireta, em
comparagdo a um time generalista (sem especialistas).
100% 100% 67% 89%

A presenca de pelo menos uma marca registrada permite avaliar o

Capital Intelectual do marketing de forma direta ou indireta.
i ! g Irefaouindi 67% 33% 100% 67%

Capital de A presenca da empresa nos meios digitais (site, midias sociais)
Relacionamento - | permite avaliar o Capital Intelectual do marketing de forma direta
Marketing ou indireta. 67% 100% 100% 89%

A presenca em feiras e revistas do segmento permite avaliar o
Capital Intelectual do marketing de forma direta ou indireta.

67% 100% 100% 89%

Fonte: Elaborado pela Autora (2020).
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a) Capital Estrutural administrativo

O faturamento da empresa foi considerado relevante somente por 44% dos
especialistas, por obter uma aprovacao inferior a 50% foi considerado como pouco importante
na avaliacdo do capital administrativo. Na visdo dos entrevistados, ndo é uma informag&o
claramente relacionada ao Capital Intelectual, eles entendem que o faturamento pode refletir

uma situacao pontual, como um beneficio do governo ou uma situacéo de crise.

Foi apontado por alguns especialistas em Financas que em alguns mercados
especificos o faturamento pode ser estar relacionado ao Capital Intelectual, mas este fator ndo
pode ser generalizado.

A presenca de débitos trabalhistas, protestos financeiros e acdes judiciais foi
considerada indicador importante na avaliacdo do Capital Intelectual administrativo por 100%
dos respondentes. Esse ponto foi descrito como uma forma direta ou indireta de avaliar a
capacidade de gestdo de uma organizacao entre empresas do mesmo segmento.

Segundo os especialistas, uma boa gestdo visa minimizar essas pendéncias, em
esepcial os processos trabalhistas. A Inovacgdo exige equipes com autonomia, empoderamento
e autogerencimaneto. Problemas trabalhistas, em geral, estdo relacionados a times mais
operacionais e burocraticos que trazem uma inovacdo pouco disruptiva. Como exemplo, foi
citada uma antiga estatal com muitos problemas com o sindicato e baixa inovacgdo, enquanto
outra empresa do mesmo segmento trabalha com grupos autogerenciaveis e obtém melhor

desempenho.

A capacidade de a empresa importar matérias-primas /equipamentos diretamente de
fornecedores globais e exportar produtos para outros mercados consumidores foi relacionada
como um indicador do Capital Intelectual administrativo por 100% dos avaliadores. Entende-
se que é uma competéncia que confere agilidade e acesso a matérias-primas e mercados

privilegiados quando aplicaveis ao segmento.

b) Capital Estrutural do mercado

Um dos indicadores com menor aprovacgdo pelos especialistas, 22%, corresponde a
frase “A proximidade geografica com relagdo ao mercado consumidor permite avaliar o seu

Capital Intelectual quanto a0 mercado de forma direta ou indireta”. Os entrevistados
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explicaram que esse fator foi muito importante no passado, no entanto, com a evolugéo do
atendimento logistico, ele perdeu a relevancia. Em especial, destacaram-se nao sé o impacto da
pandemia do COVID-19 em 2020, que impulsionou a entrega de produtos, como também a

prestacdo de servicos digitais e a evolucao do trabalho remoto.

Um fato que demonstra a rdpida evolucdo logistica em 2020 é o crescimento da
multinacional Amazon, referéncia em e-commerce e entregas rapidas em diversos paises.
Segundo a revista Forbes de julho de 2020, o valor de mercado da empresa saltou de 920 bilhdes
de dolares para 1,54 trilhdo de dolares, tornando-a uma das maiores empresas do mundo, atras
da Microsoft e da Apple (Klebnicov, 2020).

Outros aspectos destacados na defini¢do da localizacdo da empresa foram: o beneficio
fiscal que pode ser obtido quando a localizacdo é definida em sintonia com o planejamento
tributério e o0 acesso privilegiado a matérias-primas que pode gerar vantagens competitivas. As
duas questdes refletiriam o Capital Intelectual envolvido na defini¢do da localizagéo de forma

mais significativa que a proximidade do mercado consumidor.

Outro indicador com percepcdo heterogénea foi o tempo de existéncia da empresa no
mercado. Esse indicador apresentou 67% de aprovacdo e, na visdo de alguns especialistas,
embora a maturidade da empresa no mercado seja importante, o Capital Intelectual esta mais
relacionado com o tempo de experiéncia dos colaboradores do que com o tempo de existéncia

da organizacdao.

Os especialistas em Inovacao destacam que o tempo agrega licdes sobre a dindmica do
mercado e experiéncia administrativa, a0 mesmo tempo indicam que conhecimento técnico

independe do tempo da empresa, mas do tempo de experiéncia de seus profissionais.

A cobertura do mercado (local, estadual ou nacional), isto €, a abrangéncia das suas
operacdes comerciais foi avaliada por 100% dos respondentes como relevante para o
conhecimento do seu Capital Intelectual. Especialistas em Inovacdo e Recursos Humanos
descrevem que a empresa precisa conhecer a dinamica de diversos mercados consumidores e

desenvolver competéncias técnicas e operacionais para atendé-los.

c) Capital humano para Inovacéao
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A extensdo do portfolio obteve um indice moderado de aprovacdo com 56% de
respostas positivas e foi avaliada de formas diferentes por grupo de especialistas. Enquanto os
especialistas em Recursos Humanos ndo a consideraram um fator relevante, os profissionais de
Inovacdo e Finangas avaliaram como parcialmente importante, sendo a qualidade do portfélio
e a introducdo de novos conceitos ao mercado apontados como um fator mais importante do
que a quantidade de produtos na visdo dos especialistas em Inovacdo. No presente trabalho, o
portfélio foi classificado de acordo com a sua complexidade e ndo pelo nimero de produtos.
Com isso entende-se que o indicador aplicado, dessa forma, é pertinente para a avaliacdo do
Capital Intelectual.

A relacdo entre o registro de uma marca e a presenca de Capital Intelectual ndo obteve
resposta unanime entre os grupos. Para os de Finangas, é clara arelacao positiva, possivelmente
pelo entendimento da sua importancia na composicdo dos ativos intangiveis de uma empresa;

para os profissionais de Inovacdo, a relagdo existe e para Recursos Humanos, frégil.

O historico de patentes permite avaliar o Capital Intelectual de Inovacdo de forma
direta ou indireta na visdo de 89% dos respondentes. A aprovacdo ndo foi unanime, pois
especislistas em Recursos Humanos afirmam que ndo ha uma cultura de patentes no Brasil e 0s
profissionais de Inovacao reforcam que o depdsito de patentes € um processo dificil, lento e

burocratico.

A presenca de times especializados também obteve 89% de aprovacao para a avaliacao
do Capital Intelectual de Inovacdo, em comparagdo com um time generalista (sem
especialistas). A presenca de especialistas num time corporativo foi apontada como essecial
para a Inovacdo; no minimo uma equipe deve ter profissionais com experiéncia comercial,

desenvolvimento e marketing.

Na visdo dos especialistas em Inovacdo ndo é necessario que as equipes sejam
departamentalizadas; times multifuncionais tém apresentado 6timo desempenho e séo cada vez
mais utilizados. Outro aspecto destacado foi o fato de um time com foco no processo de
Inovacdo poder ter melhores resultados do que um time direcionado somente a um produto

inovador.

d) Capital de relacionamento do Marketing
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A presenca de pelo menos uma marca registrada permite avaliar o Capital Intelectual

do marketing de forma direta ou indireta na avaliacdo de 67% dos entrevistados.

A presenca da empresa nos meios digitais (site, midias sociais) permite avaliar o
Capital Intelectual do marketing de forma direta ou indireta segundo 89% dos respondentes.
Foi undnime que as empresas precisam ter no minimo um site de apresentacdo com uma

descricdo de seu portfolio e informacdes gerais sobre o atendimento.

Uma presenca digital organizada e clara trasmite credibilidade, transparéncia e
confianga segundo os especialistas em Financgas. Esses aspectos também sdo cada vez mais
importantes no relacionamento dos consumidores com as marcas, fator somado a percepcao do

produto e/ou servico.

Comunicacdo em feiras e revistas do segmento foi avaliada como um fator indicativo
relevante para o Capital Intelectual na opinido de 89% dos entrevistados. Especialistas em
Inovacdo destacam que, para empresas novas ou de porte médio, a presenca em meios de
comunicacdo do segmento € mais importante do que para as empresas de grande porte, visto

gue a imagem daquelas pode ainda ndo estar consolidada no mercado de atuacao.

Por sua vez, especialistas em Recursos Humanos e Inovacdo entendem que a
comunicacdo em feiras € um formato em declinio e que a sua desaceleracdo intensificou-se com
a pandemia do COVID-19 em 2020.

4.4 A avaliacdo das empresas do segmento

Em 2019, foram mapeadas em guias de fornecedores das revistas Food Ingredients
Brasil, Panificacdo Brasileira e Padaria 2000, especialistas em panificacdo, 17 empresas

nacionais de ingredientes para panificacdo com estrutura de capital fechada:

Prozyn®
Granotec®
Arcolor®
PMAN®
Adimix®
Festpan®

~N o o1 b~ W DN P

Itaiquara®
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8 Adinor®

d Pronap

10 Nilpan®

1 Vallens

12 J Pan®

13 Europane®

14 Reforpan® (Esdel)
15 Primos e Filhos

16 Bonasse

17 Purapan

Todas as empresas listadas foram avaliadas segundo a metodologia proposta. Para
analise e comparacdo foram utilizadas as dez com maior pontuacdo no Capital Intelectual:
Prozyn®, Granotec®, Arcolor®, PMAN®, Adimix®, Festpan®, Itaiquara®, Adinor® Pronap e
Nilpan®, que representam as empresas mais relevantes da amostra. Sobre as demais, foram
encontradas poucas informagdes; entende-se que podem ser empresas muito recentes ou pouco

formalizadas.

As empresas priorizadas que foram objeto deste estudo estdo apresentadas em seguida.
Para cada uma, oferece-se uma breve caracterizacdo com o ano de abertura, atividades mais
importantes, dados numéricos fornecidos pela Serasa Experian® e Junta Comercial do Estado
de Séo Paulo (JUCESP), além da logomarca institucional.

Fundada em 1991 e localizada em Séo Paulo-SP, a Prozyn®, logomarca apresentada
na Figura 2, formula e fabrica produtos customizados para seus clientes em todo o Brasil. Pode-
se descrever a empresa com as informagdes do Quadro 11, disponibilizadas pela Serasa
Experian® e Junta Comercial do Estado de Séo Paulo (JUCESP).

A companhia apresenta-se como especialista em formulagbes com enzimas e
ingredientes. Possui uma equipe de Pesquisa e Desenvolvimento com capacitagdo andlise se

materias-primas e conhecimento de aplicagdes.

A Prozyn® oferece consultoria e andlises laboratoriais para empresas de diversos

mercados, corretores e melhoradores de farinha para moinhos, aditivos para 0 mercado de
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bebidas, acucar, alcool e industria de laticinios e ingredientes para a industria de panificagéo,

como melhoradores de farinha, aditivos e pré-misturas.

Figura 2 — Logomarca Prozyn®

O
prozyn

biosolutions for life

Fonte: PROZYN® BIOSOLUTIONS, 2020.

Quadro 11 - Empresa 1: Prozyn®

Faturamento anual estimado: R$ 120 M
Ativos totais: R$ 60 M
NuUmero estimado de clientes: 22.572

Principais niumeros
(Serasa Experian®)

Capital Social (JUCESP) R$16 M

Jadyr Mendes de Oliveira

Estrutura societaria .
Maria Tereza de Jesus Mendes

Fonte: Elaborado pela Autora (2020).

Fundada em 1991 e localizada em Curitiba-PR, a Granotec®, no passado composta
por duas empresas, a Granotec® e a Granolab®, mantém as duas marcas em sua logomarca,
apresentada na Figura 3. Formula e fabrica produtos customizados para seus clientes, em todo
0 Brasil. Em numeros, pode-se descrever a empresa com as informagdes do Quadro 12,
disponibilizadas pela Serasa Experian® e Junta Comercial do Estado de Sdo Paulo (JUCESP).

A companhia apresenta 0 mesmo perfil de consultora da Prozyn® e atua nos mesmos

mercados.

Figura 3 — Logomarca Granotec® | Granolab®

& crANOLAB
S@GRANOTEC

MNutricao e Biotecnologia

Fonte: GRANOLAB® | GRANOTEC®, 2020.
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Quadro 12 - Empresa 2: Granotec®

Faturamento anual estimado: R$ 41,5 M
Ativos totais: R$ 23 M
NuUmero estimado de clientes: 1.200

Principais numeros
(Serasa Experian®)

Capital Social (JUCESP) |[R$3 M

Pocari Financing Corp (20% Capital)
Estrutura societéria Eduardo José Nicolau Feliz (15% Capital)
Céssio Benghi Venturelli (14,3% Capital)

Fonte: Elaborado pela Autora (2020).

A Arcolor®, logomarca apresentada na Figura 4, é uma empresa especialista em
confeitaria, localizada em Séo Paulo-SP desde 1982. Seu portfolio completo inclui pré-mistura
para paes e bolos, recheios, coberturas, acucares, corantes e pastas de acUcar. Pode-se
caracterizar a empresa brevemente com as informacdes do Quadro 13, disponibilizadas pela

Serasa Experian® e Junta Comercial do Estado de S&o Paulo (JUCESP).

Figura 4 - Logomarca Arcolor®

Fonte: ARCOLOR®, 2020.

Quadro 13 - Empresa 3: Arcolor®

Faturamento anual estimado: R$ 56 M
Ativos totais: R$ 48 M
NUmero estimado de clientes: 8.304

Principais nimeros
(Serasa Experian®)

Capital Social (JUCESP) |[R$15M

Alexandre Gomes da Conceicéo (33,3%)
Estrutura societaria Mario de Souza Morilha (33,3%)
Ulysses Amorim de Oliveira (33,3%)

Fonte: Elaborado pela Autora (2020).
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Fundada em 1996, localizada em S&o Paulo (SP), com a logomarca apresentada na
Figura 5, PMAN® é um fabricante de solugbes para panificacdo. Em nimeros, pode-se
descrever a empresa com as informagdes do Quadro 14, disponiveis pela Serasa Experian® e
Junta Comercial do Estado de S&o Paulo (JUCESP).

Apresenta-se como especialista em desmoldantes. Seu portfélio também contém

conservantes para pdes, concentradores de sabor e enzimas.

Figura 5 - Logomarca PMAN®

PMAN

Fonte: PMAN®, 2020.

Quadro 14 - Empresa 4: PMAN®

Principais niumeros

(Serasa Experian®) Faturamento anual estimado R$ 8,9 M

Capital Social (JUCESP) |[R$5 M

Paulo Roberto Cavalcante
Andre Cavalcante

Mario Costa Cavalcante Neto
Norival Torregrossa Janior

Estrutura societaria

Fonte: Elaborado pela Autora (2020).

Fundada em 1997 e localizada em S&o Paulo (SP), a Adimix®, logomarca apresentada
na Figura 6, é fabricante de produtos para panificacdo e confeitaria. Possui uma planta industrial
moderna e bem equipada. Pode-se caracterizar a empresa com as informacgdes do Quadro 15,

disponiveis pela Serasa Experian® e Junta Comercial do Estado de Séo Paulo (JUCESP).

Apresenta-se como uma empresa muito proxima dos seus distribuidores e dos usuarios
finais. O portfolio abrange melhoradores, pre-misturas e ingredientes de panificacdo para

padarias, industrias e confeitarias.
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Figura 6 - Logomarca Adimix®

ADIMIX

Fonte: ADIMIX®, 2020.

Quadro 15 - Empresa 5: Adimix®

Faturamento anual estimado: R$ 72 M
Ativos totais: R$ 71 M
NuUmero estimado de clientes: 11.123

Principais niUmeros
(Serasa Experian®)

Capital Social (JUCESP) |R$ 4,232 M

Antonio Narciso Neto (87,5%)
Estrutura societaria Ana Gleides de Oliveira Narciso (7,5%)
Carlos Alexandre Pacheco (5%)

Fonte: Elaborado pela Autora (2020).

Fundada em 1978, localizada em S&o Bernardo (SP), a Festpan®, logomarca
apresentada na Figura 7, é uma industria de ingredientes e pré-misturas para panificacdo e
confeitaria. Pode-se caracterizar a empresa com as informag6es do Quadro 16, disponiveis pela

Serasa Experian® e Junta Comercial do Estado de Sdo Paulo (JUCESP).

Figura 7 - Logomarca Festpan®

Festpah '

T

Fonte: FESTPAN®, 2020.



Quadro 16 - Empresa 6: Festpan®

Principais numeros
(Serasa Experian®)

Faturamento anual estimado: R$ 172 M
Ativos totais: R$ 54,433 M
NuUmero estimado de clientes: 11.423

Capital Social (JUCESP)

R$7M

Estrutura societaria

Vitor Manoel Bello Garcia
Edmundo Ibanhes Bella
Osmar Alavarce

Fonte: Elaborado pela Autora (2020).
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No inicio do século XX, a Fespan® iniciou a producdo de agucar na usina Itaiquara®.
Na década de 1950 iniciou a producdo de fermento bioldgico prensado e, alguns anos depois,

com fermento quimico; somente em 2005 entrou no mercado de pré-misturas para panificacdo

e confeitaria. A logomarca é apresentada na Figura 8 em nimeros; a empresa pode ser descrita

com as informagdes do Quadro 17, disponiveis pela Serasa Experian® e Junta Comercial do

Estado de S&o Paulo (JUCESP).

Figura 8 - Logomarca ITAIQUARA®

ITAIQUARA)

Fonte: Itaiquara®, 2020.

Quadro 17 - Empresa 7: ITAIQUARA®

Principais niUmeros
(Serasa Experian®)

Faturamento anual estimado: R$ 340 M
Ativos totais: R$ 1.101,8 M
NuUmero estimado de clientes; 12.737

Capital Social (JUCESP)

R$33 M

Estrutura societaria

Alexandre de Abreu Sampaio Doria
Ana Maria Whitaker de Souza Dias

Fonte: Elaborado pela Autora (2020).
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Localizada na Bahia, a Adinor® ha mais de 30 anos atua no segmento de fabricacao e
comercializacdo de ingredientes para panificacdo e confeitaria. A logomarca esta apresentada
na Figura 9. Em numeros, pode-se descrever a empresa com as informac6es do Quadro 18,

disponibilizadas pela Serasa Experian® e Junta Comercial do Estado de Sdo Paulo (JUCESP).

Figura 9 - Logomarca ADINOR®

Fonte: ADINOR®, 2020.

Quadro 18 - Empresa 8: ADINOR®

Faturamento anual estimado: R$ 41 M
Ativos totais R$ 19 M
NuUmero estimado de clientes: 5.194

Principais nimeros
(Serasa Experian®)

Capital Social (JUCESP) |[R$2,6 M

Paulo César Pimenta Gama
Estrutura societaria Eliane Paim Dias
Joao Jorge Pimenta Gama

Fonte: Elaborado pela Autora (2020).

A Pronap iniciou em 1988 a fabricacdo e comercializacdo de ingredientes para
panificacdo e confeitaria. A logomarca esta apresentada na Figura 10. Em nameros, pode-se
descrever a empresa com as informacgdes do Quadro 19, disponiveis pela Serasa Experian® e

Junta Comercial do Estado de Sdo Paulo (JUCESP).

Figura 10 - Logomarca PRONAP

PRONAP

Fonte: PRONAP, 2020.
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Quadro 19 - Empresa 9: PRONAP

Faturamento anual estimado: R$ 4,7 M
Ativos totais ndo disponiveis
Numero de clientes ndo disponivel

Principais numeros
(Serasa Experian®)

Capital Social (JUCESP) |R$ 10 M

Agostinho Goncalves
Estrutura societaria José Juraci Lins de Alencar
Paulino Goncalves

Fonte: Elaborado pela Autora (2020).

A Nilpan® iniciou em 2006 a fabricacdo e distribuicdo de ingredientes para
panificacdo e confeitaria em S&o Paulo. A logomarca esta apresentada na Figura 11. Pode-se
caracterizar a empresa com as informacdes do Quadro 20, disponiveis pela Serasa Experian®
e Junta Comercial do Estado de Séo Paulo (JUCESP).

Figura 11 - Logomarca Nilpan®

NILPAN

Especialista em Panificagdo e Confeitaria
Fonte: NILPAN®, 2020.

Quadro 20 - Empresa 10: NILPAN®

Faturamento anual estimado: R$ 12 M
Ativos totais: R$ 2,8 M
NUmero de clientes: 422

Principais nimeros
(Serasa Experian®)

Capital Social (JUCESP) |R$0,3M

Luciano Rodrigues Braile
Estrutura societaria Rodrigo Vieira Oliveira
Sandro Pallini

Fonte: Elaborado pela Autora (2020).

As empresas foram avaliadas em todos os critérios pela Autora deste trabalho,
utilizando os parametros apresentados no Capitulo 3; os resultados obtidos estdo na Tabela 5.

A consolidacédo da avaliacdo nos pilares do Capital Intelectual, na Tabela 6.
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Tabela 5 - Avaliagdo e pontuacdo dos indices das empresas analisadas

® ® € @ < ° ®

E § & & 8 § : § & =
Faturamento estimado 3 2 2 1 2 3 3 2 1 2
Débitos 3 3 3 3 3 3 1 3 3 3
Operagdes internacionais 3 3 3 2 3 2 1 2 1 1
Localizagao 2 2 3 3 3 3 3 1 3 3
Tempo de empresa 2 2 3 2 1 3 3 3 3 1
Cobertura de mercado 3 3 3 3 3 2 3 2 3 1
Portfdlio 3 3 1 3 2 1 1 2 2 2
Patentes 3 3 1 3 1 2 1 2 1 1
Especializacdo do time 3 3 3 3 3 2 3 2 1 1
Marca registrada 3 3 3 3 3 3 3 2 2 2
Digital 3 3 3 2 3 3 2 3 3 3
Comunicagao 1 1 2 2 2 2 2 2 2 3

Fonte:Elaborado pela Autora (2020).

Tabela 6 - Avaliacéo e pontuacéo dos indicadores-chave das empresas

® % < ® e, T ®E a ©

o (U] < o < [ x < a 2
Capital Administrativo 6 8 5
Capital Estrutural 8 8 6 9 5
Capital Humano - Inovacgdo 9 5 6 4
Capital de Relacionamento -
Marketing 8 7 8 8 7 7 7 8
Total 3. 30 30 29 29 26 26 25 23

Fonte: Elaborado pela Autora (2020).

A Tabela 5 apresenta a classificagéo de cada organizagdo quanto aos 12 parametros

estabelecidos para avaliacdo do capital intelectual. Em cada linha é possivel comparar a posi¢édo

de uma empresa com o0s demais competidores do mercado. A Tabela 6, por sua vez, apresenta

a classificacdo das empresas em cada grupo do capital intelectual e a visédo total, ordenando de

forma decrescente o capital intelectual das empresas.

O campo faturamento estimado demonstra a heterogeneidade do porte das empresas,

lembrando que a pontuacdo 1 corresponde a valores inferiores a 10 M reais por ano, caso da

PMANE® e Pronap; faturamento superior a 100 M reais por ano recebem 3 pontos, caso da

Prozyn®, Festpan® e Itaiquara®. A presenca de débitos foi um fator importante na avaliacao,
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porém resultou pouca diferenciacdo entre as organizagdes; somente a ltaiquara® apresentou

pontuacdo inferior as demais.

A capacidade de realizar operac@es internacionais também foi heterogénea, mostrando
ser um indicador relevante para diferenciar as organizacoes, além de ter sido considerada
relevante pelos especialistas. A localizacdo avaliava com pontuagdo maxima as organizacoes
mais proximas ao mercado consumidor: 7 entre as demais companhias apresentaram essa

vantagem competitiva e foram classificadas com 3 pontos.

O tempo de existéncia das empresas variou bastante, indicando um segmento dindmico
e solido ao mesmo tempo. A cobertura de mercado, o portfolio e a presenca de patentes foram
critérios com pontuacdo diversificada entre as organizacGes, o que permite avaliar como fatores
que permitem diferenciar as companhias. Nota-se que Prozyn®, Granotec® e PMAN®

apresentaram pontuacao 3 nos 3 critérios.

Todas as organizagdes possuem registro de suas marcas institucionais, ainda que seja
somente nominal nas 3 empresas de menor capital intelectual e completo nas outras 7, isto &,
nome e leiaute registrados. Semelhante situacdo ocorre quanto a presenca digital: todas estdo

presentes ainda que tenham somente uma pagina simples na internet.

A comunicagdo em feiras e revistas do segmento apresentou uma classificacdo
interessante. Em geral, as empresas com maior capital intelectual fizeram menos investimento
do que aquelas com menor capital intelectual. Entende-se que empresas mais conhecidas no

mercado precisem fazer menos investimento em construcdo da marca do que as demais.

Uma organiza¢do com nota maxima em todos os indicadores totalizaria 36 pontos em
sua avaliagdo. Conforme apresentado na Tabela 5, nenhuma organizagéo estudada atingiu esse
valor e a pontuacdo média foi de 28 pontos. Entre as companhias avaliadas, 6 ficaram acima
da média, o que também representa uma avaliacdo geral superior a 80% nos indicadores

Propostos.

As avaliagdes foram projetadas na forma grafica indicada pela metodologia do
navegador do capital intelectual de Stewart (1998). No Quadro 22 apresentam-se as companhias
com avalia¢do do capital intelectual acima da média e com desempenho superior a 80%; no
Quadro 23, onde se representam as organizagdes com desempenho inferior, as formas graficas

acompanham uma breve analise da sua imagem.
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Quadro 21 - Visualizagdo grafica da aplicacdo do método Navegador do Capital
Intelectual das empresas: Prozyn®, Granotec®, Arcolor®, PMAN®, Adimix® e

Festpan®.
Empresa Capital Intelectual — Viséo gréfica Analise da viséo
gréfica
Prozyn® Capital Estrutural Destaca-se o Capital
Administrativo Humano relacionado
com a Inovacéao e o
Estrutural.
Reéiil‘ii' r::mo capital Estrutural | CAFACEETStiCAS dE
- Marketing - Mercado uma empresa
inovadora com
deposito de patentes,
Capital Humano - atendimento ao_ ;
Inovagio mercado especiali-
zado e marcas
=== Prozyn® registradas.
Granotec® Capital Estrutural Perfil semelhante a
Administrativo Prozyn®, caracteriza-
se como o principal
concorrente. S&o
Capital de . empresas recentes e
Relacionamento - apjt;::rsctar;;ural com a planta
Marketing produtiva um pouco
mais distante.
Capital Humano -
Inovagao
==@== Granotec®
Arcolor® Capital Estrutural Nota-se uma forte
Administrativo presenca no mercado
e comunicacao
relevante. Nao
apesenta perfil
Relg;*;‘;z‘ r:;to capital Estrutura| INOVador, sua oferta
- Marketing -Mercado | de produtos é ampla,

Capital Humano -
Inovagdo

=@ Arcolor®

porém sem
diferenciagéo.
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PMAN®

Capital Estrutural
Administrativo

Capital de
Relacionamento -
Marketing

Capital Humano -
Inovagao

PMAN®

Capital Estrutural
- Mercado

Neste momento a
empresa  consolida
seu investimento em
Capital Humano que
possibilita Inovagéo e
crescimento  futuro
com diferenciacdo no
mercado.

Adimix®

Capital Estrutural
Administrativo

Capital de
Relacionamento -
Marketing

Capital Humano -
Inovagao

=@ Adimix®

Capital Estrutur|
- Mercado

Caracterizada por
uma forte atuacdo de
marketing e estrutura
administrativa solida.
Ndo estd orientada
para Inovacéo.
Empresa em cresci-
mento apresenta fatu-
ramento intermediario
e pouco tempo no
mercado.

Festpan®

Capital Estrutural
Administrativo

Capital de
Relacionamento
- Marketing

Capital Humano -
Inovagdo

=@ Festpan®

Capital Estruturd
- Mercado

Atuacdo semelhante a
da Admix®, com
forte atuacdo em
marketing. N&o atua
com comércio exte-
rior, ndo esta presente
no territério nacional
e, 0 principal, apre-
senta um portfolio
bem restrito.

Fonte: Elaborado pela Autora (2020).
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Quadro 22: Visualizacao grafica da aplicacdo do método Navegador do Capital
Intelectual das empresas: Itaiquara®, Adinor® e Pronap e Nilpan®.

Empresa Capital Intelectual — Visao grafica Anélise da visao
grafica
Itaiquara® Capital Estrutural Empresa de porte
Administrativo grande com muitos
débitos financeiros e
trabalhistas.  Pouco
' inovadora, sem paten-
b g Capital Estrutural tes @ com portfélio
- Marketing - Mercado restrito.
Capital Humano -
Inovagao
=@ |taiquara®
Adinor® Capital Estrutural Né&o apresenta desta-
Administrativo ques positivos, nem
negativos. Possui uma
boa presenca digital,
estd  presente  ha
 Covitlde Capital struturd PASENEE t€MpPO NO
eacionamento -Mercado | Mercado € ndo possuli
- Marketing d 'b'tos
ébitos.
Capital Humano -
Inovagao
a=@u= Adinor
Pronap Capital Estrutural papital agjm_inistrat?vo
Administrativo intermediario devido
ao baixo faturamento
e a ndo realizacao de
Ca_pitalde Capital Estrutural o_pera_goes In-terna-
Relacionamento “Mercado | CIONAIS. Pouco inova-
- Marketing

Capital Humano -
Inovagdo

@=@== Pronap

dora, portfélio medi-
ano, sem patentes e
especializacdo do
time.
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Capital Estrutural DEStaque pOSitiVO
Administrativo para a presenca digital
e comunicacdo e
destaque negativo
para Inovagdo, uma
Capital Estrutur empresa com pOUCO

-Mercado | portfélio interme-
diario, sem patentes e
especializacdo do
time.

Capital de
Relacionamento -
Marketing

Capital Humano -
Inovagdo

Nilpan®

Fonte: Elaborado pela Autora (2020).

A representacdo gréfica do Capital Intelectual baseada no modelo do navegador do
Capital Intelectual de Stewart permite fazer uma leitura rapida sobre a situacdo de cada
empresa. Nos gréaficos, a linha externa indica 0 maximo possivel para cada atributo e a interna,

0 desempenho real da empresa analisada.

Observa-se que nenhuma empresa avaliada apresentou o indice maximo em todos 0s
quesitos. Enquanto algumas s&o fortes em Capital Humano relativo a Inovagéo, como a Prozyn®
e a Granotec, outras possuem um capital estrutural forte em relacdo ao mercado, como a

Itaiquara®, a Arcolor® e a Pronap.

Em marketing, nenhuma empresa atingiu a pontuagdo méxima, ponto que deve ser
avaliado com cautela, pois os eventos e revistas do segmento ndo Sdo muito expressivos.
Cruzando com a percepcao dos especialistas, a presenca digital foi considerada um aspecto mais
relevante do que os demais, presenca em revistas e eventos e registro das marcas. Neste caso, e

2020 também foi importante para ressaltar a importancia de uma presenca digital consistente.

Comparando-se os graficos, observa-se que a Adimix®, Arcolor®, a Festpan® e a
Nilpan® destacam-se, especialmente pelo trabalho digital realizado, com apresentacdo de um

site estruturado e uso das redes sociais como ferramenta de relacionamento com o publico.

A Prozyn® destacou-se também pelo seu capital administrativo, composto pela sua
capacidade de importar e exportar, auséncia de debitos trabalhistas e faturamento estimado
superior ao da maioria das empresas do segmento. Na sequéncia, observamos a Granotec®,

Festpan®, Adimix® e Arcolor®.



7

O entendimento do potencial de cada empresa pode ser muito Gtil num processo de
Fusdo e Aquisicdo, no qual a empresa compradora pode avaliar o Capital Intelectual e os
beneficios qualitativos de médio e longo prazos que poderdo ser colhidos. Por exemplo, numa
fusdo, se o objetivo € ter potencial para inovar, 0 mapeamento do capital humano associado a
Inovacdo é relevante, mas, se 0 objetivo for atingir uma participacdo de mercado rapida, as

empresas com capital administrativo direcionado ao mercado podem ser mais interessantes.

O conhecimento do perfil do Capital Intelectual dos concorrentes também pode ser
muito Util numa revisao da estratégia, em que se busca atingir um desempenho igual ou superior
ao dos concorrentes em determinados aspectos. Por exemplo, os competidores possuem um
relevante capital de relacionamento direcionado ao marketing; para equiparar-se a eles, é

necessario direcionar recursos e investimentos.



78

5 Consideragdes finais

O objetivo geral deste trabalho, adaptar o modelo de Stewart (1998) para avaliar e
comparar o Capital Intelectual de empresas nacionais com estrutura e capital fechado com base
em informagdes publicas, foi alcancado. Foi possivel avaliar alguns aspectos do Capital
Intelectual de uma organizacdo com base em andlise documental, sem contato com pessoas das

organizacoes.

O primeiro objetivo especifico, adaptar o navegador do Capital Intelectual de Stewart
(1998) para a realidade das empresas brasileiras com estrutura de capital fechado, atendeu as
especificidades das empresas brasileiras e permitiu avaliar de forma grafica diferentes

organizacoes.

O segundo objetivo especifico, identificar os parametros para avaliacdo do Capital
Intelectual de acordo com a metodologia de Stewart (1998) e as informacGes publicas
disponiveis, foi atingido. Para validar as escolhas da Autora, todos os pardmetros utilizados
foram validados e discutidos por especialistas por meio de entrevistas semi-estruturadas,
atendendo o quarto objetivo especifico. No decorrer das entrevistas, ficou evidente a
recomendacéo de Stewart (1998): os indicadores do Capital Intelectual devem ser reavaliados

de acordo com o segmento de mercado em analise.

O terceiro objetivo especifico, aplicar a metodologia adaptada de Stewart (1998) a
empresas fabricantes e/ou comercializadores de ingredientes para panificacdo com estrutura de
capital fechado, foi atingido e as avaliagbes do capital intelectual das 10 empresas foram
apresentados de forma grafica. O mercado-alvo foi considerado adequado, pois revelou uma

ampla variedade de empresas com o perfil desejado ao estudo.

A escolha dos indicadores foi o principal desafio. Ha diversas informacdes publicas
disponiveis, porém poucas que caracterizem de forma efetiva o Capital Intelectual. O método
mostrou-se aplicavel a empresas com estrutura de capital fechado, o que € de grande valor para

avaliagOes de empresas do mercado.
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As entrevistas indicaram que 10 entre os 12 parametros utilizados neste trabalho estéo
fortemente relacionados com o Capital Intelectual, em decorréncia da sua avaliacdo como
“Concordo totalmente” ou “Concordo parcialmente” pelos especialistas. Na avaliagéo,
consideraram-se 0s 12 indicadores originais por atenderem as premissas de Stewart (1998) e

pela auséncia de indicadores mais significativos na base documental.

Na avaliacdo dos especialistas, uma boa gestdo visa minimizar a presenca de débitos
trabalhistas, protestos financeiros e acOes judiciais. A capacidade de a empresa realizar
importacéo e exportagdo confere agilidade e acesso a matérias-primas e mercados privilegiados
e, quando aplicaveis ao segmento, esses foram os fatores mais importantes para a avaliacdo do

capital estrutural administrativo.

Para a avaliacdo do capital estrutural relativo ao mercado, o tempo de existéncia da
empresa e a sua cobertura comercial constituiram os elementos mais relevantes. Os especialistas
em Inovagéo destacam que o tempo agrega licdes sobre a dindmica do mercado e experiéncia
administrativa. A abrangéncia das operacGes comerciais também foi considerada relevante, pois
a empresa precisa conhecer a dinamica de diversos mercados consumidores e desenvolver

competéncias técnicas e operacionais para atendé-los.

O capital humano de Inovacéo foi relacionado com o histérico de patentes, embora 0s
entrevistados afirmem que ainda ndo existe uma cultura de patentes no Brasil, por ser um
processo dificil, lento e burocratico. A presenca de especialistas num time corporativo foi
apontada como essencial para a Inovacgao; no minimo, uma equipe deve ter profissionais com

esperiéncia comercial, desenvolvimento e marketing.

O capital humano de marketing foi mais bem caracterizado pela presenca digital em
sites, em midias sociais e pela participacdo em feiras, eventos e revistas do segmento de
mercado de atuagédo. A presenga nos meios digitais de forma estruturada e organizada transmite
credibilidade, transparéncia e confianca, segundo os especialistas em Financas. Por sua vez,

especialistas pontuam que as feiras setoriais anualmente perdem importancia.

A anélise do Capital Intelectual das empresas de forma grafica permitiu o
conhecimento de alguns de seus pontos fortes e fracos e possibilitou a comparagdo com o

Capital Intelectual de outras organizacgdes.
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Para a Academia, a principal contribuicdo foi a aplicagdo da metodologia Navegador

do Capital Intelectual de Stewart (1998) ao mercado brasileiro.

Outra contribuicdo importante para a literatura foi o estudo do Capital Intelectual de
empresas com estrutura de capital fechado, tema pouco explorado pela literatura nacional que
contou com apenas 23 publicagdes entre 2010-2019, segundo a consulta realizada no sistema
EBSCO apresentada no Subcapitulo 1.4.

Para o mercado profissional, a contribuicédo foi aplicar uma metologia para a avaliacdo
do Capital Intelectual das empresas. Algumas vantagens desse método que puderam ser

comprovadas no estudo:

a. 0 método independe de percepcdo ou experiéncia do analista, pois esta baseado em
dados publicos das empresas;

b. facilidade de leitura do Capital Intelectual, utilizando-se a forma grafica;

c. possibilidade de anélise de um nimero elevado de empresas com agilidade e baixo

custo.

Ressalta-se que existem diversas informac6es de mercado relevantes que ndo foram
consideradas, como participacdo de mercado, notoriedade da marca, tempo de desenvolvimento
de novos negocios e fidelidade dos clientes, devido a indisponibilidade em documentos

publicos.

O estudo apresenta algumas particularidades na analise documental. Destacam-se as
fontes de dados publicas, mas ndo gratuitas, como os relatorios da Serasa Experian® e as
revistas do segmento. A busca sobre a especializacdo do time por meio do LinkedIn também
possui um Viés relevante, pois depende do cadastro voluntario dos profissionais nessa rede

social.

A coleta de dados da pesquisa foi realizada em 2018; em 2019 a Granotec® foi
adquirida pela multinacional Corbion®. A aquisicdo ndo inviabilizou o estudo, visto que a
Granotec® manteve sua marca local. Inclusive, indica que era uma empresa atrativa, pois foi
uma empresa que demonstrou um Capital Intelectual superior ao da maioria das empresas

analisadas e foi adquirida por uma multinacional importante do segmento.
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Estudos futuros podem ampliar o numero de empresas, incluindo multinacionais ou
localizadas em outro territorio. Sugere-se também a aplicacdo do método a outros segmentos e,

nesse caso, 0s indices e as pontuagcfes deveriam ser revistos e adequados ao novo mercado.

Outras metodologias poderiam complementar este estudo, se comparadas a aplicacéo
do navegador do Capital Intelectual de Stewart realizada neste trabalho.
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