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Resumo

O presente estudo tem como objetivo identificar as variáveis que impulsionam e adicionam valor às 
empresas de software do nordeste brasileiro, na visão dos seus gestores. A metodologia da pesquisa foi do 
tipo bibliográfica e survey, por meio de um questionário semiestruturado, com objetivo exploratório. O 
universo desta pesquisa foi composto pelos gestores de 347 empresas de software dos Estados: do Ceará, 
da Paraíba, de Pernambuco e da Bahia. Entretanto, a análise foi feita sobre uma amostra de 81 empresas, 
o que representa 81 questionários válidos. Para o tratamento dos dados, utilizou-se a técnica de análise 
fatorial. Dentre os resultados do estudo, os respondentes atribuíram alta relação positiva com a geração 
de valor aos direcionadores não financeiros. Pode-se afirmar, ainda, que os fatores gerados sintetizam 
dois grandes grupos de direcionadores de valor: Governança Corporativa e Gestão de Pessoas. Uma das 
sugestões de estudos futuros é aplicar o mesmo estudo para os outros estados brasileiros. Assim, será 
possível identificar a influência dos diversos direcionadores em cada estado e em cada região do Brasil. 
Outra sugestão para estudo é comparar, entre os diversos setores de atividade, o comportamento dos 
principais indicadores financeiros e não financeiros.

Palavras-chave: Direcionadores de Valor. Valor de empresa. Avaliação. Software.

AbstrAct

The objective of this exploratory study was to identify, from the perspective of their managers, the variables that 
drive and add value to software companies in the Brazilian northeast. Data were collected by means of a survey 
using a semi-structured questionnaire. The universe of this study was composed by the managers of the 347 software 
companies in the states: Ceará, Paraíba, Pernambuco and Bahia. However, the analysis was done on a sample of 
81 companies, representing 81 valid questionnaires. For data treatment, we used the technique of factor analysis. 
Results revealed a high positive correlation between value generation and non-financial drivers. Two groupings 
of factors driving value emerged: Corporate Governance and People Management. Suggestions for future studies 
include replications of the study in other states and regions of Brazil and in other industries in order to compare the 
behavior of the principal financial and non-financial indicators. 

Keywords: Value Drivers. Corporate Governance.  People Management. Software Industry.  
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1  IntRodução 

Há mais de 100 anos que pesquisadores 
da área financeira e de mercado de capitais vêm 
desenvolvendo teorias complementares que 
permitam estudar e entender o risco associado 
ao investimento em ativos de empresas, com o 
objetivo de maximizar o retorno e minimizar o 
risco assumido. 

Um dos primeiros trabalhos a respeito 
deste tema foi desenvolvido por Bachelier 
(1900), que, por meio do objetivo de “determi-
nação da lei de probabilidade que rege o mer-
cado em um instante dado” (Bachelier, 1900, p. 
32), buscou modelar o comportamento dos pre-
ços dos ativos com base nos valores passados de 
tais preços. Bachelier (1900) concluiu, perce-
bendo que tal comportamento é composto de 
duas partes: uma probabilística, regida pela dis-
tribuição normal, e outra determinística. Esta 
conclusão deu início ao que hoje é conhecido 
como hipótese dos mercados eficientes (HME), 
que foi desenvolvida e aperfeiçoada por Fama 
(1970; 1991), e tem como definição que o preço 
de um ativo é o reflexo de toda informação dis-
ponível, inclusive sua série histórica de preços.

No início da década de 1950, Markowitz 
(1952) apresentou os conceitos de risco e corre-
lação entre ativos, criando uma nova perspec-
tiva na teoria de construção de carteiras de in-
vestimentos, chamada Moderna Teoria de Car-
teiras. Sua maior contribuição foi a hipótese de 
carteiras eficientes, na qual se buscava a melhor 
relação entre retorno e risco, por meio da diver-
sificação dos ativos. A base para a diversificação 
era a matriz de covariância ou a matriz de corre-
lação dos retornos dos ativos, que se tornou a 
principal ferramenta da diversificação e redu-
ção de risco de carteiras.

Na sequência dos estudos a respeito desta 
temática, Sharpe (1964), Litner (1965) e Black 
(1972) desenvolveram um modelo de precifica-
ção de ativos, que hoje é conhecido como capital 
assetpricingmodel (CAPM). O principal objetivo 
deste modelo é prever o comportamento do 
mercado de capitais e, consequentemente, cal-
cular um valor esperado para o preço de cada 
ativo. Desta forma, os investidores podem sele-
cionar, entre os vários ativos existentes, aqueles 

que apresentam a melhor expectativa de re-
torno. No entanto, pelo fato de utilizarem ape-
nas a carteira de mercado e o β do ativo como 
variáveis do CAPM, o modelo obteve muitas 
contradições empíricas (Fama, & French, 1992). 

Na tentativa de identificar outras variá-
veis que pudessem compor um modelo de pre-
cificação, Basu (1977) comprovou que o múlti-
plo formado pela razão entre o Preço e o Lucro 
por ação (P/L) era correlacionado negativa-
mente com o retorno dos ativos. O trabalho 
provou que ações com um baixo P/L tendiam a 
render mais do que ações com alto P/L. A teo-
ria deste autor é que se a relação entre preço e 
lucro de uma ação for baixa é porque essa ação 
está mal precificada pelo mercado. Com base 
neste estudo, a relação P/L passou a ser consi-
derada na seleção dos ativos que fariam parte 
de uma carteira. Basu deu continuidade à sua 
pesquisa e, em 1983, publicou outro artigo 
constatando, além da descoberta anterior, que 
o efeito do P/L é maior nas ações de empresas 
menores (Basu, 1983). 

Stattman (1980) e Rosenberg, Reid e Lans-
tein (1985) identificaram que o múltiplo obtido 
pela razão entre Valor de Mercado e Valor Pa-
trimonial (VM/VP) por ação também possuía 
correlação com os retornos dos ativos. A ideia 
subjacente do trabalho é que se o valor de mer-
cado de uma empresa está baixo em relação ao 
valor que os contadores atribuem à empresa, é 
também porque a ação está barata. Logo, ações 
com baixo VM/VP tendem a ter um retorno ele-
vado. No início da década de 1980, Banz (1981) 
testou o efeito tamanho por meio do VM (Ma-
rket Equity – ME). Os seus resultados foram se-
melhantes aosresultados encontrados por Statt-
man (1980) e Rosenberg, Reid e Lanstein (1985), 
verificando que VM “adds to the explanation of the 
cross-section of average returns provided by Market 
β. Average returns on small (low ME) stocks are too 
high given their β estimates, and average returns on 
large stocks are too low” (Banz, 1981, p. 16). 

Outra contradição para o CAPM foi a re-
lação positiva entre alavancagem e o retorno 
médio, documentada por Bhandari (1988). Em 
seu estudo, Bhandari (1988) verificou que a ala-
vancagem financeira pode auxiliar na explica-
ção dos retornos médios das ações em análises 
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que incluem o efeito tamanho (Market Equity – 
ME). Fama e French (1992) ampliaram esses es-
tudos e analisaram, conjuntamente, o efeito dos 
fatores: β do ativo, tamanho da empresa, P/L, 
alavancagem financeira e VM/VP no rendi-
mento dos preços ações. Constataram resulta-
dos semelhantes aos estudos anteriores, que 
analisaram as variáveis isoladamente. Segundo 
os resultados dos autores, “the more striking evi-
dence in Table IV is the strong positive relation be-
tween average return and book-to-market equity. 
But book-to-market equity does not replace the others 
effects in explaining average returns” (Fama, & 
French, 1992, p. 441).

Com base nesses estudos, os modelos que 
continham mais de uma variável (fatores) pas-
saram a ser utilizados na avaliação e precifica-
ção de ativos. Destacam-se, entre os vários mo-
delos que surgiram, o modelo multifatorial de 
Fama e French (1996a), que fornece a melhor 
descrição dos retornos médios das ações utili-
zando as vaiáveis: tamanho da empresa; VM/
VP; P/L; e crescimento das vendas (Fama, & 
French, 1996b) e o modelo APT (arbitrage pri-
cing theory) de Ross (1976), que sugere a utiliza-
ção das variáveis PNB, inflação e taxa de juros 
para o cálculo do risco sistemático, além do uso 
do risco idiossincrático do ativo.

Com o passar dos anos, os avanços na tec-
nologia de informação admitiu nova dinâmica 
nos mercados financeiros, permitindo o livre 
fluxo de capitais entre países. Enquanto que, 
por um lado, esta nova dinâmica tem especial 
atenção dos grandes investidores, que buscam a 
diversificação de seus investimentos por meio 
da alocação em mercados de países distintos, 
por outro lado, fortaleceu a cointegração entre 
os mercados aumentando a disseminação de 
crises e imprimindo maior velocidade aos mo-
vimentos de alta e baixa nos preços dos ativos 
(Drobetz, & Zimmermann, 2000; Karolyi, & 
Stulz, 1996). Este efeito de contágio de crises em 
mercados de diferentes países e regiões foi veri-
ficado nas crises do México em 1994, da Ásia em 
1997, da Rússia em 1998, na desvalorização do 
Real em 1999, na crise do subprime americano, 
e na recente crise europeia.

Os maiores prejudicados desta nova reali-
dade foram os investidores dedicados, apenas, 

ao mercado doméstico. Para estes investidores 
que não têm condições de diversificar suas car-
teiras (seja por participarem de stock options nas 
empresas em que trabalham, seja por não possu-
írem recursos suficientes que permitam uma boa 
diversificação), uma boa ferramenta para a re-
dução do risco de suas carteiras de ações pode 
ser o foco em empresas capazes de gerar valor 
no longo prazo (Campbell et al, 2001).

As estratégias de investimento com o foco 
em empresas capazes de gerar valor no longo 
prazo, por sua vez, podem ser baseadas em aná-
lise fundamentalista, a partir do que Camargos 
e Barbosa (2003) descrevem como anomalias de 
valor. Estas podem ser decorrentes de uma su-
bavaliação das empresas pelo mercado, que 
pode ser identificada por variáveis contábeis, 
que se constituem como filtros para a determi-
nação de quais são os melhores papéis a serem 
selecionados de forma a compor uma carteira 
de investimentos.

Copeland, Koller e Murrin (2002) denomi-
nam essas variáveis que têm impacto nos resul-
tados em termos de criação (ou destruição) de 
valor, de direcionadores de valor (value drivres 
ou value indicators). Recomenda-se então, que 
gestores e investidores atuem sobre esses dire-
cionadores de criação de valor para tomar suas 
decisões (KRAUTER, BASSO; KIMURA, 2004).

Em estudo sobre direcionadores de valor, 
La Porta et al. (1997) denomina como empresas 
glamour, aquelas de destaque no mercado e das 
quais geralmente não se esperam retornos anor-
mais, mas proporcionam maior segurança em 
termos de estabilidade no mercado. Por outro 
lado, as empresas denominadas de valor, por 
La Porta (1997), são capazes de gerar valor no 
longo prazo. 

O resultado encontrado no estudo de La 
Porta (1997, p. 872) “suggests that expectational 
errors about future earnings prospects play an 
important role in the superior return to value 
stocks. Postformation earnings announcement 
returns are substantially higher for value stocks 
than for glamour stocks”. Ao final de seu traba-
lho, La porta (1997, p. 873) sugere várias possi-
bilidades para explicar essas diferenças entre os 
retornos (desempenhos) das value stocks e das 
glamour stocks:
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First, investors may simply have a preference 
for investing in “good” companies with high 
levels of profitability and superior management. 
Unsophisticated investors may equate a good 
company with a good investment irrespective 
of price. They may even perceive such stocks 
to be less risky, as allegedly was the case with 
IBM before investors were exposed to its vul-
nerability. Finally, sophisticated institutional 
investors may gravitate toward well-known, 
glamour stocks because these stocks are easier 
to justify to clients and superiors as prudent 
investments. Although a complete and satis-
fying explanation for the superior return to 
value stocks is beyond the scope of the present 
article, our evidence suggests that behavioral 
factors (and expectational errors in particular) 
play an important role.

Desta forma, ao utilizar esses indicado-
res espera-se que, independentemente de ajus-
tes por risco ou custos de transação, ações de 
valor tenham seus preços posteriormente ajus-
tados aos seus fundamentos e, portanto, sejam 
valorizadas especialmente no longo prazo. En-
tão, baseado nesta ideia de que os direciona-
dores de valor são ferramentas capazes de au-
xiliar a seleção de ativos e que toda empresa 
deve conhecer não só o seu valor, mas o que 
de fato o gera, o presente estudo tem o se-
guinte problema: quais as variáveis que in-
fluenciam na geração de valor de empresas de 
software no nordeste brasileiro? O objetivo da 
pesquisa é, então, identificar as variáveis que 
impulsionam e adicionam valor às empresas 
de software do nordeste brasileiro, na visão 
dos seus gestores.

O trabalho está dividido em 6 seções, 
além do resumo e do abstract. A primeira se-
ção é a introdução. A segunda seção, a seguir, 
trata do referencial teórico do trabalho abor-
dando o tópico direcionador de valor onde é 
feito um resgate desde o trabalho seminal de 
Ball e Brown, de 1968, até trabalhos recentes 
em âmbito internacional e nacional. Na ter-
ceira seção, os autores apresentam os procedi-
mentos metodológicos do trabalho. A análise 
dos dados e a interpretação dos resultados 
desta pesquisa encontram-se na seção de nú-
mero quatro. As considerações finais do tra-
balho estão na seção de número 5 e a referên-
cia na seção 6.

2  dIRecIonadoRes de ValoR

Paula Leite e Sanvicente (1990, p. 30) ini-
ciam a conclusão de seu trabalho afirmando que 
se costuma

Atribuir a Janus – o deus romano de duas faces 
– a proteção dos administradores. A tradição nos 
ensina que as duas faces do deus representavam 
a sua sabedoria: pelo conhecimento do passado, 
ele antecipava o futuro. As previsões do futuro 
consistem na própria base da atividade profis-
sional dos administradores em geral e dos ana-
listas financeiros em particular, e tentar fugir do 
arriscado exercício da previsão não enriquecerá 
essas profissões. Os talentos requeridos para a 
área de Finanças necessariamente incluem a sen-
sibilidade e a técnica da análise do passado para 
fundamentar a intuição e a técnica da previsão. 
Sob esse enfoque, a comparação entre cotações 
de mercado e valores patrimoniais contábeis 
das ações representa uma fuga do raciocínio 
projetante e uma supersimplificação grosseira 
da teoria do valor.

Conforme Van Horne (1995), para as em-
presas de capital aberto, o conceito de valor é 
representado pelo preço da companhia no mer-
cado de ações. Sobre o preço de ações, Sanvi-
cente (1977, p. 26) afirmou que:

O preço das ações de uma empresa representa a 
avaliação da empresa pelos agentes de mercado. 
Leva em conta, tanto o os lucros correntes, como 
os lucros futuros por ação, sua distribuição no 
tempo, suas implicações fiscais e tributárias. A 
política de dividendos da empresa e diversos 
outros fatores. O preço de mercado representa 
um índice de desempenho ou progresso da em-
presa; denota a atuação em face dos interesses 
dos acionistas.

Como “o preço de mercado representa 
um índice de desempenho ou progresso da em-
presa”, faz-se necessário estudar a relação entre 
variáveis capazes de exercer influência no de-
sempenho dos títulos das empresas.  Uns dos 
primeiros trabalhos que se propôs a estudar a 
relação de direcionadores de valor e o desempe-
nho de títulos foi o trabalho de Ball e Brown em 
1968. Segundo osprópriosautores, “ours is 
perhaps the first attempt to assess empirically the re-
lative importance of the annual income number in 
the stock prices” (Ball, & Brown, 1968, p. 176). 
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No início do trabalho, os autores afirmam 
que “the limitation of a completely analytical appro-
ach to usefulness [of accounting practices] are illus-
trated by the argument that income numbers cannot 
be defined substantively, that they lack ‘meaning’ 
and are therefore of doubtful utility” (Ball, & Brown, 
1968, p. 159).

Na sequência de seus argumentos, Ball e 
Brown (1968) resgatam os trabalhos de Fama 
(1965), Samuelson (1965), Fama e Blume (1966) e 
Jensen (1968) para afirmar que desenvolvimen-
tos recentes na teoria do Mercado de Capitais 
apresentam uma justificativa para utilizar o 
comportamento dos preços dos ativos como um 
teste da utilidade das práticas contábeis. Se-
gundo os mesmos autores, vários outros auto-
res sustentam a proposição de que os mercados 
de capitais são ao mesmo tempo eficientes e im-
parciais. Se a informação for útil para a forma-
ção dos preços dos ativos de capital, então o 
mercado irá ajustar os preços para esta informa-
ção, de forma rápida e sem deixar qualquer pos-
sibilidade de ganho anormal.

Para corroborar esta ideia, que hoje é co-
nhecida como Hipótese dos Mercados Eficien-
tes (HME), Ball e Brown (1968, p.161) afirmaram 
que “an observed revision of stock prices associated 
with the release of the income report would thus pro-
vide evidence that the information reflected in in-
come numbers is useful”. Então, baseado na HME, 
Ball e Brown (1968) construíram um modelo 
para analisar a influência de informações sobre 
a receita da empresa (incomereports) e anúncios 
publicados pelo The Wall Street Journal (report 
announcement), nos preços das ações.

Os resultados demonstraram que as infor-
mações contidas na receita anual da empresa in-
fluenciam diretamente os preços das ações. Já os 
anúncios do The Wall Street Journal são, apenas, 
uma das várias informações disponíveis aos in-
vestidores. Esta conclusão é consequência do 
alto valor da significância desta variável no mo-
delo, o que a torna não significativa. Comple-
mentando a reflexão dos resultados, os autores 
afirmam que o impacto de uma nova informa-
ção sobre um ativo individual pode ser mensu-
rado mediante seus retornos residuais. A dife-
rença entre o retorno realizado e o retorno espe-
rado é aceito, segundo Ball e Brown (1968), como 

um indicativo do valor da nova informação, ini-
ciando, assim, as discussões sobre variáveis que 
influenciam o preço (ou o valor) das ações. 

Como sugestão para estudos futuros, Ball 
e Brown (1968) afirmam que seu trabalho esti-
mula, por exemplo, mais estudos que têm como 
foco a identificação dos meios de comunicação 
pelos quais o mercado poderá antecipar os re-
sultados líquidos das empresas. Ou ainda, “the 
relationship between the magnitude (and not merely 
the sing) of the unexpected income change and the 
associated stock price adjustment could also be inves-
tigated” (Ball, & Brown, 1968, p. 177). Segundo 
os autores, esta investigação pode oferecer um 
diferente meio de medida do valor da informa-
ção a respeito de mudanças de resultados além 
de, “furnish insight into the statistical nature of the 
income process, a process little understood but of 
considerable interst to accounting researchers” (Ball, 
& Brown, 1968, p. 177).

Por influência de Ball e Brown (1968), vá-
rios trabalhos procuraram detectar a relação en-
tre receitas anuais e o retorno das ações. Ho-
pwood e Mckeown (1985) e Hoskin, Hughes e 
Ricks (1986) concluíram que receitas não pos-
suem uma grande influência no retorno de 
ações. Ao contrário destes, Swaminathan e 
Weintrop (1991), Rees e Sivaramakrishnan 
(2001), Ertmur, Livnat e Martikainen (2003), 
Court e Loch (1999), Liu, Nissim e Thomaz 
(2000) e Jegadesh e Livnat (2004) concluíram 
que receitas têm poder de explicação sobre o re-
torno de ações melhor do que os lucros. Estes 
estudos verificaram respostas favoráveis entre 
receitas e retorno de ação para empresas com 
diferentes perfis:

• ciclo de vida: Ertmur, Livnat e Martikai-
nen (2003) destacaram que o poder de explica-
ção das receitas nos retornos da ação é maior em 
empresas que estão em fase de crescimento;

• empresas com prejuízos: Hayn (1995) 
constatou que, em empresas com prejuízo, o 
poder de explicação das receitas é maior que o 
de lucros;

• lucros: Kama (2004) mostrou que a capa-
cidade de receitas, como direcionador de valor, 
para explicar variações no preço das ações é 
maior que o lucro e afirmou que este é fraco in-
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dicador de lucros futuros. Segundo Kama (2004, 
p. 1), “revenues may have an incremental influence 
on stock returns over earnings, because they gene-
rate current earnings and cash flows, and they may 
also serve as a proxy for future performance”.

Um estudo mais recente, realizado por Je-
gadesh e Livnat (2004, p. 1), examinou “the rela-
tion between revenue surprises and contempora-
neous and future stock returns”. Em paralelo a 
este estudo, Jegadesh e Livnat (2004, p. 7) tam-
bém examinaram “how analysts revise their fore-
casts in response to revenue surprises and whether 
they fully incorporate the information in revenue 
surprises in their revisions”.

Foram estudadas 10.729 empresas da 
bolsa de valores de Nova York, entre 1974 e 
2003. “As Table 3 shows, the revenue surprise of the 
immediately preceding quarter is positively and sig-
nificantly associated with the current earnings sur-
prise. Therefore, the preceding quarter revenue sur-
prise can help predict future earnings growth” (Je-
gadesh, & Livnat, 2004, p. 12).Como resultado 
final, a análise sugeriu receitas e margens de 
lucro como os dois direcionadores de valor 
principais e apresentou um impacto dos lucros 
duas vezes maior do que o impacto das receitas 
sobre o retorno de ações. Além disso, neste es-
tudo foi indicado que margens de lucros inespe-
radas estão positivamente relacionadas com re-
tornos acima da média.

No entanto, este estudo mostrou ainda 
que, como outros estudos levantados, empresas 
que possuem altos investimentos em P&D, alta 
concentração de lucros negativos, apresentaram 
em receitas um maior poder de explicação do 
retorno da ação.

Com relação à revisão das previsões dos 
analistas de mercado, Jegadesh e Livnat (2004, p. 
22) “define forecast revisions as the difference between 
the earnings forecast after and before an earnings an-
nouncement, divided by the price on the last day of the 
quarter before the earnings announcement”.

Os resultados indicam que os analistas 
antecipam os efeitos de receitas e margens de 
lucros inesperadas e que estes efeitos no 
crescimento do lucro futuro são temporários. 
Eles também esperam que estas variáveis te-
nham um efeito sazonal nos crescimentos de 
lucros futuros.

Entre os pesquisadores que estudam va-
riáveis econômico-financeiras e o retorno das 
ações existem os que se concentraram nos flu-
xos de caixa correntes e EVA®. Dado que uma 
mudança no valor de uma empresa é originada 
pela mudança dos fluxos de caixa futuros, parte 
do fluxo de caixa futuro pode ser influenciada 
pelos fluxos de caixa corrente, sendo, estes últi-
mos, influenciadores do preço das ações.

Ali e Pope (1995) encontraram um alto po-
der de explicação do retorno das ações pelos 
fluxos de caixa correntes. Cheng, Hopwood e 
Mckeown (1996) destacaram em seu estudo que 
os fluxos de caixa correntes são bastante úteis 
em análises onde os valores contábeis não são 
tão confiáveis. Hall (1999) e Grant (1997) estu-
daram a relação entre o EVA® e o valor da ação 
e evidenciaram que o valor de mercado de uma 
companhia está mais correlacionado com o va-
lor de seu EVA®.

Em um estudo diferente, Akalu (2002) 
pesquisou o grau de influência dos direciona-
dores de valor no fluxo de caixa das empresas. 
Segundo o autor, “analysis of the strength of value 
drivers is crucial to understand their influence in the 
process of free cash flow generation” (Akalu, 2002, 
p. 3). Como método de análise, Akalu (2002) uti-
lizou os fluxos de caixa correntes e passados e 
direcionadores de valor defasados. Estudou 22 
indústrias holandesas que, juntas, representa-
vam 53% da força de trabalho industrial e 11% 
da força total de trabalho daquele país, no perí-
odo de janeiro de 1994 a dezembro de 1999.

Os resultados demonstraram que os dire-
cionadores que mais influenciam em seus flu-
xos de caixa são: os impostos sobre vendas, in-
vestimento em capital de giro, investimentos 
em ativos fixos e a capitalização do mercado, 
apresentando assim possíveis direcionadores 
para o preço das ações.

Em outro trabalho, Hall (2002) mostrou 
quais variáveis mais contribuíam para o EVA® 
das companhias. Este estudo apresentou como 
resultado que, inicialmente, direcionadores de 
valor ligados a margens de lucro possuíam 
maior influência na geração de EVA®. Porém, 
quanto mais estável se torna a companhia, me-
nos importância para a geração de valor esta 
variável passa a ter.
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Outros estudos sobre variáveis econô-
mico-financeiras e o retorno das ações focaram 
nos múltiplos como direcionadores de valor. 
Em um estudo amplo, Fama e French (1992, p. 
428), “evaluated the joint roles of market β, size, E/P, 
leverage, and book-to-market equity in the cross-sec-
tion of average returns on NYSE, AMEX, and NAS-
DAQ stocks”. O estudo foi realizado com empre-
sas norte-americanas, no período de 1941 a 1990. 
Suas conclusões foram de que as variáveis que 
mais explicam o retorno das ações eram: positi-
vamente, o múltiplo valor patrimonial/preço e, 
negativamente, a variável valor de mercado das 
ações da empresa.

Variáveis como tamanho, L/P e VP/VM 
são versões dos valores das ações das empresas. 
Estas variáveis podem ser consideradas como 
diferentes formas de se extrair informações para 
se precificar os papéis nos retornos transversais 
esperados. O principal resultado é que, para o 
período 1963-1990, o tamanho e o book-to-marke-
tequity captam a variação transversal dos retor-
nos médios dos papéis associado com o tama-
nho, L/P, o book-to-marketequity, e a alavanca-
gem. Ademais, Fama e French (1992, p. 464) 
afirmam que eles “are forced to conclude that the 
SLB model does not describe the last 50 years of              
average stock returns”, o que fortalece a necessi-
dade de se investigar variáveis capazes de des-
crever o retorno das ações e, consequentemente, 
o desempenho dessas ações de seus portfólios.

Kothari, Shanken e Sloan (1995) observa-
ram que os resultados de Fama e French (1992) 
foram influenciados pelo viés de sobrevivência, 
principalmente antes de 1978, encontrado no 
banco de dados utilizados por esses últimos au-
tores para extrair as informações contábeis, o 
Compustat. Esse viés acontece quando um 
banco de dados inclui em seus arquivos apenas 
as empresas que existiram durante todo o perí-
odo considerado, não levando em conta as que 
foram à falência antes do final do período. Ao 
refazerem o estudo, os autores concluíram que 
as variáveis fundamentalistas, principalmente o 
índice valor patrimonial da ação/preço, não 
apresentavam uma relação muito significativa 
com os retornos esperados das ações.

Barbee, Mukherji e Raines (1996, p. 57), 
analisando o mercado americano durante o pe-

ríodo de 1979 a 1991, sugeriram que o índice 
vendas/preço é um indicador mais confiável na 
avaliação de uma empresa e de suas ações do 
que os índices lucro por ação/preço e valor pa-
trimonial da ação/preço. Segundo esses auto-
res, as variáveis baseadas no lucro têm um valor 
limitado para a previsão do retorno das ações, 
isso porque os lucros estão sujeitos a influências 
transitórias que diminuem sua confiança de 
prever lucros futuros no longo prazo.

De acordo Amihud e Mendelson (1986a e 
1986b), o efeito da variável liquidez nos retor-
nos das ações pode ser similar ao do risco do 
CAPM. Investidores com aversão ao risco exi-
gem maiores retornos de seus investimentos 
para compensarem os riscos mais altos. Se-
gundo os autores, a falta de liquidez pode ser 
medida por meio dos custos incorridos pela 
execução imediata de uma compra ou venda de 
um determinado ativo. Dessa forma, uma me-
dida da falta de liquidez seria o spread (dife-
rença entre o preço de compra e de venda).

Amihud e Mendelson (1986b) afirmaram 
que os investidores avaliariam os ativos com 
base em seus retornos líquidos de custos de 
transação. Assim, deveriam requerer maior re-
torno esperado de ações com maior spread para 
compensar os custos mais altos de transação.

Os autores analisaram a influência das va-
riáveis valor de mercado, beta e spread no re-
torno esperado das ações negociadas na NYSE 
(New York Stock Exchange) para o período de 
1960 a 1979 e concluíram que a variável spread 
tem um efeito positivo e altamente significativo 
nos retornos das ações. Dessa forma, Amihud e 
Mendelson (1986a e 1986b) concluíram que o 
efeito da variável spread não significa uma ano-
malia do efeito tamanho ou uma indicação de 
ineficiência de mercado.

No Brasil, seguindo a metodologia de 
Amihud e Mendelson (1986a e 1986b), Machado 
(2009) desenvolveu uma pesquisa para analisar 
se existe o prêmio de liquidez no mercado acio-
nário brasileiro e se esta liquidez explica parte 
das variações dos retornos das ações no mer-
cado brasileiro. Como método de investigação, 
Machado (2009) utilizou a regressão em séries 
de tempo, o que permitiu verificar se o retorno 
das ações é explicado pelo fator de risco asso-
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ciado ao mercado (β), pelos modelos de três e 
quatro fatores de Fama e French (1993) e Ca-
rhart (1997), respectivamente e pela liquidez, 
conforme sugerido por Amihud e Mendelson 
(1986a e 1986b). 

De acordo com os resultados do estudo, 
verificou-se que a inclusão dos fatores tamanho 
e BM no CAPM, que se mostraram significati-
vos na maioria das carteiras, melhorou o poder 
explicativo do retorno de todas as carteiras.

Observou-se que a inclusão do fator mo-
mento, que se mostrou significativo em todas 
as carteiras analisadas, no modelo de três fato-
res melhorou o poder explicativo do retorno 
das carteiras em 1,5%, em média. Por fim, no-
tou-se que a inclusão da liquidez, que se mos-
trou significativa na maioria das carteiras, no 
modelo de quatro fatores melhorou o poder ex-
plicativo do retorno das carteiras analisadas em 
1,7%, em média. 

Os resultados revelam uma superioridade 
do modelo de cinco fatores em relação ao mo-
delo de quatro fatores, em 18 das 24 carteiras 
analisadas, e em todas as carteiras, em relação 
ao modelo de três fatores e CAPM, conforme 
teste de Wald. Observou-se, ainda, que as car-
teiras cujos fatores de liquidez não eram signifi-
cativos foram formadas por ações de alta liqui-
dez, sugerindo evidências de que o fator liqui-
dez é consideravelmente maior para as carteiras 
formadas por ações de baixa liquidez (Machado 
& Medeiros, 2011).

Paula Leite e Sanvicente (1990) estudaram 
a relação de múltiplos de avaliação e o retorno 
das ações no país. A hipótese nula de Paula 
Leite e Sanvicente (1990, p. 22) “indicaria a ine-
xistência de ‘conteúdo informacional’, pois cor-
responde a retorno extraordinário igual, com e 
sem informação. A rejeição da hipótese nula é 
que nos levaria a supor que o evento possa ter 
um impacto significativo”. O estudo constatou 
que, entre os múltiplos, os únicos que apresen-
taram poder explicativo sobre o retorno da ação 
foram: preço/lucro por ação, apresentando uma 
relação negativa, e vendas/preço, apresentando 
uma relação positiva.

Os resultados obtidos mostraram duas 
coisas. Em primeiro lugar, e diretamente, que o 
valor patrimonial efetivamente não possui con-

teúdo informacional significativo em nosso 
mercado. Em segundo lugar, e como consequ-
ência do primeiro resultado, que a defesa desse 
indicador irrelevante de valor, no sentido eco-
nômico, não é sequer justificada pelos dados a 
respeito do comportamento de nosso mercado. 
Esse resultado é tranquilizador porque mostra, 
efetivamente, a não utilização prática de um in-
dicador baseado em “ilusão financeira”, pelos 
participantes do mercado (Paula Leite, & Sanvi-
cente, 1990, p. 30-31).

Costa Jr. e Neves (2000) estudaram a in-
fluência de variáveis fundamentalistas (índice 
preço/ lucro, valor de mercado, valor patrimo-
nial da ação/preço e o beta) nos retornos das 
ações. O trabalho foi realizado com empresas 
negociadas na Bovespa para o período de 1987 a 
1996. As conclusões foram: uma relação nega-
tiva com o índice preço/lucro e valor de mer-
cado e uma relação positiva com a rentabilidade 
e o índice valor patrimonial da ação/preço.

Os coeficientes negativos do índice preço/
lucro e do valor de mercado obtidos nesse es-
tudo confirmam os resultados de Paula Leite e 
Sanvicente (1990) e Hazzan (1991) para o mer-
cado brasileiro.  No trabalho de Hazzan (1991), 
carteiras compostas de ações de baixo índice 
preço/lucro tendem a proporcionar melhor de-
sempenho do que as de preço/lucro alto, mesmo 
após ajustadas ao risco. 

Contudo, embora as variáveis fundamen-
talistas analisadas no trabalho de Costa Jr. e Ne-
ves (2000) tenham influência nas explicações 
das variações das rentabilidades médias das 
ações, o beta é fortemente representativo, sendo 
a variável que mais se destacou nessa explica-
ção. Assim, baseados nos testes realizados, os 
autores afirmaram que o CAPM está mal espe-
cificado, devido à possibilidade de inclusão de 
outros fatores no comportamento dos retornos 
dos ativos, além do beta.

Nagano, Merlo e Silva (2003) realizaram 
um estudo para verificar se outras variáveis fun-
damentalistas, além do β do ativo, são importan-
tes na explicação das variações nas rentabilida-
des dos ativos. No estudo eles avaliaram todas 
as ações de empresas não financeiras (55 ações), 
que compuseram a carteira do Ibovespa entre 
maio de 1995 e maio de 2000. Foram analisadas, 
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com relação ao retorno da ação, as variáveis: β 
do ativo; ativo total / valor patrimonial; ativo 
total / valor de mercado; dividendos / preço; 
fluxo de caixa / preço; índice de liquidez em 
bolsa; valor de mercado da empresa; valor patri-
monial / preço; lucro / preço; e vendas / preço. 

A metodologia de Nagano, Merlo e Silva 
(2003) foi inspirada naquela que foi utilizada 
por Fama e French (1992) a qual “consiste na 
aplicação de técnicas de regressão linear sim-
ples e múltipla em uma abordagem cross-sec-
tion” (Nagano, Merlo. & Silva, 2003, p. 18). Os 
resultados desta análise mostraram que valor 
de mercado, valor patrimonial / preço, lucro / 
preço, beta e vendas / preço apresentavam rela-
ção com o retorno da ação. Porém, estas variá-
veis apresentaram baixa aderência com o re-
torno da ação.

Mais recentemente, Pasin (2004) estudou 
1318 empresas nas principais bolsas de valores 
do mundo (Canadá, EUA, México, Brasil, Reino 
Unido, Europa Continental e Japão) e 611 de 
sete países latino americanos. O objetivo da 
pesquisa de Pasin (2004) foi desenvolver um 
modelo de estimação relativa baseada em dire-
cionadores contábeis de valor das empresas 
não financeiras negociadas nas principais bol-
sas de valores.

Por meio de regressão múltipla, foram 
pesquisados quais direcionadores apresenta-
vam maior relação com o valor das empresas. 
Em termos gerais, os resultados apontam que o 
valor da empresa está fortemente correlacio-
nado com o EBITDA e com o ativo total. Na se-
quência, aparecem as variáveis: patrimônio lí-
quido, receita bruta, lucro bruto, lucro operacio-
nal e lucro líquido.

Um estudo realizado por Lucena et al 
(2008) no mercado de capitais brasileiro identifi-
cou relação significativa entre o Índice P/L e o 
retorno médio nas  ações da Bovespa. Este tra-
balho consistiu de uma análise correspondente 
ao período de 1995 a 2006, sendo as ações classi-
ficadas de acordo com o múltiplo P/L e, poste-
riormente, comparadas em termos de retorno. 
Os resultados encontrados no trabalho demons-
traram que os grupos de ações com menor múl-
tiplo P/L proporcionaram os maiores retornos 
no período analisado. Além disso, também foi 

verificada mudança estrutural nos parâmetros 
do modelo de regressão estimado. Essa modifi-
cação foi evidenciada entre os períodos de Go-
verno de Fernando Henrique Cardoso e Lula, 
sendo constatado que o efeito do Índice P/L so-
bre os retornos se mostrou mais significativo no 
Governo Lula.

De forma geral, percebe-se que pesquisas 
têm encontrado uma relação significativa entre 
variáveis econômico-financeiras (direcionado-
res de valor) e o retorno das ações, principal-
mente os componentes do fluxo de caixa como: 
margem, receitas, alíquotas de impostos, inves-
timentos em ativos e custo de capital. Em todos 
esses estudos, os pesquisadores buscaram, de 
uma forma ou de outra, variáveis capazes de 
predizer se a empresa terá ou não um bom de-
sempenho de mercado, mesmo que, em várias 
dessas pesquisas a expressão “desempenho de 
mercado” não estava explícita. No entanto, em 
nenhuma destas pesquisas foi realizada qual-
quer entrevista ou qualquer questionamento 
aos gestores das empresas na tentativa de iden-
tificar os direcionadores de valor gerenciais.

3 PRocedImentos metodológIcos

A metodologia da pesquisa em trabalhos 
científicos é essencial, pois clarifica a lógica de 
construção do objeto de pesquisa, orienta a defi-
nição de processos e dá suporte para a interpre-
tação dos resultados pesquisados (Gil, 1999). A 
seguir, apresenta-se uma visão geral dos proce-
dimentos metodológicos desta pesquisa, expli-
cando o método de pesquisa, o universo e a 
amostra da pesquisa, a estratégia de coleta de 
dados e como será feita a análise de dados.

Quanto aos procedimentos, foi uma pes-
quisa do tipo bibliográfica e survey, isto é, fez-
-se um aprofundamento da compreensão e em-
basamento teórico do problema  pelos referen-
ciais teóricos já publicados, seguido de pesquisa 
de campo para obtenção de informações (Raupp 
& Beuren, 2003). 

Quanto aos objetivos, a metodologia desta 
pesquisa foi do tipo exploratória, pois o traba-
lho foi desenvolvido no sentido de proporcio-
nar uma visão geral do objeto de estudo, identi-
ficando os direcionadores de valor e o seu grau 
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de importância para as empresas de software do 
nordeste brasileiro, com base nos principais cons-
tructos apontados pela literatura por Andrade 
(2002  como citado em Raupp e Beuren, 2003). 

O universo desta pesquisa foi composto 
pelos gestores das 347 empresas de software 
dos Estados: do Ceará, da Paraíba, de Pernam-
buco e da Bahia, totalizando em 81 observações 
válidas, pois, como ensinam Hair Jr. et al (2005) 
e Mingoti (2005), o tamanho da amostra deve 
ser, no mínimo, igual ao número de variáveis 
mais um, para que a matriz de correlação das 
variáveis em estudo seja uma matriz positiva 
definida. A amostra foi por conveniência e os 
elementos foram selecionados de acordo com 
sua acessibilidade e disponibilidade para o es-
tudo (Megliorini, 2004, p. 42). 

Como instrumento de coleta de dados, 
utilizou-se um questionário semiestruturado, 
contendo uma pergunta aberta e uma lista de 
direcionadores de valor, elaborado em duas fa-
ses. Na primeira fase, de qualificação, identifi-
caram-se, nos trabalhos de Almeida (1999), 
Krauter, Basso e Kimura (2004) e Pace e Basso 
(2002), os principais direcionadores de valor de 
empresas, seguindo de adaptação destes às em-
presas de softwares por meio de entrevistas 
com o coordenador do núcleo da Sociedade 
Brasileira para Promoção da Exportação de Sof-
tware (SOFTEX) do Estado do Ceará. Na se-
gunda fase foi realizado um pré-teste em um 
grupo de 10 respondentes, composto de: 5 espe-
cialistas da área; 2 professores de curso de gra-
duação e 2 professores de curso pós-graduação 
strictosensu ligados à área de TI; e 1 empresário 
do setor, onde se verificou tanto dificuldade de 
compreensão das questões, quanto de adapta-
ção dos direcionadores existentes no questioná-
rio com as empresas de TI e uma pesquisa pi-
loto, com 156 especialistas da área de TI, no Ce-
ará. O objetivo desta etapa foi construir um 
questionário que abrangesse o máximo de dire-
cionadores de valor existentes em uma empresa 
do setor de software.

Para o tratamento do problema, esta pes-
quisa utilizou a abordagem quantitativa. Para 
identificar e analisar os principais direcionado-
res de valor bem como dos seus graus de impor-
tância para as empresas de software foi a aná-

lise fatorial, muito utilizada em pesquisa que 
tem como objetivo explorar, sumarizar e descre-
ver os dados (Hair JR. et al 2005).

Existem vários métodos para se realizar 
uma análise fatorial, porém os mais usados são: 
análise de fatores comuns e análise de compo-
nentes principais. Segundo Hair Jr.et al (2005, p. 
99) “tanto a análise de componentes principais 
quanto a análise de fatores comuns chegam a 
resultados essencialmente idênticos se o nú-
mero de variáveis excederem 30 ou se as comu-
nalidades excederem 0,60 para a maioria das 
variáveis”. Neste estudo, utilizou-se o método 
de análise de componentes principais, porque, o 
que se busca, são as variáveis que explicam a 
variância total e, tanto existem mais de 30 variá-
veis (54 no total), e apenas 2 comunalidades ti-
veram valores abaixo de 0,60 (0,597 e 0,541). 

4  análIse dos dados e InteRPRetação 
dos Resultados

O primeiro passo foi verificar a confiabili-
dade da escala utilizada por meio do Alfa de 
Cronbach, que mede a homogeneidade dos com-
ponentes da escala, ou seja, a consistência interna 
dos itens. Por intermédio dos resultados desta 
análise, que é apresentada na Tabela 1, verifica-
-se que o seu valor é próximo de um (0,939), indi-
cando que a escala utilizada é confiável.

Tabela 1 - Estatística de confiabilidade da escala.

alfa de 
cronbach

alfa de cronbach 
baseado em itens 

padronizados

nº de 
itens

0,939 0,938 54
Fonte: Cálculo dos autores.

A análise fatorial inicia-se com a realiza-
ção do teste de esfericidade de Bartlett,que é 
uma estatística usada para examinar a hipótese 
H0 de que as variáveis não sejam correlaciona-
das e com o cálculo da medida de adequabili-
dade de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO), para avaliar 
a adequabilidade da análise fatorial (Guimarães 
Jr., 2007, p. 49). A Tabela 2 apresenta os resulta-
dos dessas estatísticas.

Mediante esses resultados, verifica-se que 
a análise fatorial feita é adequada e confiável, 
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pois o valor da estatística KMO = 0,664 (> 0,5) e 
a significância do teste de esfericidade é igual a 
5,40x 10-100 (< 0,05), o que rejeita H0. Confirmada 
a adequabilidade e a significância da análise, 
segue-se para a análise fatorial, estimação do 
número de fatores a serem extraídos, análise e 
interpretação destes (Hair Jr. et al, 2005).

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

Medida de adequabilidade de Kaiser-
Meyer-Olkin 0,664

Teste de 
esfericidade 
de Bartlett

Qui-quadrado 2881,124
Grau de liberdade 1431

Significância 5,40x10-100

Fonte: Cálculo dos autores.

Para a estimação do número de fatores a 
serem extraídos, utilizaram-se dois critérios, em 
conjunto: (a) análise da proporção da variância 
total relacionada com cada autovalor λi que é 
dada pela relação entre λi e o traço da matriz de 
correlação das variáveis originais (Mingoti, 
2005); e (b) comparação do valor numérico de λi 

com o valor 1, também conhecido como “crité-
rio da raiz latente” (Hair Jr. et al, 2005, p. 101), 
que mantém no sistema novas dimensões que 
representem pelo menos a informação da vari-
ância de uma variável original padronizada 
(Kaiser, 1958  como citado em Mingoti, 2005).

A Tabela 3 apresenta os componentes (fa-
tores) extraídos com seus respectivos autovalo-
res e percentual da variância explicada. A vari-
ância percentual acumulada da 16ª componente 
é de 76,375% (>75%) e a última componente 
que apresenta um autovalor λi maior que 1 é a 
14ª com 72,78% da variância total explicada. Se-
guindo o princípio da parcimônia, extraíram-se 
14 fatores capazes de explicar 72,78% da va-
riância total.

As próximas etapas da análise foram: (a) 
ordenar, decrescentemente, em grau de im-
portância os direcionadores de valor; (b) ana-
lisar e interpretar os fatores extraídos por 
meio da identificação e seleção das variáveis 
mais importantes de cada fator e entendi-
mento do significado do conjunto de variáveis 
selecionadas.

Tabela 3 - Autovalor e percentual da variância das componentes extraídas.

Componente Autovalores Iniciais Autovalores dos Fatores 
Extraídos

Auto
valores

Variância 
%

Variância % 
Acumulada

Auto
valores

Variância 
%

Variância % 
Acumulada

1 13,800 25,556 25,556 13,800 25,556 25,556
2 3,554 6,581 32,137 3,554 6,581 32,137
3 3,335 6,176 38,313 3,335 6,176 38,313
4 2,465 4,566 42,879 2,465 4,566 42,879
5 2,221 4,112 46,991 2,221 4,112 46,991
6 2,081 3,853 50,844 2,081 3,853 50,844
7 1,964 3,637 54,481 1,964 3,637 54,481
8 1,715 3,176 57,657 1,715 3,176 57,657
9 1,589 2,942 60,600 1,589 2,942 60,600
10 1,508 2,792 63,392 1,508 2,792 63,392
11 1,451 2,688 66,080 1,451 2,688 66,080
12 1,339 2,480 68,559 1,339 2,480 68,559
13 1,223 2,264 70,824 1,223 2,264 70,824
14 1,056 1,956 72,780 1,056 1,956 72,780
15 0,998 1,849 74,629    
16 0,943 1,746 76,375
. . . .
. . . .
. . . .

54 0,021 0,038 100,000
Fonte: Cálculo dos autores.
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Após a rotação dos fatores calcularam-se 
as cargas fatoriais (autovetores) de cada variá-
vel em cada um dos 14 fatores extraídos e orde-
naram-se, decrescentemente, em termos de va-
lores de cargas, as variáveis do primeiro fator, 
pois este apresenta um percentual de variância 
total explicada igual a 25,556% o que é 3,88 ve-
zes maior que o percentual da variância expli-
cada pelo segundo fator. Logo, ao ordenar os 

graus de importância de cada direcionador per-
tencente ao primeiro fator, ordenam-se os dire-
cionadores objeto desta pesquisa. Estes direcio-
nadores são apresentados na Tabela 4.

Analisando a Tabela 4, verifica-se que 13 
dos 20 primeiros direcionadores são relativos à 
gestão de pessoas e à governança da empresa. 
Este resultado está em concordância com pes-
quisas já realizadas, as quais afirmam que a sa-

Tabela 4 - Grau de importância dos direcionadores de valor.

Direcionadores de Valor Graus de 
Importância Direcionadores de Valor Graus de 

Importância
Política de Benefícios para os Funcionários ,802 Percepção da Marca ,131
Mais Treinamento dos Funcionários ,728 Maior Idade da Planta e Equipamentos ,129
Gestão dos Projetos ,716 Financiamento para Capital de Giro ,128

Participação dos Funcionários na Gestão ,701 Comportamento Ético dos 
Administradores ,127

Desenvolvimento de Empregos/
Empregados ,680 Mais Pesquisa de Mercado ,120

Parcerias com ICT’s ,537 Maior % de Vendas de Novos Produtos ,118
Experiência/Reputação dos 
Administradores ,466 Maior % de Vendas Repetidas ,112

Menor Tempo de Desenvolvimento de 
Produtos ,446 Diversificação de Produtos ,105

Maior Nível de Titulação dos Empregados ,365 Mais Gastos com P&D ,103
Descentralização do Controle da Empresa ,354 Mais Investimento de Capital ,101
Mais Vendas por Funcionários ,330 Menor Custos Operacionais / Empregado ,087

Menos Reclamações no Suporte Técnico ,311 Maior Quantidade de Contas a Receber/
Vendas ,068

Mais Participação de Mercado ,309 Maior Retorno s/ Vendas ,068
Alianças Estratégicas ,259 Maior Capacidade de Customização ,064
Maior % de Candidatos a Vagas em 
Concorrentes Recrutados pela Empresa ,251 Financiamento de Longo Prazo ,063

Maior Quantidade de Vendas ,245 Menor Tempo entre Pedido e Entrega ,058
Igualdade de Oportunidades na Carreira do 
Funcionário ,210 Melhor Gestão do Fluxo de Caixa ,041

Continuidade de Gestão ,204 Disputas Judiciais Trabalhistas ,041
Proteção por Tarifas/Quotas contra 
importação ,173 Disputas Judiciais com Clientes ,026

Clientes que Melhoram a Imagem da 
Empresa ,169 Menos Reclamações de Clientes ,023

Financiamento por meio de Capital de Risco ,161 Entregas Pontuais ,017
Diversificação de Clientes ,161 Menor Taxa de Quantidade de Falhas ,005
Maior Número de Novos Produtos ,161 Financiamentos não reembolsáveis -,078
Participação dos Funcionários nos Lucros e 
Resultados ,160 Menor Tempo de Ciclo de Fabricação -,081

Maior % de Clientes Prospectados que 
Concretizam Operações ,148 Identificação de Oportunidades no 

Governo -,088

Maior Envolvimento c/ a Comunidade ,144 Maior Rotatividade de Funcionários -,099
Menor Tempo de Resposta dos Serviços ,141 Maior % de Clientes Fidelizados -,125

Fonte: Cálculo dos autores.
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tisfação no trabalho é fundamental para atingir 
ou facilitar a obtenção de valores, pois ela pode 
ser definida como o estado emocional que traz 
prazer e que é resultante da apreciação do tra-
balho de alguém (Locke, 1969).

De acordo com Möller (1999), quando os 
provedores de serviços sentem-se bem tratados, 
eles tratam melhor os recebedores dos seus servi-
ços. Assim, compreender a importância de se criar 
condições para que os funcionários participem 
efetivamente do seu trabalho, tendo orgulho, 
comprometendo-se com o trabalho e lutando pelo 
futuro da empresa é uma estratégia fundamental 
para se alcançar o sucesso (Las Casas, 1997).

A satisfação do funcionário é fundamental 
no setor de software, pois assegura que os funcio-
nários irão tratar os clientes de forma respeitosa, 
uma vez que funcionários infelizes, frustrados e 
divergentes são visíveis para os clientes e afe-
tam, de forma nociva, as percepções dos clientes 
sobre a qualidade do serviço prestado e a satisfa-
ção do cliente com este serviço.

Castelli (1998) ensina que é preciso manter 
os funcionários informados e bem treinados, já 
que eles são os responsáveis pelo processo de 
atender os desejos e as necessidades dos clientes 
com serviços que os encantem. Segundo Gueiros 
e Oliveira (2004), já não se pode pensar mais em 
melhoria da qualidade em serviços e satisfação 
de clientes sem envolver aspectos como o desen-
volvimento de competências, gestão do conheci-
mento e outros aspectos ligados à área de Gestão 
de Pessoas e Governança Corporativa.

Para a identificação e seleção das variá-
veis mais importantes de cada fator, utilizou-se 
o critério de cargas fatoriais maiores ou iguais a 
0,40 e menores ou iguais a –0,40 que, de acordo 
com a tabela de “orientação para identificação 
de cargas fatoriais significantes com base no ta-
manho da amostra”, apresentada por Hair Jr.             
et al (2005, p. 107), para uma amostra entre 150 
e 200 observações, cargas fatoriais ≥ 0,40 e ≤ 
–0,40 têm forte poder explicativo de significân-
cia de 0,05. Os números que acompanham as 
variáveis são os valores de suas cargas fatoriais 
e os nomes dos fatores foram dados pelos auto-
res, com base no significado das variáveis que 
os compõem. Percebe-se que em todos os fato-
res existe uma relação de causa e efeito entre as 
variáveis, as quais serão detalhadas, individu-
almente, em cada um dos 14 fatores extraídos. 
A Tabela 5 apresenta os fatores 1 e 2 que foram 
nomeados de Gestão de Pessoas e Governança, 
respectivamente.

O primeiro foi assim nomeado devido às 
variáveis que o compõem se relacionarem com 
os objetivos da gestão de pessoas, ou seja, se a 
empresa valorizar os funcionários, por meio 
de política de benefícios e cogestão, e promo-
ver o crescimento e desenvolvimento profis-
sional aliado à experiência e à boa reputação 
dos gestores, que agem como líderes, descen-
tralizando o controle e delegando autonomia à 
sua equipe, tornam-na uma boa empresa para 
se trabalhar e, como consequência, ocorrerá 
maior produtividade.

Tabela 5 - Fatores 1 e 2.
1 - gestão de Pessoas 2 - cRescImento

Política de Benefícios para os Funcionários 0,802 Maior % de Vendas de Novos Produtos 0,805
Mais Treinamento dos Funcionários 0,728 Maior Número de Novos Produtos 0,753
Gestão dos Projetos 0,716 Diversificação de Produtos 0,631
Participação dos Funcionários na Gestão 0,701 Maior Idade da Planta e Equipamentos 0,554
Desenvolvimento de Empregos/Empregados 0,680 Igualdade de Oportunidades na Carreira do 

Funcionário 0,553
Parcerias com ICT’s 0,537 Menor Tempo de Desenvolvimento de Produtos 0,501
Experiência/Reputação dos Administradores 0,466 Continuidade de Gestão 0,478
Menor Tempo de Desenvolvimento de Produtos 0,446 Participação dos Funcionários nos Lucros e 

Resultados 0,468
Mais Participação de Mercado 0,444

Fonte: Cálculo dos autores.
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As variáveis do segundo fator, que foi ba-
tizado de Crescimento, dão o entendimento de 
que, se a empresa estiver atenta à continuidade 
da gestão de suas atividades e às boas práticas 
de governança corporativa, será capaz de pro-
mover  a diversificação de seus produtos e o au-
mento de vendas de novos produtos, gerando 
um aumento de seu marketshare, o que diminui 
seu risco, aumenta o seu retorno sobre as ven-
das e promove o seu crescimento.

O terceiro fator, mostrado na Tabela 6, é 
composto por 5 variáveis, que traduzem o signi-
ficado de que a eficiência operacional é direta-
mente proporcional à participação dos funcio-
nários nos lucros e resultados da empresa, ou 
seja, as empresas têm maior facilidade de de-
senvolver produtos com qualidade se tiverem 
funcionários bem remunerados e com reconhe-
cimento explícito de que o resultado alcançado 
pela empresa é consequência de seu trabalho. 
Se, associado ao desenvolvimento de bons pro-
dutos, suas entregas forem pontuais (menor 

tempo de ciclo de fabricação – lead time) e tiver 
uma gestão da qualidade dos processos, que 
acarreta diminuição da quantidade de falhas, 
este conjunto passa a ser um forte direcionador 
de valor para a empresa.

As variáveis que compõem o quarto fator 
motivaram a sua nomeação de Logística porque, 
ao otimizar a produtividade da cadeia de valo-
res como um todo (menor tempo de resposta 
dos serviços e entregas pontuais), iniciando no 
fornecedor, passando pelos parceiros de negócio 
e finalizando no cliente, a empresa terá: maior 
percentual de clientes fidelizados e maior capa-
cidade de customização, gerando maior quanti-
dade de receita, que estimula mais investimento 
de capital, o que é objetivo da Logística.

A Tabela 7 apresenta os fatores Parceiros 
Externos e Capitalização. O Fator 5, denomi-
nado de Parceiros Externos, é composto por va-
riáveis que podem ser sintetizadas em dois gru-
pos: Governo e Sociedade. Do grupo Governo 
fazem parte as variáveis identificação de opor-
tunidades no Governo e proteção por tarifas/
quotas contra importação. Já o grupo Sociedade 
é composto pelas variáveis: maior envolvimento 
com a comunidade, diversificação de clientes, 

Tabela 6  -  Fatores 3 e 4.
3 - eFIcIÊncIa 
oPeRacIonal 4 - logÍstIca

Menos Reclamações 
de Clientes 0,792

Clientes que 
Melhoram a 
Imagem da 
Empresa

0,737

Menor Taxa de 
Quantidade de 
Falhas

0,765
Menor Tempo 
de Resposta dos 
Serviços

0,698

Menos Reclamações 
no Suporte Técnico 0,674 Entregas 

Pontuais 0,696

Menor Tempo de 
Ciclo de Fabricação 0,620

Maior % 
de Clientes 
Fidelizados

0,512

Participação dos 
Funcionários nos 
Lucros e Resultados

0,502
Maior 
Capacidade de 
Customização

0,429

Mais 
Investimento de 
Capital

0,429

Maior 
Quantidade 
de Contas 
a Receber/
Vendas

0,420

Maior % 
de Vendas 
Repetidas

0,398

Fonte: Cálculo dos autores.

Tabela 7 - Fatores 5 e 6.
5 - PaRceIRos eXteRnos 6 - caPItalIZação

Identificação de 
Oportunidades no 
Governo

0,672
Financiamento 
para Capital de 
Giro

0,778

Proteção por 
Tarifas/Quotas 
contra importação

0,647 Financiamento de 
Longo Prazo 0,513

Maior Envolvimento 
c/ a Comunidade 0,597 Mais Vendas por 

Funcionários 0,452

Descentralização 
do Controle da 
Empresa

0,578
Maior Nível de 
Titulação dos 
Empregados

0,434

Diversificação de 
Clientes 0,536

Mais 
Investimento de 
Capital

0,401

Maior % de 
Candidatos a Vagas 
em Concorrentes 
Recrutados pela 
Empresa

0,485

Entregas Pontuais 0,432
Fonte: Cálculo dos autores.
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maior percentual de candidatos a vagas em con-
correntes recrutados pela empresa e entregas 
pontuais. Desta forma, verifica-se a importância 
de a empresa fazer parte de um APL e, em al-
guns momentos, cooperar, ao invés de competir 
com seus concorrentes.

O fator de número 6, também mostrado 
na Tabela 7, foi nomeado de Capitalização, por-
que se entendeu que financiamento para capital 
de giro, financiamento de longo prazo e mais 
vendas por funcionários resultam em maior re-
sultado líquido e capitalizam a empresa para 
mais investimento de capital, favorecendo, tam-
bém, maior resultado financeiro.

A Tabela 8 é composta pelos fatores 7 e 8, 
batizados de Gestão Comercial e Financeira e 
Marketing, respectivamente. O fator 7 recebeu 
este nome porque as variáveis maior retorno so-
bre as vendas, maior quantidade de vendas e 
maior percentual de vendas repetidas são con-
sequência de uma boa gestão comercial e a vari-
ável melhor gestão do fluxo de caixa indica que 
os resultados da boa gestão comercial devem 
ser bem administrados.

Tabela 8 - Fatores 7 e 8.
7- gestão comeRcIal e 

FInanceIRa 8 - maRKetIng

Maior Retorno s/ 
Vendas 0,772 Percepção da 

Marca 0,815

Maior Quantidade de 
Vendas 0,643

Mais 
Participação de 
Mercado

0,567

Melhor Gestão do 
Fluxo de Caixa 0,631

Menor Tempo 
entre Pedido e 
Entrega

0,454

Maior % de Vendas 
Repetidas 0,587

Experiência/
Reputação dos 
Administradores

0,411

Maior Nível de 
Titulação dos 
Empregados

0,405

Fonte: Cálculo dos autores.

Já o fator 8, foi nomeado como Marke-
ting porque apresenta as variáveis percepção 
da marca, mais participação de mercado, me-
nor tempo entre pedido e entrega (objetivos 
do marketing) e experiência/reputação dos 
administradores maior nível de titulação dos 
empregados que influenciam a imagem ex-

terna da empresa. Então, se a organização esti-
ver atenta a estes atributos, obterá melhor 
imagem da empresa.

Na Tabela 9, verificam-se os fatores 9, no-
meado de Alavancagem Financeira, e 10, bati-
zado de Ética. Para se nomear o nono fator, ob-
servou-se que as duas primeiras variáveis indi-
cam que a captação de recursos de terceiros 
(mesmo sem compromisso) é fundamental para 
investimento em customização dos produtos. 
Logo, se a empresa tiver uma boa capacidade de 
captação de recursos externos e personalizar 
seus produtos, terá uma maior vantagem com-
petitiva no mercado.

Tabela 9 - Fatores 9 e 10.
9 - alaVancagem 

FInanceIRa 10 - ÉtIca

Financiamento por 
meio de Capital de 
Risco

0,662
Comportamento 
Ético dos 
Administradores

0,781

Financiamentos não 
reembolsáveis 0,653

Menor Custos 
Operacionais / 
Empregado

0,410

Maior Capacidade de 
Customização 0,548

Igualdade de 
Oportunidades 
na Carreira do 
Funcionário

0,532

Fonte: Cálculo dos autores.

Para o fator 10, verificou-se que o autove-
tor da primeira variável é 47,5% maior que o au-
tovetor da segunda variável, denotando a sua 
importância e relevância. Desta forma, nomeou-
-se o décimo fator de ética, indicando o compro-
misso ético que os gestores devem ter. 

A Tabela 10 apresenta o fator 11, Gestão 
Comercial, e o fator 12, Gestão de Conflitos. O 
fator 11 complementa o fator 7, que foi apresen-
tado na Tabela 8. As variáveis maior percentual 
de clientes prospectados, que concretizam ope-
rações, e maior quantidade de contas a receber 
por vendas sugerem que  a boa gestão comercial 
resulta em bom resultado operacional e finan-
ceiro, o que agrega valor para a companhia.

O fator 12 é um fator curioso. Após a aná-
lise fatorial, verificou-se que o fator 12 é for-
mado pelas variáveis: disputas judiciais com 
clientes; disputas judiciais trabalhistas; e maior 
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idade da planta de equipamento. Além de, apa-
rentemente, não apresentar algum sentido, 
sabe-se que estas práticas, tanto desagregam va-
lor para a empresa, quanto não direcionam va-
lor. Para entender o real significado deste, con-
versou-se, novamente, com 23 dos 81 respon-
dentes (empresas do Ceará) e todos foram 
unânimes na opinião de que a empresa deve 
focar em tratar estas variáveis, que na prática, 
são problemas para a organização. Por este mo-
tivo o décimo segundo fator recebeu o nome de 
Gestão de Conflitos, indicando que, se a em-
presa tiver uma boa gestão de conflitos internos, 
ela terá um acréscimo em seu valor.

Tabela 10 - Fatores 11 e 12.

11 - gestão comeRcIal 12 - gestão de 
conFlItos

Maior % de Clientes 
Prospectados 
que Concretizam 
Operações

0,826
Disputas 
Judiciais com 
Clientes

0,702

Maior Quantidade 
de Contas a Receber/
Vendas

0,704
Disputas 
Judiciais 
Trabalhistas

0,599

Participação dos 
Funcionários na 
Gestão

0,417
Maior Idade 
da Planta e 
Equipamentos

0,423

Fonte: Cálculo dos autores.

Na Tabela 11, encontra-se o fator 13 que 
complementa o fator 12, apresentado, anterior-
mente, na Tabela 10. De modo semelhante ao 
fator 10, conversou-se com os mesmos 23 dos 81 
respondentes, para entender o real significado 

deste 13º. fator. Na ocasião todos foram unâni-
mes de que a empresa deve focar em tratar estas 
variáveis, que, na prática, são problemas para a 
organização. Por este motivo, o décimo terceiro 
fator, que recebeu o nome de Conflitos Traba-
lhistas, indica que, se a empresa tiver uma boa 
gestão de conflitos trabalhistas, ela terá um 
acréscimo em seu valor.

 O fator 14 recebeu o nome de Desenvolvi-
mento de Soluções, por consequência das variá-
veis que o compõem. Ou seja, uma organização 
que prioriza maiores gastos em pesquisa e de-
senvolvimento e mais investimento de capital 
pode atender de forma satisfatória seus clientes, 
pois é voltada para o desenvolvimento de solu-
ções para suas necessidades. Observa-se que a 
variável experiência e a reputação dos gestores 
apresenta um autovetor negativo, ou seja, para 
o desenvolvimento de soluções o principal ve-
tor são os funcionários, que desenvolvem pes-
quisa na empresa.

Desta forma, a análise feita resultou em 14 
macro direcionadores de valor (fatores), que po-
dem auxiliar os gestores quando da formulação 
estratégica das companhias. Vale ressaltar que 
os números dos fatores indicam a sua ordem de 
prioridade, por causa de seus autovalores. 

Assim, ao utilizar estes macro direciona-
dores, os executivos devem, para o planeja-
mento estratégico, começar a análise pelo pri-
meiro (Gestão de Pessoas), seguindo pelo se-
gundo (Crescimento) até o último, em uma 
análise vertical. A seguir, deve-se realizar uma 
análise transversal, de forma holística, com o 
objetivo de entender a estratégia como um todo. 
No foco operacional, os executivos devem ini-
ciar as análises e discussões pela satisfação dos 
funcionários, seguidas do comportamento ético 
dos gestores, que são os direcionadores ordena-
dos na Tabela 4.

É importante destacar as vendas como um 
forte direcionador de valor para a empresa, pelo 
significado das variáveis: maior quantidade de 
vendas e maior percentual de vendas repetidas. 
Corroborando com estas, a variável “maior en-
volvimento com a comunidade” evidencia que 
o maior envolvimento da organização com a co-
munidade possibilita conhecer melhor seu pú-
blico, o que resulta em aumento do valor econô-

Tabela 11 - Fatores 13 e 14.

13 - conFlItos 
tRaBalHIstas

14 - desenVol-
VImento de 

soluçÕes

Maior Rotatividade 
de Funcionários 0,769 Mais Gastos com 

P&D 0,684

Disputas Judiciais 
Trabalhistas 0,566

Mais 
Investimento de 
Capital

0,384

Menores Custos 
Operacionais / 
Empregado

0,323

Experiência/
Reputação dos 
Administradores

-0,414

Fonte: Cálculo dos autores.
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mico agregado edesenvolvimento de produtos 
específicos para clientes distintos. 

Já em relação ao desempenho dos funcio-
nários, verifica-se, nos fatores extraídos, que só 
é possível  o maior índice de vendas, com pro-
dutos bem feitos, como consequência de melhor 
desempenho profissional. Então se faz mister a 
empresa investir e incentivar a especialização e 
capacitação de seus empregados, traduzidas 
pelo seu nível de titulação acadêmica.

Não se pode  esquecer as boas práticas de 
gestão financeira, que são o resultado do enten-
dimento de que as variáveis “melhor gestão de 
fluxo de caixa” e “financiamentos de longo 
prazo” representam práticas de gestão finan-
ceira, que têm como objetivo uma Estrutura de 
Capital mais conservadora, em que a empresa 
financia seus ativos de curto prazo por meio de 
capital próprio e utiliza os recursos de terceiros 
para financiamentos de longo prazo, principal-
mente em bens de capital. 

Fortalecendo este afirmação, a variável 
maior idade da planta e equipamentos com 
carga fatorial baixa indica que equipamentos 
mais novos e, consequentemente, mais atuais, 
promovem uma futura agregação de valor, 
mesmo que, no instante deste investimento, 
haja um decréscimo do valor da empresa.

5 consIdeRaçÕes FInaIs

No processo de criação de valor de uma 
empresa, um dos aspectos mais importantes é a 
identificação dos direcionadores de valor. 
Sendo assim, este estudo identificou, entre um 
conjunto de direcionadores, aqueles que impac-
tam o potencial de geração de valor das empre-
sas de software do Nordeste brasileiro. Para 
tanto, foram utilizados direcionadores financei-
ros e não financeiros.

Entre os principais resultados do estudo, 
tem-se que os respondentes atribuíram alta rela-
ção positiva com a geração de valor aos direcio-
nadores não financeiros, como qualidade do pro-
duto, satisfação dos funcionários, eficiência dos 
processos ou comportamento ético dos adminis-
tradores. Já os direcionadores, que representam 
captação de recursos, mesmo os não reembolsá-
veis, apresentaram baixo grau de importância.

Contudo é importante notar que a inclu-
são de variáveis financeiras é fundamental para 
a melhoria dos resultados dos modelos (desta-
que para os indicadores maior quantidade de 
contas a receber/vendas; mais investimento de 
capital; maior retorno s/ vendas). Assim, pode-
-se concluir que a combinação de indicadores 
financeiros e não financeiros faz-se necessária 
para explicar o potencial de agregação de valor 
por parte das empresas, o que apoia a opinião 
de Amir e Lev (1996) sobre a complementação 
entre as medidas financeiras e não financeiras. 

Confrontando pesquisas realizadas, os re-
sultados empíricos deste estudo sinalizaram a 
relação entre qualidade dos produtos e agrega-
ção de valor distinta daquela encontrada por 
Dempsey et al (1997) e Pace (2002). Enquanto 
esses autores apontaram qualidade do produto 
como um indicador não financeiro de menor 
importância, os resultados do presente estudo 
evidenciaram exatamente o contrário. Vale res-
saltar, que, tanto Dempsey et al (1997) quanto 
Pace (2002) realizaram suas pesquisas baseadas 
na visão do cliente, enquanto que esta foi reali-
zada baseada na visão de especialistas em TI e 
gestores de empresas de software.

Voltando-se aos resultados, pode-se afir-
mar que os fatores gerados sintetizam dois 
grandes grupos de direcionadores de valor: Go-
vernança Corporativa e Gestão de Pessoas. Go-
vernança Corporativa são práticas que alinham 
os interesses das diferentes partes de uma orga-
nização, com a finalidade de aumentar o valor 
da empresa, além de viabilizar seu acesso ao             
capital de forma a ganhar ou manter-se no mer-
cado. Toda a discussão sobre Governança           
Corporativa baseia-se nahipótese de que os me-
canismos de governança influenciam o desem-
penho das empresas. 

Este estudo corroborou os resultados en-
contrados por Silveira, Barros e Fama (2005), 
cujo objetivo principal da pesquisa foi investi-
gar a influência da qualidade da Governança 
Corporativa, mensurada por um índice de go-
vernança amplo, sobre o valor de mercado das 
companhias abertas brasileiras que, por sua 
vez, apresentam resultados compatíveis com os 
reportados por outros autores (Bai et al, 2003; 
Beiner et al, 2004; Black, 2001; Black et al, 2004; 
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Brown & Caylor, 2004; Durnev & Kim, 2003 
como citados em Silveira, Barros, & Fama, 2005), 
que também utilizaram índices amplos de go-
vernança e encontraram uma relação positiva e 
significante entre qualidade da governança cor-
porativa e valor das empresas. 

No grupo Gestão de Pessoas, de acordo 
com os resultados destas análises, pode-se dizer 
que a geração de valor é consequência de uma 
série de ações da empresa como dar suporte téc-
nico e pessoal necessários para a execução dos 
produtos e transmitir credibilidade por meio de 
políticas de recursos humanos, que valorizem 
seu pessoal, de acordo com os direcionadores: 
participação dos funcionários nos lucros e re-
sultados, igualdade de oportunidades na car-
reira do funcionário e desenvolvimento de em-
pregos/empregados.

Mesmo não comprovando estatistica-
mente a relação de um cliente satisfeito e um 
funcionário satisfeito, os dados obtidos nestas 
análises podem afirmar, inicialmente, que existe 
um efeito espelho entre a satisfação do cliente e 
a satisfação do funcionário, ainda que uma rela-
ção de causa e efeito não tenha sido compro-
vada, quantitativamente.

Assim, as empresas de softwares devem 
adotar práticas inovadoras de gestão de pes-
soas, diferentes das práticas tradicionais. Se-
gundo Ichniowsky et al (1996 como citado em 
Guimarães Jr., 2007), práticas inovadoras dife-
renciam-se de práticas tradicionais de gestão de 
pessoas porque buscam maior grau de flexibili-
dade na organização do trabalho, maior coope-
ração entre os trabalhadores e a gerência, e 
maior participação do trabalhador nas decisões 
e no bem-estar financeiro da empresa.

Prosseguindo, tais autores postulam que 
as teorias sobre práticas inovadoras as relacio-
nam com melhorias de produtividade, pois esti-
mulam os trabalhadores a se dedicarem mais 
intensamente ao trabalho e a compartilharem 
mais suas ideias. Além disso, práticas podem 
tornar a estrutura da empresa mais eficiente, a 
despeito de qualquer efeito que possam gerar 
sobre a motivação dos trabalhadores. Então, as 
companhias que adotam essas práticas propen-
dem a desfrutar maior produtividade e quali-
dade, reduzir seus custos e aumentar a de-

manda pelos seus produtos. Em última análise, 
a melhoria dos resultados das empresas adotan-
tes dessas práticas inovadoras se reflete em me-
lhor lucratividade, melhor retorno sobre o ativo, 
melhor retorno sobre o investimento, pelo me-
nos no longo prazo, afetando positivamente o 
seu valor econômico agregado.

Este estudo apresentou algumas limita-
ções. Uma delas refere-se à amostra que, devido 
ao seu tamanho reduzido, não permitiu analisar 
os dados nos estratos de cada estrato separada-
mente. O tamanho reduzido da amostra é fruto 
da dificuldade de obtenção de dados primários 
no setor de software. Outra limitação conse-
quente do tamanho da amostra foi a impossibi-
lidade da verificação, por meio de análise discri-
minante, de diferença nas respostas dos grupos 
das empresas que formam cada APL. Contudo, 
a existência de tais limitações não invalida os 
resultados encontrados. As limitações que este 
estudo encontrou dão origem a sugestões para 
estudos futuros. À medida que for possível co-
letar um volume maior de dados primários, ha-
verá a possibilidade de ampliar o escopo do tra-
balho. Uma das sugestões é aplicar o mesmo 
estudo para os outros estados brasileiros. As-
sim, será possível identificar a influência dos 
diversos direcionadores em cada estado e em 
cada região do Brasil. Outra sugestão para es-
tudo é comparar, entre os diversos setores de 
atividade, o comportamento dos principais in-
dicadores financeiros e não financeiros.
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