racio market-to-book é uma relacao
Oentre o valor de uma empresa no

mercado e o valor registado nos li-
vros da empresa. O valor de mercado é ob-
tido pelo produto das ac¢des em circulacao
da empresa pelo valor de cada accao num
determinado momento. Contabilisticamente
nao existe novidade nesta aproximac¢ao. Va-
mos aos dados da bolsa de valores em 31 de
Dezembro e ao balanco da mesma data e
conseguimos calcular o racio facilmente.
Todavia, quando nos aproximamos do de-
talhe os dados de partida e o valor obtido
podem ter significados mais interessantes.

0 wio Markefl-fo-book

que resulta do conhecimento de todos, isto
¢, provavelmente a cotacao de uma accio
tem mais significado do que parece porque
resulta da informacdo que todos os interve-
nientes detém sobre a empresa.

Com base nessa premissa, alguns autores
chegam a afirmar() que a bolsa sabe mais
sobre a empresa do que os seus préprios
gestores! De acordo com as leis da oferta e
da procura, os intervenientes reagem quan-
do estao na posse de informacao relevante,
se ha expectativas positivas relativamente a
um bem (uma acc¢ao) estao dispostos a pa-
gar mais por ele, se hd expectativas negati-

nas EmprESBS coladas
= EUronexl ussos

0 rdco markel-fo-book mede 3 relagao enlre o valor de mercado de uma em-
presa e 0 valor registado na contabilidade. Para muitos frata-se apenas de um
racio, mas de facfo tem mais significeado do que isso. Neste rabalho divulgam-
-se lambém o0s valores deste racio calculados par@ a3s empresas coladas na
Euronext Lisboa para ilustrar o que se passou em Portugal nos ulimos 14 anos.

Vejamos, entdo, estes dados a lupa através
da analise do conceito de mercado, valor da
empresa no balanco, etc.

0 mercado [markel value)

O mercado bolsista € onde se define o preco
das accoes de uma empresa. Se olharmos
para os intervenientes neste mercado en-
contramos investidores institucionais, em-
presas e particulares que podem intervir co-
mo compradores e vendedores. Isto €, esta-
mos perante milhdes de intervenientes com
papéis varidveis em funcao dos seus inte-
resses na operacao de compra e venda das
accoes. Neste universo de actores, se 0 mer-
cado for livre obtemos um preco por ac¢ao

Por José Maria Pedio

vas sobre esse bem oferecem menos. Assim,
os intervenientes acabam por integrar no va-
lor da ac¢io, de forma permanente, toda a
informacao de que dispoem.

Valor de mercado = [[Numero de accdes)
X [Preco da accdo em bolsal]

Relativamente a quantidade das ac¢oes exis-
tente no mercado em cada momento, pode-
mos conjecturar algumas hipéteses. Nem to-
das as acgoes estao disponiveis para venda
porque existem restricoes estatutarias, por
exemplo as golden shares(*) que dao mais
poder de voto a quem as detém e permitem
a alguém manter o controlo de uma empre-
sa perante as regras de mercado. Neste ca-
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S0, nao as devemos considerar como um da-
do para o rdcio market-to-book porque o
seu preco nao foi definido pelo mercado.

0 valor contabilistico da empresa (book valuel

O valor da empresa nos livros ou valor con-
tabilistico liquido(®), que interessa para o
calculo do ricio, € um conceito simples. Pa-
ra o conhecer, basta imaginar que a empre-
sa paga tudo o que deve através da venda
ou entrega dos seus activos. O que ficar de-
pois dessa operacao € o valor contabilistico
da empresa. Pode ser o seu valor real se to-
dos os activos e passivos estiverem adequa-
damente valorizados. Trata-se de um con-
ceito muito simples que pode tornar-se
complexo quando tentamos uma obser-
vacao de detalhe porque em termos conta-
bilisticos nem tudo ¢ o que parece. Em re-
gra, o valor contabilistico da empresa calcu-
la-se com a seguinte expressao:

Valor conltabilistico liquido = [(Activo liquido)
- [Passivo) + ou - [Reservas ocultas)]

O valor do activo liquido € obtido directa-
mente no balanco. O valor do passivo tam-
bém se retira do balanco. O grande quebra-
-cabecas sdo as reservas ocultas, usadas na
expressao, que podem resultar de casos em
que 0s activos Ou 0s passivos N0 estao cor-
rectamente registados no balanco. Ha varias
situacoes possiveis, designadamente("):

» Sobreavaliacio de dividas. Nem todas as
obrigacoes sio avaliadas de forma rigida.
Por exemplo, se tiver uma divida em moe-
da estrangeira o seu montante pode variar
em funcdo da taxa de cambio;

e Subavaliacio de dividas de terceiros para
com a empresa. Pela mesma razao, nem todas
os direitos siao avaliados de forma rigida. Por
exemplo, se tiver uma divida de um cliente
em moeda estrangeira o seu montante pode
variar em funcio da taxa de cambio;

¢ Omissao de registo de bens activos. A em-
presa pode estar na posse efectiva de bens
com valor significativo nao registados no ba-
lanco. Por exemplo, bens totalmente amor-
tizados ou produzidos para a propria em-
presa;

e Sobreavaliacdo das amortizacoes e reinte-
gracdes e das provisdes do exercicio. As
amortizacoes e reintegracoes nem sempre
sao calculadas com rigor, hd uma grande
tendéncia para usar as regras fiscais de
amortizacao que nem sempre se ajustam a
realidade. Ha bens de software ou hard-
ware que perdem valor muito antes do
prazo de vida util para efeitos de amorti-
zacdo e outros que siao amortizados du-
rante O prazo mas continuam em con-
di¢des de utilizacao ou tém valor residual
significativo;

e Subavaliacao no registo do valor de bens ac-
tivos. Ha bens cujo valor varia com o merca-
do mas que continuam registados na contabi-
lidade pelo valor de aquisicao. Por exemplo,
um terreno ou um edificio cuja localizacdo se
tornou mais interessante do ponto de vista
econdmico ao longo dos anos.

A quantificacdo das reservas ocultas acaba
por ser um aspecto muito importante no cal-
culo do valor da empresa e pressupoe a pra-
tica de auditoria prévia as contas da empresa
sempre que se pretenda obter o seu valor glo-
bal de uma forma rigorosa e profissional.

Se a pritica contabilistica for irrepreensivel
e feita ao custo real de mercado, os bens re-
gistados na contabilidade reflectem fielmen-
te o valor de mercado. Neste caso, todos os
valores estido rigorosamente contabilizados
por montante igual aquele que o mercado
lhe atribuiria caso fossem transaccionados.
Por isso, podemos admitir que o cdlculo do
activo liquido nao varia com a parcela das
reservas ocultas.

Por razoes de economia e simplificacao con-
sideramos habitualmente o valor das reser-
vas ocultas nulo no cilculo do racio.

0 primeiro significado do racio MioB

Quando dividimos o valor de mercado da
empresa pelo valor contabilistico liquido
obtemos um valor a que chamamos market-
-to-book. Trata-se da comparacio de duas
grandezas provenientes de fontes de infor-
macao muito fidveis apesar dos constrangi-
mentos que apontdmos anteriormente. Es-
sas fontes sio o mercado e a contabilidade
da empresa. Ambas oferecem fiabilidade



comparativamente a outras fontes de infor-
macao possiveis para este valores.

Markel-to-book = Valor de mercado da empresa
pelo valor conlabilistico liquido

O resultado tem o seguinte significado ime-
diato (usamos MtoB em vez de market-to-
-book para simplificar):

e MtoB > 1: O valor de mercado é superior
ao valor registado na contabilidade da em-
presa. O mercado avalia positivamente a
empresa e tem expectativas que justificam a
oferta de um valor acima do que a empresa
tem registado na contabilidade;

e MtoB = 1: O valor de mercado ¢ igual ao
valor registado nos livros da empresa;

* MtoB < 1: O valor de mercado € inferior ao
valor registado nos livros da empresa. O
mercado avalia negativamente a empresa e
tem expectativas que justificam a oferta de
um valor abaixo do que a empresa tem re-
gistado na contabilidade.

Entre 1991 e 2004, o valor global deste racio
para todas as empresas cotadas na Euronext
Lisboa foi quase sempre superior a unidade,
como se vé na figura 1.

Figura n2l - Racio market-to-book global nas empresas

cofadas na Euronext Lisboa em 3| de Dezembro
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Repare que mesmo nos momentos de dificul-
dades econémicas em Portugal e de retrac¢io
do investimento nesses periodos o ricio € po-
sitivo na maior parte do tempo! Quer dizer que
o mercado atribui globalmente mais valor as
empresas do que os registos contabilisticos.

Segundo o professor Keith Bradley da Open
Business School (UK)() esta diferenca tem
vindo a acentuar-se também na economia

americana. Refere que nos ultimos 20 anos
tem havido um consideravel alargamento da
diferenca entre o valor atribuido pelo mer-
cado as empresas cotadas e o valor dos ac-
tivos constantes do balanco. A média do ra-
cio market-to-book(®) definido por estes dois
valores nas empresas dos EUA entre 1973 e
1993 aumentou de 0,82 para 1,692.

Para o conjunto das empresas que
compoem o Dow Jones Industrial Index
(Data Source Vakue Line Inc.), desde a de-
pressao dos anos 20 que a percentagem dos
activos intangiveis sobre o valor liquido
contabilistico nunca foi tao elevada como
em meados dos anos 90 [Sveiby, 1998](7).
Como se pode ver, o fenémeno nao é apenas
portugués, existe também noutras economias.
Para compreender o significado pleno deste ra-
cio temos de procurar entender as razoes do
mercado que o levam a identificar mais (ou me-
nos) valor nas empresas. Para esta questio su-
gerimos a leitura do trabalho de Paulo Amaral
e José Pedro recentemente publicado(®). Trata-
-se de uma tentativa de explicar e quantificar o
valor intangivel das empresas através de varios
modelos recentes associados a gestao de co-
nhecimento. Apresenta-se, a seguir, uma pro-
posta de significado para o racio com base nes-
se trabalho.

Até aqui, os resultados do calculo sao pacificos
€ 0s pressupostos sao simples e foram explica-
dos. Assumimos que o mercado conhece de
facto a empresa através da informacao que che-
ga a cada um dos intervenientes e que a em-
presa consegue reflectir no balanco o valor de
todos 0s seus activos devido ao fenémeno da
valorizacao correcta dos activos.

Mas ha davidas fundamentadas quanto a sim-
plicidade destes pressupostos de concorrén-
cia perfeita, como se diz em economia. Pri-
meiro, porque o mercado pode nio estar a
valorizar adequadamente as accdes da em-
presa devido a assimetrias de informacao en-
tre os intervenientes ou a distorcio ocasional
provocada por ineficiéncias do mercado. Se-
gundo, porque podem existir reservas ocultas
significativas associadas aos activos tangiveis
da empresa, como se explicou ja neste artigo.
Finalmente, porque existem activos intangi-
veis nao identificados pelos principios conta-
bilisticos geralmente aceites. Esta parcela cha-
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ma-se goodwill na terminologia contabilistica,
capital intelectual ou capital conhecimento
entre as teorias de gestdo recentes que a as-
sociam a diferenca entre as duas parcelas do
rdcio MtoB: o valor de mercado e o valor con-
tabilistico liquido da empresa.

O crescimento da importancia da parte intangi-
vel do valor da empresa, como se constata no
caso portugués, pode trazer consequéncias
inesperadas para a gestao. Normalmente, as de-
cisoes de gestao assentam em indicadores con-
tabilisticos produzidos na empresa a partir do
valor contabilistico da empresa. Quando cons-
tatamos que a contabilidade pode registar ape-
nas uma parte do valor da empresa em certos
periodos, somos levados a admitir que as de-
cisoes tomadas exclusivamente com base em
dados contabilisticos podem nao ser as mais
correctas.

Justifica-se, por isso, explorar outros signifi-
cados para este ricio.

0 outro significado do racio markel-fo-book

Para encontrar o significado do racio MtoB
temos de introduzir outras perspectivas de
andlise. A possibilidade de integrar novas
formas de organizar e gerir leva a expansao
da empresa para limites muito mais amplos
do que era admitido na versao cldssica do
conceito, tornando também o valor da em-
presa mais difuso e alargado para além do
valor dos seus activos tangiveis. O valor in-
tangivel da empresa ¢ uma incognita com
raizes profundas no espaco globalizado da
empresa, nao ¢ um mero activo tangivel fa-
cilmente identificivel e contabilizavel. E as-
sim necessario compreender a importancia
do conhecimento organizacional para en-
tender a intangibilidade na empresa.

A importdncia do conhecimento organizacional

A importancia do conhecimento ¢ uma con-
sequéncia da dinamica empresarial dos nos-
sos dias assinalada insistentemente por mui-
tos autores(®). Sao apontados varios feno-
menos caracteristicos das empresas actuais
potenciadores do crescimento da importan-
cia do conhecimento suportados pela evo-
lucao das tecnologias de informacao cujas

capacidades facilitadoras da abundancia de
informacao disponivel sao catalizadoras da
formacao e difusio do conhecimento.
Podemos alinhar um conjunto de factores
motivadores do crescimento actual da im-
portancia do conhecimento, designadamente:
e O ritmo de mudanca acelerou em varias
vertentes da actividade econdmica, espe-
cialmente nos mercados, tecnologias, opor-
tunidades e competicao, provocando a de-
sactualizacao mais rapida do conhecimento.
Isto €, nao podemos raciocinar com base em
premissas estiticas porque ficamos a mar-
gem da realidade e podemos estar irreme-
diavelmente afastados do conhecimento
efectivo dessa mesma realidade na funda-
mentacao pratica das decisoes;

e Os produtos evoluem no sentido da apro-
ximac¢ao as necessidades e desejos dos con-
sumidores. O marketing de massas cede ter-
reno aos esforcos de segmentacio rigorosa
e cada vez mais dirigida a pequenos grupos
ou mesmo a individuos. Tal situacao obriga
a busca constante de mais e melhor conhe-
cimento sobre o cliente para dar resposta
eficaz as suas necessidades;

e A natureza dos bens evoluiu no sentido da
maior incorporacao de componentes intan-
giveis. Um produto € cada vez mais servico
e informacao, antes, durante e apos a ven-
da. A existéncia de mais informacao nos
produtos pressupoe que também existe
mais conhecimento por parte de quem pro-
duz para incorporar no proprio produto. O
inventdrio ja nao ¢ meramente fisico, ha ou-
tros componentes nao tangiveis a incluir.

e A empresa e o mercado globalizaram-se,
deixando de estar presentes em zonas geo-
graficas localizadas. Construiram-se estruturas
mais amplas, globais e difusas obrigando a
um esforco de coordenacao maior e a um
conhecimento mais rigoroso dos novos lo-
cais, da estratégia e da actividade da empresa
em cada um desses novos e diferentes locais;
e As novas estruturas mostram tendéncia
para reducao do numero de empregados
devido a reducao de custos e ao aumento da
eficiéncia dos processos e dos meios utiliza-
dos levando a maior concentracio do co-
nhecimento em menos pessoas € a uma
maior rotacao dessas mesmas pessods com



reforco da rapidez de aprendizagem para os
novos elementos;

e Hi novas formas de organizacao. Henry
Mintzberg & Ludo Van der Heyden, fizeram
um estudo interessantissimo, publicado na
Harvard Business Review, defendendo a
ideia de que ha diferentes formas bisicas de
organizar(*®) que podem coexistir na mesma
empresa em diferentes areas de negocio
combinadas entre si como micro estruturas
integradas numa estrutura global. A lineari-
dade de outros tempos ou das estruturas mi-
litares cedeu o lugar a complexidade orga-
nizacional mais exigente em termos de co-
nhecimento dos respectivos componentes
muitas vezes mutaveis;

e Nas novas formas de gestao, do tipo hub e
web, na terminologia de Henry Mintzberg &
Ludo Van der Heyden, a distancia entre o ges-
tor e a accao € sempre mais curta. O conhe-
cimento da acc¢do € assim determinante sobre
a definicao e concretizacio da estratégia. A
hierarquia € necessaria, mas nao pode existir
independente e isolada dos requisitos técni-
€os para a ac¢ao. Isto €, quem dirige tem mes-
mo de conhecer em pormenor as regras da
gestao e do negocio que orienta,

Além destas razdes motivadoras do crescimen-
to actual da importancia do conhecimento,
existe outro aspecto distintivo. O conhecimen-
to, tao importante nas novas empresas, distin-
gue-se da generalidade dos recursos consumi-
dos durante a producio porque a sua utilizacio
¢ feita ao longo de todo o processo produtivo
€ nao pressupoe a sua destruicio ou desapare-
cimento com a incorporacao. Por vezes au-
menta com a utilizacao! Por isso, adquire o es-
tatuto e a forma de capital, passando a chamar-
-se Capital Conbecimento.

Assim, autores como Krog & Ross, Strassman,
Stewart, Choo e muitos outros apresentam o
conceito de capital conhecimento como algo
que nao se limita exclusivamente ao indivi-
duo(™) e que reflecte a diferenca de valor atri-
buida pelo mercado a empresa através do
preco das accoes. Abrange toda a empresa, in-
clui as pessoas, as estruturas que estas desen-
volvem, as opcoes que tomam, o ambiente que
seleccionam para os seus recursos e para colo-
car os seus produtos, e a forma como se rela-
cionam com esse ambiente.

Nas melhores praticas de avaliacao, o justo va-
lor de um bem ¢ definido pelo mercado, por is-
so o “valor” de uma empresa encontrado nes-
se ambiente deve considerar-se fidvel e ade-
quado. Os investidores manifestam a sua opi-
niao quanto ao valor da empresa comprando e
vendendo ac¢des aos precos que consideram
justos em funcao do seu conhecimento do pas-
sado e das expectativas da empresa.

Assim, a distincia que separa o valor conta-
bilistico de uma empresa do seu valor de mer-
cado € uma consequéncia da dinamica da
propria empresa reflectida junto dos interve-
nientes no mercado. Segundo varios autores
[Strassman, Stewart, Choo, Nonaka & Takeu-
chil, o aumento dessa parte intangivel no va-
lor global da empresa reflecte a importancia
do conhecimento e aparece com destaque
nos calculos efectuados em varios paises por
investigadores dedicados a este problema.
Em Portugal, a variacao do racio MtoB tem
vindo a apresentar tendéncias de cresci-
mento de forma ciclica como se vé no gra-
tico da Figura 1 - Racio market-to-book blo-
bal nas empresas cotadas na Euronext Lis-
boa em 31 de Dezembro. Isto significa glo-
balmente que o mercado reconhece a pre-
senca de valor intangivel nas empresas. Na-
turalmente que nem todos os sectores de ac-
tividade apresentam a mesma tendéncia de
crescimento com o rdacio MtoB superior 2a
unidade, mas se o ricio global é superior a
1, é porque a dindmica das melhores em-
presas supera a entropia das restantes.

Figura n2 2 - Racios MioB por sector de aclividade
das empresas cotadas na Euronext Lisboa

Nome do Sector MioB2003 MtoB2004

Industias alimentares e das bebidas 0,74 1,18
Induslias de papel e ares graficas 049 0,52
Indushias quimicas 1,48 1,69
Produtos minersis nao meldlicos 2,59 290
Produtos mel, maq.

Equip. material lransporte 095 1,17
Producdo e dishibuicdo

de electicidade 082 1,02
Construcdo e obras publicas 2 l2 2,80
Comeércio grosso

e 3 refalho - dishibuicdo 505 3,22
Resfaurantes, hotéis e furismo 1,64 1,30
Transportes e armazenagem 027 041
Correios, Telecom. e lecn. informacao 344 3,88
Infermediacdo financeira('?) 1,70 1,47
Aclividades imobiliarias

e oulos senvicos 1,89 244

Fonte: Dados da CMVM e cdlculos de J. M. Pedro
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Os resultados da aplicacao do modelo MtoB
por sector de actividade a todas as empre-
sas cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa de
1991 a 2004 mostram que existem diferencas
substanciais entre os sectores.

Podemos dizer que a situacio € francamen-
te animadora no sector dos correios, teleco-
municacdes e tecnologias de informacao,
comércio por grosso e retalho - distribuicao
e produtos minerais nio metalicos. Mas nem
todos os sectores apresentam racios acima
da unidade, o que indicia a existéncia de
muitas empresas onde o valor de mercado é
inferior ao valor do activo liquido contabi-
listico. Estamos perante sectores de activi-
dade onde o mercado nao reconhece po-
tencial as empresas, embora esta situacio
tenha evoluido positivamente entre 2003 e
2004 onde apenas dois sectores de activida-
de estao nesta situacio, com pouca dinami-
ca, deficitarios em capital conhecimento e
com poucos investidores a acreditar neles.
Nos anos observados ha um nimero consi-
derdvel de empresas com ricio inferior a
unidade, isto €, com capital conhecimento
negativo, com uma incidéncia maior nos
sectores problematicos apontados anterior-
mente.

Contudo, ha sinais de esperanca! O ndmero
de empresas com capital conhecimento po-
sitivo tende a aumentar entre as empresas
cotadas no Euronext Lisboa.

Figura 3 - Percentagem de empresas
da Euronext Lisboa com MioB < |
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Quando se discute capital conhecimento,
estamos normalmente motivados para uma
observacao dirigida a empresa, por isso es-
tes valores tém um significado de maior re-
levancia do que os valores globais ou por
sector.

Alguns valores obtidos sao surpreendentes.
Em 2004, hd empresas com valores do rdcio
MtoB entre 0,22 e 8,31! A amplitude de va-
lores é muito elevada. A andlise destes va-
lores caso a caso através de um olhar para o
ambiente e para o interior das empresas,
aplicando outros modelos com mais porme-
nor, podera trazer resultados interessantissi-
mos tanto para o mercado como para as
proprias empresas.

Conclusado

O racio market-to-book (MtoB) evoluiu po-
sitivamente nas empresas cotadas na Euro-
next Lisboa. Assumindo que este grupo de
empresas € um conjunto representativo da
economia portuguesa, podemos esperar
que exista evolucdo positiva do ricio se for
aplicado a generalidade das empresas por-
tuguesas.

Esta situacao, no entender de alguns tedricos
da gestao, significa que ha valor intangivel
nessas empresas reconhecido pelos interve-
nientes no mercado bolsista. Essa intangibili-
dade decorre do seu potencial de conheci-
mento organizacional que pode ser posto em
accao para criar riqueza. A possibilidade de
produzir riqueza sem ser consumido no pro-
cesso produtivo, transforma o conhecimento
num bem de capital diferente de outros, pas-
sando a designar-se capital conhecimento
com qualidade unica de regeneracio ou am-
pliacao através da utilizacao.

Apesar da utilidade do racio MtoB, reco-
nhece-se a sua limitacao como indicador na
avaliacao de empresas cujo tema € da maior
importincia na actualidade. A generalidade
dos modelos de avaliacao de empresas tem
fortes raizes nos procedimentos contabilisti-
cos e niao inclui componentes intangiveis
suficientemente explicadas e fundamenta-
das a luz das teorias de gestiao actuais.
Uma das grandes tarefas cientificas do futu-
ro serd aperfeicoar os modelos de avaliacio
de empresas de modo a ampliar a fotografia
global que podemos obter através da apli-
cacao dos métodos assentes exclusivamente
em valores contabilisticos. *

(Texto recebido pela CTOC em Fevereiro de 2000)
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(M) Leia Ron Insana.

(®) Veja o conceito de golden share no Cédigo das So-
ciedades Comerciais ou nos diplomas que regulam as
empresas publicas

() HA um conceito proximo ao de valor da empresa
que estamos a usar: valor substancial da empresa = (Ac-
tivo a disposicao da empresa) + (Reservas ocultas).

(1) Leia Bastardo, Carlos & Gomes, Antonio Rosa —
Fusoes e Aquisicoes (MEA) uma abordagem de ava-
liacdo de empresas. Texto Editora, 1.* edicao, 1989

(®) Citado em Edvinsson, Leif; Malone, Michael S. (Con-
tributor) - Intellectual Capital : Realizing Your Com-
pany’s True Value by Finding Its Hidden Roots. pp.5
Harper Business, 1997

(°) Market-to-book = (Valor de mercado) / (Valor liqui-
do registado na contabilidade)

(7) Para visualizar graficamente esta evolucao consulte
o texto Measuring Intangibles and Intellectual Capital
— An Emerging First Standard de Karl-Erik Sveiby em
http://www.sveiby.com.au

(*) O Capital Conhecimento; obra editada pela Univer-
sidade Catolica Portuguesa em 2004 — ISBN 9725400941
(?) Consulte a bibliografia que apresentamos, especial-
mente Allee, Brooking, Choo, Cortada, Davenport, Ed-
vinsson, Heyden, Kelly, Kaplan, Norton, Mintzeberg,
Nonaka, Prusak, Strassmann, Sveiby, Takeuchi, Woods.
(") As quatro micro estruturas sao as seguintes: con-
junto (set); cadeia (chain); central (hub); rede (web).
(") Ha quem use intencionalmente o termo Capital In-
telectual por entender que o individuo € que conta por-
que produz e detém o saber, mas a ideia base do con-
ceito € mais abrangente porque esse saber € projecta-
do objectivamente na empresa que adquire personali-
dade ao funcionar como um todo com regras proprias
€ mecanismos automaticos. A organizacao pode alterar
os limites da racionalidade dos seus membros criando
ou mudando o ambiente organizacional em que a to-
mada de decisao individual ocorre [March & Simon,
19931.

(') No sector bancario hd algumas diferencas na quan-
tificacao do racio: a situacao liquida refere-se aos fun-
dos proprios e os proveitos totais ao produto bancario.
Os proveitos totais tém uma arrumacao diferente des-
de 1995.
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