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VALUATION E O EFEITO DE REDE: estudo em pequena empresa do vale do rio Acara
— Amazonia - Brasil

RESUMO

E possivel reconhecer quéo desafiador ¢ o trabalho de avaliar empresas, pois ndo existe modelo
integralmente correto e que apure e afirme que o resultado é o real valor da empresa. Nesse
sentido, a presente investigacdo teve como objetivo mensurar o efeito de rede presente em
pequena empresa comercial varejista atuante no municipio de Tomé Agu — Vila de Quatro
Bocas — estado do Para, Amazénia — Brasil. A metodologia predominante foi exploratéria com
viés qualitativo e abordagem observacional-participante. O resultado advindo da aplicacdo da
Lei de Metcalfe apurou o efeito direto e positivo de rede e chegou ao valor de R$ 4.900.000,00.
Palavras chave: Avaliacdo. Plataforma de Negdcios. Efeito de Rede. Lei de Metcalfe.

1 INTRODUCAO

Em decorréncia da multiplicidade de modelos e fatores envolvidos nas modelagens
empresariais, a avaliacdo de empresas ou valuation tornou-se acdo desafiadora nas financas
empresariais. Embora desafiador, o processo de avaliagdo € necessario como norteador de
inimeras decisdes, seja no momento de definir preco de transacdo da entidade econdmica por
meio de aquisi¢cdo ou venda, ou em acOes de planejamento, execucéo e controle.

Registrou-se que, nas Ultimas décadas, 0 mercado de aquisicdes, fusdes, cisdes e reestruturacdes
organizacionais apresentara intensa atividade e, para que tais operacfes fossem possiveis, foi
preciso definir o valor justo desses negocios (SCHNORRENBERGER et al., 2015). Copeland,
Koller e Murrin (2002) salientam que as operacdes de fusdo e aquisicdo desempenham papel
importante na realocacdo de recursos na economia e na execuc¢do das estratégias empresariais.
Dessas negociagOes participam diferentes atores, como contadores, advogados, consultores,
investidores, bancos de investimentos entre outros. Diante disto, qualquer empresa,
independente do segmento ou porte, pode ser avaliada e esta acdo, também, generaliza-se para
empresas iniciantes ou empresas com longeva existéncia. No entanto, por melhor que seja o
modelo utilizado, ndo se pode garantir que o valor obtido seja o seu valor justo, pois a valoracao
de empresa depende da leitura das expectativas e por esta razdo ndo pode ser considerada
ciéncia exata (COSTA,; COSTA; ALVIM, 2011).

Nesse contexto, no ano de 2014, o professor de finangas da New York University (NYU) Aswath
Damodaram publicou artigo no qual atribuiu o valor para 0 Uber — cuja plataforma é composta
por aplicativo de celular que conecta passageiros e motoristas — de US$ 5,9 bilhdes e, para
chegar a esse valor, este professor adotou 0 modelo classico de finangas ao estimar o tamanho
do mercado global de téxi, o potencial do segmento e o faturamento que a empresa
provavelmente obteria e, em seguida, utilizou o fluxo de caixa descontado e o ajustou ao valor
do risco (PARKER; ALSTYNE; CHOUDARY, 2016).

Bill Gurley, um dos investidores no Uber e sdcio da empresa Benchmark Capital, contrapés os
argumentos de Damodaram ao afirmar que os dados do professor estavam incompletos e,
portanto, o resultado subestimado, pois ndo considerara o efeito de rede bem como explicou
que o Uber realiza servico de pareamento que ajuda a encontrar passageiros e motoristas e vice-
versa. Em decorréncia disto, o tempo de espera do passageiro diminui na mesma proporgao em
que o tempo ocioso do motorista também diminui, fato que possibilita que o Uber baixe o valor
das corridas e estimule a demanda criando com isso um circulo virtuoso (PARKER;
ALSTYNE; CHOUDARY, 2016). Logo, o efeito de rede é originado pelo impacto exercido
pela comunidade de usuarios de uma plataforma sobre o valor criado para cada um deles.

Por ndo ter ajustado seu modelo de avaliagdo sob a luz do conceito do efeito de rede, o prof.
Damodaram admitiu espontaneamente a subavaliagdo do Uber e respondeu de forma humilde
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e elegante a limitacdo do raciocinio utilizado quando da avaliacdo inicial (PARKER;
ALSTYNE; CHOUDARY, 2016).

Sob outra perspectiva, o rio Acaréa esta localizado na Amazonia brasileira, especificamente no
estado do Paré e possui 900 km de extensdo, € plenamente navegavel. Sua calha banha os
seguintes municipios: Bujaru, Concérdia do Para, Moju, Tomé Acu e Tailandia. No municipio
de Tomé Acu existe lugar de reconhecido movimento econémico denominado de Vila de
Quatro Bocas com grande parte da populagédo de origem niponica, cujas atividades comerciais
e agricolas se destacam.

Na Vila de Quatro Bocas existe pequena empresa comercial com faturamento mensal em torno
de R$ 100 mil que, por meio de seus gestores, sentiram necessidade de avalia-la. Dentre as
caracteristicas da empresa é possivel destacar uma plataforma que abriga relacbes entre
fornecedores e clientes. Essa plataforma ndo esta alicercada em tecnologia, mas Magaldi e
Salibi Neto (2018) entendem que para o conceito de plataforma néo existe a necessidade sine
qua non de estar subjacente a tecnologia.

Nessa direcdo, justifica-se também a pesquisa pela singularidade do estudo focado na pequena
empresa que atua no interior na Amazonia brasileira e é detentora de plataforma de negocios
ndo alicercada tecnologicamente, mas com resultados praticos. Desse modo, intermedia a¢6es
econdmicas entre fornecedores e clientes na forma mais tradicional possivel ocorrendo o efeito
de rede, ademais, a empresa focal por meio de seus proprietarios sente necessidade de ser
avaliada. Nesse cenério, a plataforma intangivel a ser avaliada é parte do acervo de ativos da
referida empresa.

Diante do contexto antes descrito, surge o seguinte problema norteador: Como avaliar o efeito
de rede presente em pequena empresa localizada na vila de Quatro Bocas, municipio de
Tomé Ac¢u — Para, Amazbnia — Brasil?

Consequentemente, o objetivo que permeia essa investigacao é o de mensurar o efeito de rede
presente em pequena empresa comercial varejista atuante no municipio de Tomé Acu — Vila de
Quatro Bocas — estado do Para, Amazénia — Brasil.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Valuation

Para determinar o valor de uma empresa, analistas executam a avaliacdo ou valuation que
Palepu, Healy e Bernard (2000) definiram como o processo de conversdo de uma projecdo em
uma estimativa do valor de uma companhia ou de alguma parte desta. Todavia, avaliar empresa
¢ atribuir o valor presente a massa patrimonial composta pela heterogeneidade de ativos,
passivos e capital préprio. Costa, Costa e Alvim (2011) contribuem ao expressar que 0 processo
de avaliacdo ndo deve basear-se em simples intuicdo, mas sim em conhecimento do mercado
que se faz necessario para a projecdo de precos e quantidades vendidas de produtos, como
também em premissas internas como custo de producdo, despesas, prazos de recebimento,
estocagem etc. E, também, de premissas macroeconémicas como a taxa de juros, inflagéo,
cambio, entre outras.

Identifica-se entendimento de Cornell (1993, p. 7) ao explicar que “o objetivo de uma avaliacédo
é estimar o valor justo de mercado de uma empresa [...]”. O resultado da avaliagdo néo &,
necessariamente, o preco de venda do empreendimento, mas pode ser entendido como um valor
de referéncia para operacdes e negociagcdes. Assim, a necessidade de aplicacdo da avaliacdo
empresarial ou valuation ocorre em diversos momentos, convergindo todos no objetivo Unico
de definir um valor justo para a negociacdo (SCHNORRENBERGER et al., 2015).
Damodaran (2009) real¢a a importancia do processo de avaliacdo quando a empresa esta sob
perspectiva de ser transacionada, pois esse procedimento exerce papel central, por isso as partes
devem estabelecer um valor justo para a empresa-alvo antes de decidir aceitar ou rejeitar a
proposta. Conforme o autor, ha fatores que devem ser considerados na avaliacdo de uma
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aquisicdo como os efeitos da sinergia entre as empresas e sobre o valor resultante da
reestruturagdo gerencial e operacional, além de serem consideradas as expectativas do mercado
e de rentabilidade.

Assaf Neto et al., (2008) colaboram ao expressarem entendimento de que a defini¢éo do valor
de uma empresa é uma tarefa complexa que requer coeréncia e rigor conceituais na formulagéo
do modelo de célculo. Portanto, existem diversos modelos de avaliacdo que consideram
pressupostos e niveis variados de subjetividade.

Nos entendimento de Martins (2000), a avaliacdo empresarial pode ser operacionalizada em
duas perspectivas: a primeira considera a hipdtese de descontinuidade, desmanche ou
liquidacdo da sociedade; e a segunda leva em conta a continuidade da operagéo. O autor ainda
afirma que hé trés formas de avaliar uma empresa em circunstancias normais: (i) pelo valor de
liquidacdo ordenada, ou seja, pelo que valem os ativos avaliados ao preco de venda, diminuidos
dos gastos para efetuar essa venda como: comissao, impostos, transportes, etc.; (ii) pelo valor
necessario para saldar o passivo com terceiros; e ainda (iii) pelo valor de funcionamento, que
depende dos beneficios econdmicos futuros que a empresa sera capaz de gerar.

Damodaran (2009) expressa entendimento de que ndo hd um modelo melhor. Em tal caso,
existem evidéncias de que os analistas escolnem ou adéquam seus modelos de avaliacdo de
acordo com o segmento da empresa a ser avaliada (DEMIRAKOS; STRONG; WALKER,
2004). Por consequéncia, varios modelos de avaliacdo podem ser utilizados, contudo o objetivo
da avaliacdo e o objeto avaliado definem o melhor modelo. Cunha e Lapena (2007)
complementam expressando que, independentemente dos modelos utilizados, o valor ndo sera
exatamente preciso, mas sim uma aproximacdo do valor de mercado. Fernandez (2001)
classifica os principais modelos de avaliacdo de empresas em cinco grupos.

Quadro 1. Principais modelos apontados por Fernandez.

Balanco Demonstragao Goodwill Fluxo de caixa Criacao de
patrimonial de resultado descontado valor
Valor contabil Multiplos Classico Fluxo de caixa livre EVA

V. Cont. Ajustado Valor dos lucros simplificado da Dividendos Lucro econémico

Uniao Européia

Peritos Contabeis

Valor liquidacao | Multiplos de vendas Equity cash flow Cash value added

Europeus
Valor substancia P/EBITDA Indireto Capital cash flow CFROI
Outros multiplos Outros APV

Fonte: Fernandez, 2001.
Um dos modelos utilizados com maior frequéncia pelos profissionais avaliadores de empresas
é aquele baseado no Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Por esse angulo, Martelanc et al. (2005)
efetuaram pesquisa com 29 profissionais atuantes na area de fusdo e aquisicdo dos principais
bancos de investimentos brasileiros e o destaque quanto a ferramenta de avaliacao foi o FCD,
seguido pelos multiplos ou avaliacdo relativa e em terceiro lugar coube para os modelos
baseados no valor patrimonial apurado e demonstrado pelo sistema de informacéo contabil.
O entendimento norteador do modelo do FCD, sob a visdo econémica, é de que o valor de um
ativo em continuidade resulta do valor presente dos fluxos de caixa projetados e descontados a
uma taxa que possa refletir o valor do dinheiro no tempo e o risco associado a esses fluxos
(COSTA; COSTA; ALVIM, 2011).
O método baseado no valor patrimonial parte do pressuposto que 0s ativos e passivos avaliados
de forma real ou correspondentes ao valor de transagao e o consequente confronto entre ativos
e passivos obtém-se o valor residual expresso no Balango Patrimonial no grupo Patrimonio
Liquido (COSTA; COSTA; ALVIM, 2011).



A Avaliacdo dos Multiplos ou Avaliacdo Relativa estima o valor de um ativo com base na
precificacdo de ativos compardveis relativamente a varidveis como o lucro liquido, potencial
fluxo de caixa operacional, portanto para se avaliar ativos com base em mudltiplos, deve-se
padronizar precos pela conversdo deles em multiplos de alguma variavel comum (COSTA;
COSTA; ALVIM, 2011).

Identifica-se critica ao método do valor contabil/patrimonial quando Schnorrenberger et al.
(2015) explicam que este mecanismo apura o valor aproximadamente de 25% do valor de venda
da empresa, resultado que certamente deve levar os estudiosos da area a refletir as limitacGes
desse método ou sua real utilidade. Pesquisa realizada por Cunha e Lapena (2007), em que
questionaram 34 auditores independentes brasileiros sobre o0 modelo que eles utilizavam para
avaliar empresas, serd demonstrado na Figura 1:

Figura 1 — Frequéncia dos modelos de avaliacdo de empresas

3,21

2.7%
238 2.29
l . . 3

Modelos baseados no  Modelos baseados na  Modelos baseados no  Modelos baseados no  Modelos baseados na
balance patrumomnal demonstragdo de goodwill fluxo de caixa criacio de valor
resultado descontado
Fonte: Cunha e Lapena (2007).
A Figura 1 mostra a superioridade do modelo baseado no fluxo de caixa descontado, seguido
pelo modelo do Balanco Patrimonial. Stone et al. (2002) recomendam o uso do método do FCD
quando (i) a empresa ndo paga dividendos no estagio presente; (ii) embora a empresa possa
estar pagando dividendos, esses comprometem a capacidade financeira da empresa; (iii) no caso
do fluxo de caixa estar alinhado com a lucratividade da empresa; (iv) o potencial investidor tem
perspectiva de controlar a empresa.
Ao aprofundar o contexto anterior identifica-se questionamento de Gupta e Lehmann (2005)
gue expressam: qual o valor de um cliente ou quanto valem meus clientes? Os autores explicam
que, a medida que as interacbes com os clientes se estendem por mais pontos de contatos, a
mensuracdo exige novas ferramentas e que no mundo em rede os clientes agregam valor de
outras maneiras bem como cada vez mais modelos de negdcios sdo desenvolvidos de forma que
a participacao dos clientes em funcéo dos conhecimentos coletivos sdo considerados ativos do
negdcio e representam vantagem competitiva.
Diferente dos modelos tradicionais de avaliacdo de empresas, 0 mundo contemporaneo dos
negdcios reconhece a existéncia do efeito de redes, e esse encontra campo de aplicagdo e
desenvolvimento nas plataformas de negdcios ou plataformas tecnolégicas.
2.2 Plataformas Tecnoldgicas
No mundo dos negocios, a terminologia plataforma € recente e o0 mesmo verbete ndo
encontrava correlagdo com termos voltados aos negécios. Era possivel encontrar esse termo
atrelado ao ambiente de informatica no sentido de plataformas virtuais. Recentemente, com o
surgimento de novas empresas organizadas em plataformas e com resultados avassaladores,
houve maior atencdo a essa modelagem (MAGALDI; SALIBI NETO, 2018). Em contradita ao
entendimento anterior, Alstyne, Parker e Choudary (2016) expressam que as plataformas
existem ha anos e exemplificam que os shopping centers colocam consumidores e lojistas em
contato e gque 0s jornais conectam assinantes e anunciantes etc.
O modelo de plataforma responde pelo sucesso de muitas das maiores empresas da atualidade,
as que crescem em altissima velocidade e sdo consideradas pelo mundo académico e
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empresarial como revolucionarias como o Uber, Amazon, Airbnb etc. Além disso, as
plataformas comegam a transformar outros contextos econdmicos e sociais como o de
assisténcia médica, educacdo, energia e o da esfera governamental (PARKER; ALSTYNE;
CHOUDARY, 2016). Estes novos modelos de negdcios, no entendimento de Itala (2016) estdo
sendo considerados como plataforma de negocios ou business platform, em inglés, ou ainda,
ecossistemas.

Ao considerar que 0os modelos de negdcios de um lado tém um ou varios segmentos de clientes
distintos um dos outros, 0 modelo de negdcios de plataforma tem dois ou varios segmentos de
clientes, também distintos, e que interagem entre si. Um exemplo bem conhecido de uma
plataforma de negdcios é uma empresa de transmissdo comercial que oferece conteddo e
mensagens publicitarias para seus espectadores (WAN et al., 2017). Uma plataforma, nos
entendimentos de Alstyne, Parker e Choudary (2016) fornece a infraestrutura e as regras para
um mercado que retne produtores e consumidores. Compreender as relacdes dentro e fora do
ecossistema é fundamental para a estratégia da plataforma.

A plataforma utiliza meios para se relacionar com os atores e tém funcgdes de desenvolver e
operar bens de consumo. O uso das plataformas contribuem para que o servico seja acessivel e
esteja disponivel para uma quantidade maior de usuarios. Estes servicos de plataformas de
negdcios tem grande adesdo devido a facilidade de uso e a qualidade dos servicos oferecidos,
identifica-se também o conceito de valor ofertado que induz ao conceito de criacdo de valor
(SAKUDA, 2016).

Nos entendimentos de Magaldi e Salibi Neto (2018), deve-se estender a visdo sobre plataforma
e ndo restringir sua abrangéncia a empresas digitais sob o risco de ficar circunscrita a uma nica
dimensao, restringindo, assim, o alcance de seu impacto. Nesse sentido, plataforma reiine um
conjunto de negocios subordinados a uma estratégia que, ancorada nas competéncias centrais
da organizacdo, constréi afinidade e relacionamento com sua comunidade de clientes,
retroalimentando o sistema com os insumos gerados pelas interagdes entre todos os agentes do
ecossistema. Essa perspectiva permite estender o conceito para todos os segmentos da economia
e ndo apenas para o ambiente digital (MAGALDI; SALIBI NETO, 2018).

Depreende-se que, em uma plataforma, o ativo mais importante é a comunidade e 0s recursos
de seus membros. Nessa acepcdo, o foco ndo € mais planejar, executar e controlar os recursos,
mas facilitar as interagdes externas e aumentar o valor do cliente para maximizar a valia do
ecossistema (ALSTYNE; PARKER; CHOUDARY, 2016).

As plataformas precisam entender o valor financeiro de suas comunidades e seus efeitos de
rede. Como exemplo, cita-se que em 2016 o mercado atribuia a Uber um valor superior ao da
General Motors (GM), empresa essa fundada em 1908, e, como compressao desse pensamento,
os investidores da Uber estavam olhando além das métricas tradicionais de finangas em avaliar
empresas. Essa é uma indicacdo clara de que as regras de avaliar negdcios passaram a ter novo
e real componente, o efeito de rede (ALSTYNE; PARKER; CHOUDARY, 2016).

Nesse contexto, a participacdo dos clientes € indutora-chave do preco das acfes de redes sociais
como o Facebook e Linkedin (ROGERS, 2017). Sob o modelo de plataforma de negdcios,
emergiu como opgao estratégica, no sentido de beneficiar os atores, o que o mundo dos negocios
passou a denominar de efeito de rede.

2.3 Efeito de Rede

Os efeitos de rede correspondem aos impactos exercidos pela comunidade de usuarios de uma
plataforma sobre o valor criado para cada um deles e podem ser positivos ou negativos
(PARKER; ALSTYNE; CHOUDARY, 2016). A compra de livros numa plataforma como a
Amazon, por exemplo, gera sugestdes de livros que criam valor para outros participantes, que
por sua vez acabam comprando mais livros. Assim, a medida que aumenta o nimero de
participantes de uma plataforma, seu valor tambeém aumenta. Uma corrida da Uber contém um
alto valor intrinseco para o0 passageiro e para 0 motorista, nesse sentido a Uber atende aos dois
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lados do mercado, pois que é mais facil ao consumidor solicitar corridas e para 0 motorista
definir pregos. A repercussdo desses efeitos além do esperado aumenta ainda mais o valor da
empresa para os participantes (ALSTYNE; PARKER; CHOUDARY, 2016).

A organizagdo ndo deve perder a oportunidade de utilizar essas interagdes de forma estratégica
e aumentar continuadamente a conexdo com seus usuarios que se transformam em fiéis clientes
da plataforma (MAGALDI; SALIBI NETO, 2018). Os efeitos de rede podem ser positivos ou
negativos.

Figura 2. Efeitos de rede positivos e negativos

Efeito de Rede
Positivo

Efeito de Rede
Negativo

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.

O efeito de rede positivo refere-se a capacidade que uma plataforma possui de agregar valor
aos seus usudrios possibilitando com isso vantagem competitiva para a referida base de
negocios. De outra parte, o efeito de rede negativo ocorre quando o crescimento quantitativo da
comunidade de uma plataforma mal gerenciada reduz o valor ofertado para cada usuério
(PARKER; ALSTYNE; CHOUDARY, 2016). Os efeitos de rede podem também ser estudados
como: (i) Efeitos de rede diretos; (ii) Efeito de rede indiretos. O Quadro 2 em seguida demonstra
esses efeitos:

Quadro 2. Efeitos de rede diretos e indiretos

Efeito de redes diretos: sdo criados pelo impacto dos
usuarios do mesmo lado do mercado. P.ex. efeito que
consumidores exercem sobre outros consumidores e
que produtores exercem sobre outros produtores.
Podem ser:

Efeito de redes indiretos: sdo criados pelo impacto
do usuério de um lado do mercado sobre usudrios do
outro lado. P.ex. efeitos que consumidores exercem
sobre produtores e 0s que produtores exercem sobre
consumidores. Podem ser:

Positivos | Negativos Positivos | Negativos
Fonte: Adaptado de Parker, Alstyne e Choudary, (2016).
O mundo académico e o dos negdcios ao mesmo tempo em que reconhece o efeito de rede,
também reconhece o desafio em mensurd-lo. Embora diversos modelos tetricos foram
propostos para explicar o efeito de rede e tentar mensura-lo. A Lei de Metcalfe, dentre outras,
fornece maior l6gica sobre a forma como o valor de uma rede varia de acordo com o seu
tamanho.
A contribuicdo de Robert Metcalfe comegou com o surgimento das primeiras placas Ethernet
ha aproximadamente quatro décadas atras. O raciocinio subjacente é de que o valor de uma rede
é proporcional ao nimero de elos e nds que a compdem. Muito tem-se discutido sobre a validade
dessa relacdo e outros modelos ja foram propostos abordando o mesmo desafio (ODLYZKO;
TILLY, 2005; REED, 1999; BECKSTROM, 2009; STEIN, 2009).
As afirmacdes de Metcalfe serviram para o proposito comercial de convencer investidores a
comprarem placas de comunicagdo Ethernet, além da massa critica que acreditava-se ser em
torno de 30 nos e elos, o que acabou funcionando. Nés e elos sdo 0s nimeros de atores e
conexdes entre eles ao atuarem em rede de negécios (FEIJOO et al, 2014). Munida de um slide
de 35 milimetros (mm) que representa graficamente o que viria a ser chamada Lei de Metcalfe,
a forca tarefa da 3Com fez com que as vendas passassem de algumas centenas de placas
vendidas ao més para milhares (METCALFE, 2013).
Registra-se pesquisa realizada no ano de 2015, por Zhang, Liu e Xu, que no término do trabalho
publicaram um artigo que validou a Lei de Metcalfe utilizando dados do Facebook e da Tencent.
Os pesquisadores compararam os modelos de Metcalfe, Sarnoff, Odlyzko e Reed e descobriram
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gue o modelo de Metcalfe é o que melhor explica o crescimento do valor dessas redes em funcéo
do seu nimero de usuarios.

Validada a Lei de Metcalfe, as empresas teriam fortes incentivos para se interconectarem
independentemente do tamanho da rede (BRISCOE; ODLYZKO; TILLY, 2006). Ao olhar com
mais acuracia o processo de interconexdo, Hove (2014) entende que € possivel que redes de
tamanhos muito diferentes resistam a uma fusdo. Isso é possivel se for analisado nao sé o valor
agregado das redes pos-fusdo, mas tambem a utilidade derivada por cada usuario apos o evento.
A Lei de Metcalfe pode ser sintetizada como: V x N2onde V €é o valor de rede e N é o nlimero
de n6s (METCALFE, 2013). Assim, exemplifica-se que uma rede com 700 nos e elos e com
transacgdes entre si em valor médio de $ 10,00, o seu resultado ao se aplicar a Lei de Metcalfe
é: 10,00 x (700%) = $ 4.900.000,00. Por fim, é razoavel imaginar que o valor de uma rede
dependa nfo somente de sua extensdo, mas também de seus valores passados (FEIJOO et al.,
2014). Em seguida, discorre-se sobre o locus da pesquisa.

2.4 Vale do Rio Acard — Amazénia - Brasil

O Vale do Rio Acaré esté localizado no nordeste do estado do Pard — Amazénia Brasileira, entre
a margem esquerda do rio Capim e o rio Moju. O rio Acara é o maior afluente do rio Tocantins
e tem quinhentos metros de largura na foz e uma extensdo de novecentos quilémetros, local
onde foram concedidas as primeiras terras de Sesmaria do Vale, localizadas especificamente no
rio Acara-Mirim, afluente do Acard (COSTA, 2012).

E uma mesorregifo com caracteristica de producéo familiar. Os empregos formais, que eram
praticamente residuais antes de 2005, tiveram um crescimento significativo entre 2006 e 2010.
Além disso, houve um incremento exponencial de postos de trabalho em 2011 (COSTA, 2012).
O municipio-sede Tomé-Acu onde a entidade econdmica em estudo esta localizada, de acordo
com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2018), possui 61.709 habitantes,
salario médio de 1,7 salario minimos, Produto Interno Bruto (PIB) per capita em 2015 de R$
9.249,95 e indice de Desenvolvimento Humano Municipal (IDHM) em 2010 de 0,586.

Como um pedaco do Japdo na Amaz6nia. Assim é a descri¢do que se faz do municipio de Tomé-
Acu, que se distancia 216 quilébmetros de Belém, no Pard. Quem chega a Tomeé-Acu, contudo,
tem dificuldades em avistar descendentes de imigrantes ou tracos de sua presenca na cidade. E
preciso seguir por mais 12 quilémetros da rodovia PA-140, que atravessa 0 municipio, para
chegar a verdadeira base daquela comunidade, o nucleo urbano de Quatro Bocas, que concentra
0 poder econémico de Tomé-Acu e evidencia uma nova configuracdo espacial da cidade
amazonica (NAEA, 2008).

A cidade de Tomé-Acu concentra as funcdes politico-administrativa do municipio enquanto
que a de Quatro Bocas tem principalmente a funcdo de centro comercial. A relevancia
econémica da localidade de Quatro Bocas é destacada (NAEA, 2008) a medida que os fluxos
no entorno de Quatro Bocas, principalmente o trecho da PA-256 localizado entre a PA-150 e a
BR-010, sdo dinamizados e passa a ter uma importancia maior. Tal situacdo € verificada que,
desde a década de 2000, algumas func¢des politico-administrativas estdo migrando de Tomé-
Acu para Quatro Bocas, ndo apenas servicos como a propria populacdo. Quatro Bocas hoje
cresce a uma taxa populacional muito maior que Tomé-Acu (NAEA, 2008).

A cidade de Quatro bocas é parte do municipio de Tomé-Acu, esse colonizado por japoneses e
seus descendentes que dedicam-se até os dias de hoje ao cultivo da pimenta. Identifica-se
também propriedades rurais no exercicio agropecuério, igualmente destaca-se a Cooperativa
Agricola Mista de Tomé-Ac¢u (CAMTA) a qual conta com 318 cooperados. A cooperativa e 0s
comerciantes independentes locais negociam nas pragas de Belém e outros centros fora do
Estado, principalmente S&o Paulo (COSTA, 2012).

3 PROCESSO METODOLOGICO



Por meio de raciocinio dedutivo, buscou-se identificar como se pode avaliar o efeito de rede
presente na empresa localizada na vila de Quatro Bocas, municipio de Tomé Agu — Parj,
Amazonia — Brasil. Por oportuno, Santos, Kienen e Castifieira (2015) explicam que o raciocinio
dedutivo parte de situacdes verdadeiras a serem confirmadas em realidades especificas, como
resultado obtém-se uma forma l6gica de particularizar uma premissa universal.

A pesquisa tem natureza exploratéria, pois intenciona mais informagdes sobre o efeito de rede
ndo tecnologica presente na pequena empresa e esse carater de pesquisa é destacado por Santos,
Kienen e Castifieira (2015), quando dizem que esse é cabivel na existéncia de necessidade de
se estudar novas abordagens ou tendéncias ou quando se quer descobrir novo enforque para
determinada area de estudo.

Quanto ao tipo de pesquisa € uma do tipo aplicada (SANTOS, KIENEN e CASTINEIRA,
2015), pois a esta aborda aspecto especifico da realidade e o resultado destina-se & aplicacéo
pratica, em vista disto a proposta é de mensurar o efeito de rede presente na gestdo de pequena
empresa comercial atuante no municipio de Tomé Acu — Vila de Quatro Bocas — estado do
Para, Amazonia — Brasil.

E uma pesquisa qualitativa com abordagem observacional-participante, pois o pesquisador
integrou grupo de profissionais transdisciplinares em contato direto com o fenémeno observado
com o objetivo de ter informacGes sobre a realidade dos atores sociais e seus préprios contextos
e com isso emitir laudo de avaliacdo sobre a empresa focal (SANTOS; KIENEN;
CASTINEIRA, 2015). Por esse angulo, o grupo, onde o pesquisador é componente, passou 0s
primeiros meses do ano de 2018 pesquisando os aspectos documentais da empresa que seria
alvo de avaliacéo e, posteriormente, efetuou no més de junho de 2018 visita a regido, municipio
e empresa.

A empresa-alvo da pesquisa ndo autorizou a divulgacdo de sua razéo social. Trata-se de um
pequeno estabelecimento varejista de diversas mercadorias como materiais de construcdo e
utensilios domésticos, porém destaca-se o segmento de autopegas. Possui 10 funcionarios, bem
como uma area de estoque de 50 metros quadrados (m?) totalmente ocupada em mercadorias, e
no que diz respeito ao recolhimento de tributos € optante pelo Simples Nacional. Ndo possui
passivos significantes, igualmente tem capital social de R$ 500.000,00, assim como fatura
mensalmente em torno de R$ 100.000,00 e esta adimplente com fornecedores, funcionarios e
governo, em tal grau e face esse panorama, ndo possui evidéncia de descontinuidade.

A empresa possui uma carteira de venda a prazo cujos vencimentos sao de no minimo 30 dias
e no maximo 90, essa possui aproximadamente 700 clientes e a inadimpléncia gira em torno de
5%. Os clientes inicialmente sdo cadastrados e seu limite de compras é fixado. As mercadorias
adquiridas pelos clientes sdo anotadas manualmente e baixadas pelo efetivo pagamento. Os
gestores conhecem os clientes os quais originam-se das propriedades rurais e serrarias da regido,
existem também outros clientes do tipo pessoa fisica.

Os pagamentos efetuados pelos clientes a empresa ocorrem com maior frequéncia quando a
prefeitura local paga os servidores e no momento em que os clientes do exterior pagam-nos em
datas pré-determinadas. Como dito antes, as transac6es sdo registradas manualmente por uma
espécie de controle denominado de conta corrente. E essas operacdes existem desde que a
empresa foi constituida, ou seja, ha mais de trés décadas. Além dessas vendas, ocorrem também
vendas a vista em espécie e em cartdo de crédito, bem como vendas em atacado para
revendedores e prefeitura municipal.

A empresa tem superado seus concorrentes em relacdo aos pregos praticados, pois o0s clientes
reconhecem essa superacdo e a declaram sem constrangimento. Por outro lado, essa mesma
carteira de vendas a prazo e recebimentos é responsavel também pelas aquisi¢cdes que permite
repor o estoque esvaziado por vendas quando se percebe a diminuicdo do mesmo, desse jeito
observa-se linha horizontal que envolve fornecedores-empresa-clientes. Essas agdes sé@o
diretamente gerenciadas por dois gestores.



4 DISCUSSAO

As conexdes e interacOes entre fornecedores, empresa e clientes possibilitadas pela empresa-
alvo da pesquisa possibilita enquadrar conceitualmente como uma plataforma de negdcios,
assim sendo, e nos entendimentos de Alstyne, Parker e Choudary, (2016) uma plataforma
fornece a infraestrutura e as regras para um mercado que retne produtores e consumidores.
Para ratificar o entendimento de que a empresa-alvo da pesquisa possui uma plataforma de
negdcios, resgata-se Magaldi e Salibi Neto (2018) quando afirmam que uma plataforma retine
um conjunto de negocios subordinados a uma estratégia que, ancorada nas competéncias
centrais da organizagdo, constroi afinidade e relacionamento com sua comunidade de clientes,
retroalimentando o sistema com os insumos gerados pelas interacdes entre todos os agentes do
ecossistema. Nessa perspectiva, é admissivel estender o conceito para todos os segmentos da
economia e ndo apenas para o ambiente digital.

Ademais, a empresa possui constante relacdo com fornecedores e clientes, e esses ultimos
possuem cadastrados com operacdes regulares em torno de 700, portanto é possivel depreender
que, em uma plataforma, o ativo mais importante é a comunidade e 0s recursos de seus
membros. Nesse entendimento, o foco ndo € mais planejar, executar e controlar 0s recursos,
mas facilitar as interagOes externas e aumentar o valor do cliente para maximizar o valor do
ecossistema (ALSTYNE; PARKER; CHOUDARY, 2016).

Pode ser questionado a entender essas conexdes como plataforma de negdcios se ndo existe na
empresa-alvo dos estudos tecnologia que caracterize as relagdes entre fornecedores-empresa-
clientes? Para responder, requisita-se os entendimentos de Magaldi e Salibi Neto (2018),
guando afirmam que se deve prolongar a visao sobre plataforma e ndo restringir sua abrangéncia
a empresas digitais sob o risco de ficar circunscrita a uma Unica dimensao, restringindo assim,
0 alcance de seu impacto.

Observou-se existéncia de elos entre empresa, fornecedores e clientes, por conseguinte, a
existéncia dos efeitos de rede, ja& que esses correspondem aos impactos exercidos pela
comunidade de usuarios de uma plataforma sobre o valor criado para cada um deles (PARKER,;
ALSTYNE; CHOUDARY, 2016).

Observou-se, de igual modo, que os clientes demonstram satisfacdo em comprar por meio das
transacgBes a prazo e anotadas em conta corrente, pois essas operagdes tornaram-se contumazes
e positivas ja que possibilitam aquisicdes a qualquer momento e independente da
disponibilidade financeira imediata do cliente, resultando por conseguinte em um ciclo virtuoso
e duradouro. Nesse contexto, o efeito de rede é positivo e direto, pois este refere-se a capacidade
que uma plataforma possui de agregar valor aos seus usuarios possibilitando, com isso,
vantagem competitiva, ademais os clientes comunicam-se entre si e em relacao as ac6es da rede
(PARKER; ALSTYNE; CHOUDARY, 2016).

No que diz respeito a mensuracdo do efeito de rede foi usado o modelo de Metcalfe pelo fato
deste ser o que explica melhor no crescimento do valor dessas redes em fungdo do seu nimero
de usuarios (ZHANG; LIU; XU, 2015). Ademais, a validade da Lei de Metcalfe permite que as
empresas tenham fortes incentivos para se interconectarem independentemente do tamanho da
rede (BRISCOE; ODLYZKO; TILLY, 2006).

O empreendimento tem um outro ativo significante que é o estoque de mercadorias cuja
mensuracao ndo esta contemplada nesta pesquisa. De outra maneira, este estudo busca mensurar
o efeito de rede presente na gestdo de uma pequena empresa comercial. O raciocinio que
permeou o trabalho de avaliagdo do efeito de rede foi:

1° - A empresa possui em torno de 700 clientes cadastrados, ativos, adimplentes e
acompanhados;

20 - A Lei de Metcalfe pode ser sintetizada como: V x N?onde V é o valor darede e N é o
namero de nos;
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3° - Considerando a empresa em continuidade e prezando pela prudéncia que deve nortear essas
operacg0es, creditou-se o valor de V igual a R$ 10,00 ou seja, o valor unitario de venda a clientes;
4° - Por fim R$ 10,00 x (700)? resultou no seguinte valor da rede: R$ 4.900.000,00.

Embora reconheca-se que no trabalho de avaliagdo patrimonial efetuado na empresa focal
existam outros ativos mensuraveis, o valor atribuido ao efeito de rede direto e positivo da
plataforma que conecta fornecedores, empresa e clientes € de R$ 4.900.000,00.

5 CONCLUSAO

A pesquisa foi desenvolvida com o objetivo de relatar e mensurar o efeito de rede presente em
pequena empresa comercial atuante no municipio de Tomé Ac¢u — Vila de Quatro Bocas — estado
do Pard, Amazobnia — Brasil. Nesse sentido, foi possivel, com base no referencial teorico,
depreender que os modelos tradicionais de mensuracdo tendo como base o Fluxo de Caixa
Descontado ou o de Avaliacdo Patrimonial ainda ndo reconhecem o efeito de rede.

Por outro lado, o efeito de rede é antecedido por uma plataforma de negécios e essa pode ou
ndo estar alicercada em tecnologia, desse modo, e na condicdo de pesquisador participante, o
efeito de rede foi mensurado em plataforma de negécios ndo alicercada em base tecnolégica e
em pequena empresa varejista comercial atuante no interior da Amazonia, no municipio de
Tomé-Agu, vila de Quatro Bocas, Brasil.

Nesse cenario, 0 modelo de Metcalfe foi adotado pelo fato de sua maior aceitacdo e adoc¢édo
pelos pesquisadores sobre o tema, do mesmo modo que o efeito de rede positivo e direto da
empresa avaliada sob os parametros a Lei de Metcalfe apurou o valor de R$ 4.900.000,00 ao
referido ativo intangivel.

Como limitacédo registra-se que a empresa focal ndo possui controles internos que pudessem
ratificar a precisdo dos dados levantados pela equipe multidisciplinar que realizou o trabalho
de avaliacdo patrimonial e, por fim, recomenda-se novas pesquisas com 0 mesmo objetivo
dessa, porém com enfoque na média empresa possuidora de controles internos que possibilitem
ratificar a precisdo dos dados levantados.
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