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“Um assunto controverso e ao mesmo tempo crucial ndo sé para a

contabilidade, mas também para todo o mercado financeiro: a avaliagdo
e o reconhecimento dos Ativos Intangiveis.”

Darci Schnorrenberger,

Consideragbes gerais sobre ativos intangiveis.



RESUMO

Na ansia de compreender o comportamento da marca na formacdo do ativo
intangivel e de justificar os investimentos em marca surge a proposta deste estudo:
Mensurar o percentual de contribuicdo dos investimentos em marca em relagdo aos
ativos intangiveis para empresas pertencentes a variados setores econdmicos.
Através da andlise de componentes principais foi mensurada a contribuicdo da
marca na composic¢ao do ativo intangivel para 471 empresas pertencentes de capital
aberto categorizadas em 19 secdes. A analise integral revelou o impacto de 44% do
namero de marcas e 12% das despesas com vendas, marketing e propaganda. A
secdo cujas empresas dedicam-se ao comeércio destaca-se por contrariar
expectativas. A marca em setores econdmicos voltados para o consumo representar
até 65% do ativo intangivel, ndo obstante, pouco contribui para a formacéo deste. A
analise detalhada desta se¢édo e o exame dos resultados para as demais 18 secdes
encontram-se na secao de resultados deste estudo.

Palavras-chave: Ativo Intangivel. Marca. Componentes Principais. Imputacao.
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1 INTRODUCAO

Ativos intangiveis e sua enorme gama de beneficios estdo em voga. Diversos
estudos abordam o tema, como os desenvolvidos por Santos et al (2006), Trinta
(2006), Martins (2010), em um elenco de tantos outros autores. Como fruto destas
pesquisas varias nomenclaturas foram cunhadas, os ativos intangiveis sao
conhecidos como ativos invisiveis, imateriais, intelectuais entre outras designacoes.
As pesquisas acerca do tema, quase em sua totalidade, explicitam a relagdo entre
tendéncias mercadoldgicas, diferenciacdo, vantagem competitiva, além de outras
vantagens proporcionadas pelos intangiveis. (KAYO et al, 2006; SANTOS et al,
2006).

Caputo, Macedo e Nogueira (2008) ressaltam que os ativos intangiveis vém obtendo
destaque na criacdo de valor nas empresas, uma vez que 0s ativos tangiveis, dado
o nivel de competitividade do mercado e os avancos tecnolégicos atuais, sdo
reproduzidos e tornam-se obsoletos velozmente. Em compensacgao, destacam estes
pesquisadores, ativos intangiveis apresentam alto grau de dificuldade para serem
transladados no curto prazo, devido aos longos periodos de tempo requeridos para
gue se consolidem.

Kayo (2002) ressalta que a significancia dos ativos é notéria, porém a mesma
importancia atribuida aos intangiveis ndo é dada ao seu gerenciamento. Afirma
ainda que a avaliagdo dos intangiveis, por mais ardua que seja, é imperiosa.

Um ativo intangivel, em especial, vem obtendo destaque: a Marca. Caputo, Macedo
e Nogueira (2009) ressaltam que a marca se transformou em um dos principais
tépicos no mundo corporativo. Sardinha (2009) complementa, afirmando que a mera
avaliacdo da marca, feita de acordo com parametros internacionais, é capaz gerar
grandes beneficios para as organizagdes, como 0 aumento do imobilizado, aumento
do patriménio liquido e, conseqlente, reducéo do endividamento dentre outros.
Guimarédes e Pinheiro (2009) frisam que a marca assumiu o papel de ativo
estratégico, deixou de ser responsavel apenas pelas vendas, e tornou-se uma

garantia de resultado futuro.
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1.1 Contextualizagao e Formulacdo do Problema

A proporcado do valor dos ativos intangiveis, ou ativos imateriais, em relacédo ao valor
de mercado das empresas denota sua importancia e varia de acordo com o setor em
que estas atuam. O Ranking de Market Cap de diferentes setores, criado pela
consultoria de gestdo de intangiveis DOM Strategy Partners, demonstra essa
variacdo, uma vez que o Market Cap € definido como a representatividade do valor

total do intangivel frente ao valor total de mercado da empresa. (DOMENEGHETTI,

MEIR, 2008)
TABELA 1 — RANKING DE MARKET CAP DE SETORES ECONOMICOS.
Segmento Econdmico Market
Cap
Petroquimica 25%
Atacado e Distribui¢céo 26%
Siderurgia, Metalurgia, 27%
Mineracéo
Energia 30%
Aviacéo 31%
Papel e Celulose 31%
Seguros 32%
Quimica 33%
Téxtil 34%
Saude 36%
Automobilistica 38%
Varejo 39%
Telecom 41%
Financeira 42%
Higiene e Beleza 43%
Eletroeletrénicos 45%
Bens de Consumo N&o- 47%
Duréveis
Farmacéutica 49%
Tecnologia da informacéo 53%
Educagéo e Treinamento 59%
Consultoria e Servigos 61%
Profissionais
Internet 68%
Moda 7%

FONTE: Domeneghetti e Meir (2008, p. 7)
Segundo Domeneghetti e Meir (2008), ativos Intangiveis tém duas funcfes
econdmicas: a de originar valor de mercado, como a marca, e a de protegé-lo, como

as préticas de seguranca da informacdo. De acordo com esses propositos, tais
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ativos variam em dimensdes de impacto e de materialidade de curto a médio e longo
prazo, portanto € necessario compreender a relevancia de determinado intangivel
para a estratégia de determinada empresa, em determinado setor da economia e em
determinado contexto. (DOMENEGHETTI; MEIR, 2008).

Kayo (2006) esclarece que a influéncia dos intangiveis no valor da empresa é
relativa, variando conforme o mercado de atuacéo, o ciclo de vida de seus produtos
e a missao organizacional. O autor exemplifica tal relatividade comparando o setor
farmacéutico, que sofre impacto principalmente dos ativos relacionados a pesquisa e
desenvolvimento, ao setor de bens de consumo, cujo maior impacto vem do ativo de
relacionamento marca.

Santos et al (2006) afirma que ativos intangiveis provém de fontes especificas, bem
como da combinacdo destas, e ressalta que algumas empresas sdo até mesmo
incapazes de sustentar-se competitivamente sem o uso dos intangiveis para a
geracdo de valor. O autor cita empresas do ramo de biotecnologia, como a
Monsanto, e a sua dependéncia de patentes para o0 sucesso da corporagao.

Dos estudos encontrados depreende-se a existéncia de diversas nuances do ativo
intangivel e de seus beneficios, estes sdo profundamente influenciados por fatores
intrinsecos a empresa, seu mercado e contexto. Face essa realidade surge a
proposta desta pesquisa, cuja meta € investigar em que proporcdo cada unidade de
investimento em marca gera de retorno no ativo intangivel. Para o cumprimento
desta, pretende-se responder ao seguinte problema: “Qual o percentual de
contribuicdo do investimento em marca na geragdo do ativo intangivel de empresas

pertencentes a diferentes setores econémicos?”

1.2 Objetivo Geral

Mensurar o percentual de contribuicdo dos investimentos em marca em relagdo aos

ativos intangiveis para empresas pertencentes a variados setores econémicos.
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1.3 Objetivos Especificos

e Analisar descritivamente a base de dados que dard ensejo a pesquisa e
categorizar as empresas presentes nesta em setores de acordo com a
Classificacdo Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE), o instrumento de
padronizagdo nacional dos cédigos de atividade econémica e dos critérios de
enquadramento utilizados pelos diversos 6rgdos da Administracdo Tributaria
do pais;

e Mensurar como a marca influencia a formacao do ativo intangivel através da
decomposicdo do investimento em ativos intangiveis utilizando analise de
componentes principais;

e Comparar a contribuicdo dos investimentos em marca com 0s demais

investimentos para a formacgéo do intangivel para as categorias definidas.

1.4 Justificativa

Diversos fatores denotam a importancia dos intangiveis e demonstram quéao
importante sdo a sua valoragdo e gestdo. Perez e Fama (2006) ressaltam o valor
dos intangiveis no que tange a diferenciacdo e geracdo de vantagens competitivas
significantes. Segundo os autores estes se destacam por sua singularidade.

A importancia de avalia-los, de acordo com Kayo (2002), esta no estabelecimento
de valores para embasar transacdes comerciais, bancarias, o planejamento das
empresas, a identificacdo de oportunidades, além de colaborar com o
gerenciamento e maximizacdo do negacio.

Desde a década 1980, quando a intensificacdo dos processos de fuséo e aquisi¢cao
conferiu grande destaque aos intangiveis, diversos modelos de avaliacdo foram
propostos. N&o obstante, Kayo (2002) ressalta que a significancia dos ativos é
notdria, porém a mesma importancia atribuida a estes ndo é dada ao seu
gerenciamento. Afirma, ainda, que a avaliacdo dos intangiveis, por mais ardua que
seja, é imperiosa, uma vez que o valor organizacional intrinseco esta cada vez

menos relacionado aos ativos tangiveis.
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Varios fatores contribuem para ndo avaliacdo dos imateriais. De modo geral, as
propostas de mensuracédo, avaliacdo ou valoracdo, apesar dos diferentes enfoques,
enfrentam dificuldades provenientes de uma fonte comum: a singularidade dos
intangiveis. Perez e Fama (2006) chegam a apontar as peculiaridades dos imateriais
como uma limitagcdo para seu estudo, dada a dificuldade de identificagcdo e
apreciagao objetivas.

Oliveira et al. (2010) ressalta que ativos intangiveis e seus resultados, em sua
grande maioria ndo séo registrados. Fama (2006) associa a ndo contabilizacdo a
dificuldade em identificar, definir, mensurar os ativos.

Ha um grande viés na contabiliza¢@o de intangiveis, por originarem valor no médio e
longo prazo, sado contabilizados como custos ou despesas, ndo sdo vistos como
investimentos. Oliveira et al (2010), Perez e Fama (2006) evidenciam que o registro
do intangivel, de modo geral, ocorre apenas nos momentos de compra e
incorporacao, e de forma precaria.

Segundo Guimarées e Pinheiro (2009), grande parcela dos erros na contabilizag&o
deve-se ao fato de que o Brasil até 2007 ndo possuia nenhuma forma de
regulamentacdo sobre ativos intangiveis, nem sequer uma classificacdo no balango
patrimonial grupo e no patriménio.

A falta embasamento para uma avaliacdo sdélida e a escassez de informacdes
confidveis provocam temores no mercado, geram interpretacdes ambiguas e
instabilidade no valor da empresa. (DOMENEGHETTI; MEIR, 2008).

Aferir o valor e o impacto da marca é igualmente imprescindivel, pois, segundo
Caputo, Macedo e Nogueira (2008), a marca € o imaterial de maior acuidade nas
empresas. Tal importancia deriva da imagem que esta transmite ao mercado,
promovendo a criagdo de elos com os consumidores e a criagdo de valor agregado.
A marca destaca-se ainda por viabilizar a pratica de precos Premium, fidelizac&o de
clientes, e por proporcionar as organizagfes resisténcia a concorréncia e a crises.
Domeneghetti e Meir (2008) afirmam que esta é capaz de atrair investidores,
proporcionar estabilidade de caixa e lucro sustentavel. Sardinha (2009)
complementa, destacando que: “as marcas tem o condao de interferir diretamente
na demanda do consumidor; no interesse dos investidores; transformam o
desempenho dos negdcios e os resultados financeiros. Sao fontes primarias de valor

corporativo.”.
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Domeneghetti e Meir (2008) destacam a representatividade do valor da marca frente
ao valor total dos intangiveis de uma organizagdo. Estes enfatizam que nos setores
econdmicos focados no consumo a marca atinge, em alguns casos, 65% do valor
total do capital intangivel. Porém, a sua influéncia na geracdo do intangivel ndo é
explicitada.

Na literatura sobre intangiveis foram encontrados 19 métodos e modelos de
avaliacdo de marca. N&ao foram encontradas pesquisas de cunho similar, tampouco
gue se propusessem a analisar a contribuicdo da marca para a formacédo do ativo
intangivel.

Considerando o volumoso numero de pesquisas e de modelos de avaliagdo de
ativos intangiveis e marcas encontrados, a auséncia de um método que demonstre o
retorno dos investimentos efetuados e o expressivo volume de investimento em
ativos de relacionamento, em especial a marca, torna-se imperiosa uma analise com
maior precisao.

Corroborando o alto volume de investimentos e demais sinalizadores da
necessidade de uma nova metodologia de analise, observa-se o carater tacito do
conhecimento acerca do tema, com efeito, o tema marca. Keller e Machado (2006)
evidenciam a crenga do empresariado no poder das marcas em gerar um melhor
resultado para as companhias e maior valor para suas partes interessadas. Os
autores enfatizam ainda que as altas somas pagas por empresas em relacdo ao seu
valor contabil baseavam-se em suposi¢cfes acerca de sua capacidade de originar
lucros.

Neste contexto, um estudo verificando o retorno proporcionado por cada unidade
investida nos diversos tipos de ativos intangiveis, em diferentes setores econémicos,
categorizados de acordo com os padrdes nacionais de classificacdo, vai de encontro
a essas necessidades.

O intuito do presente estudo € contribuir para o arcabouco literario sobre o assunto e
gerar resultados aplicaveis a gestdo empresarial. De posse de dados sobre o retorno
do investimento no seu ramo de atuagdo, a alta administragéo e Chief Financial
Officers terdo seus processos decisOrios embasados e a alocacdo de recursos

otimizada.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A compreensdo da relevancia dos ativos intangiveis, especialmente da marca, para
o desempenho empresarial, bem como o propoésito deste estudo, apresenta como
pré-requisito o entendimento do conceito de ativo intangivel, suas classificacbes e
sistemas de valoragcdo. Faz-se necessério, também, diferenciar ativo intangivel e
tangivel. Esta se¢do apresentara a literatura encontrada sobre intangiveis, suas
principais definicbes e conceitos. Serdo explorados, ainda, o conceito de marca e
publicidade, e a relacdo entre eles.

2.1 Ativos intangiveis

2.1.1 A relevancia dos intangiveis e de seu estudo

O tema ativo intangivel, de acordo com Schmidt e Santos (2002), vém sendo
pesquisado com tenacidade por mais de cem anos. Um grande numero de
pesquisas foi realizado e ainda assim ndo had uma acepcdo consensual sobre o
tema.

O motivo de tamanha mobilizacdo, segundo Schmidt e Santos (2002), reside na
preocupacdo do mercado relacionada a disparidade entre o valor contabil e o de
mercado observado na maioria das bolsas de valores ao redor do mundo,
disparidade esta profundamente relacionada aos ativos intangiveis.

A necessidade do estabelecimento de um sistema de valoragao destes ativos torna-
se ainda mais evidente com a observacdo de Hendriksen e Van Breda (2009),
segundo o0s quais, a mensuragao e definicAo atuais confundem-se, ou seja, 0S
estudiosos do tema tém adotado como conceito de ativo intangivel o modo como

este vem sendo calculados.
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2.1.2 Acepcéo

Para inteleccdo deste complexo topico cabe, antes de apresentar o conceito de
intangivel, expor a definicdo de ativos. Sardinha (2009) os define como bens que
proporcionam, ao longo do tempo, um fluxo de servicos ou 0s conceitua como
reservas de provaveis beneficios, obtidos ou controlados por um ente decorréncia de
negocios ou eventos passados.

ludicibus (2009), citando o renomado Francisco D’auria, Contador Geral da
Republica, define ativo como “0 conjunto de meios ou matéria posta a disposicédo do
administrador para que esse possa operar de modo a conseguir os fins que a
entidade entregue a sua direcdo tem em vista”. ludicibus (2009) reitera a definicdo
para evitar vieses, assegurando que estes podem ser ou nao tangivel.

Ativos podem ser definidos, fugindo as definicbes contabeis tradicionais, como:

Todo recurso (fisico ou nao) que esteja sob controle de uma organizacao e
gue possa ser utilizado para produzir produtos ou servicos aos seus
clientes, visando a geragéo de beneficios econdbmicos futuros e cujo custo é
representado pela capitalizacdo de todos os gastos incorridos para sua
aquisi¢do ou desenvolvimento. (PEREZ; FAMA, 2006, p.12)

Ativos sdo classificados ainda como atributos fisicos, coorporativos ou humanos,
que viabilizem a implementacédo de estratégias que melhorem seu desempenho da
companhia que os possuem no mercado. (BARNEY, 1991).

Ativos possuem algumas caracteristicas basicas citadas por Hendriksen e Van
Breda (2009), em mencdo ao Financial Accouting Standards Board (FASB). Séo
elas: a inclusdo de ganho futuro e a aptiddo para, de modo isolado ou em unido a
outros ativos, tomar parte na geracdo de caixa; o direito de controle; e, o
gerenciamento do acesso a0 mesmo.

No que concerne aos ativos intangiveis existem muitas definicbes e nomenclaturas.
Kayo (2002) faz uma sintese das terminologias utilizadas por estudiosos do assunto.
Dentre os termos mais recorrentes apontados pelo autor, e que sao utilizados como
sindnimos, estdo: ativos invisiveis, ativos de conhecimento e capital intelectual.

Foram encontrados, ainda, os termos ativo imaterial e Goodwill.
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2.1.3 Acepcoes de Ativo intangivel

Conhecidas as alcunhas destes ativos cabe defini-los. A acepc¢do de intangivel,
segundo Santos et al. (2006), € uma das discussdes da teoria da contabilidade com
maior grau de complexidade, ndo apenas pela dificil caracterizacdo, mas pelas
incertezas em relacdo a durabilidade e mensuracao destes.
Santos e Schmidt (2003), sob um prisma mais generalista, classificam intangiveis
como sendo recursos incorpéreos controlados pela empresa capazes de produzir
beneficios futuros. Perez e Fama (2006) complementam o raciocinio versando sobre
o carater permanente dos mesmos. Tal classificacdo € considerada por Oliveira et
al.(2010) como simplista e incompleta, uma vez que possibilita que a incluséo
errOnea de outros ativos. O autor complementa a definicdo ressaltando a existéncia
de uma caracteristica basica dos ativos: a sua singularidade.
A Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD), os conceitua
como a combinagdo de competéncias individuais e organizacionais, que incluem
bases de dados, tecnologias, rotinas, cultura e competéncias de relacionamento.
(DOMENEGETTI; MEIR, 2009).
Sob a otica financeira, Kayo (2006) define ativo intangivel como o resultado de
beneficios futuros, ou seja, da soma de lucros econémicos projetados e descontados
a uma taxa de risco apropriada. Ademais, frisa que o intangivel ndo possui corpo
fisico ou financeiro, isto é, para o calculo do valor total do negocio sdo excluidos os
ativos tangiveis (ativo fixo e capital de giro).
Para avigorar as definicbes até aqui apresentadas, recorre-se ao controverso rol de
fenbmenos econdmicos que qualificam os intangiveis listados por Reilly e Schweihs
(1999):

a) estar qualificado como objeto de identificacdo especifica e de descri¢cdo

reconhecivel;

b) ser reconhecido legalmente e estar apto a protecéo legal;

c) estar apto a propriedade privada transferivel;

d) apresentar alguma manifestacdo de sua existéncia, como: contratos,

licencas, documento de registro, ou até mesmo, um conjunto de sentencas

financeiras.
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2.1.4 Diferencas e Similaridades entre Ativo Intangivel e Ativo Tangivel

Schnorrenberger (2004) ao ressaltar a importancia de uma mudanca na mentalidade
em relacdo ao tratamento dos intangiveis, enfatiza que entender as diferencas e
peculiaridades dos ativos intangiveis em relagdo aos ativos tangiveis € a primeira
etapa para que se obtenha uma resposta mais adequada a realidade.

Hendriksen e Van Breda (2009) alertam sobre a simploria utilizacdo do uso do
significado literal do termo intangivel para distingui-los dos demais ativos. Segundo
estes, diversos ativos podem ser assim classificados por serem incorp6reos, como
Goodwill, contas a receber, despesas antecipadas, acoes e obrigacbes mantidas
como aplicacBes financeiras. Deste elenco, apenas o Goodwill é tradicionalmente
considerado imaterial.

Para esclarecer tal distingdo, Schnorrenberger (2004) elenca as diferencas centrais
entre estes:

a) limitacdo no uso: somente ativos intangiveis podem ser utilizados
simultaneamente, tal caracteristica amplia seu potencial de conhecimento e
de originar retorno. Ativos tangiveis apresentam limitagcdes no uso;

b) exaustdo: apresentada apenas pelos tangiveis, a exaustdo provoca
desvalorizacdo nestes, enquanto uso intensivo de intangiveis provoca sua
apreciacao;

C) gastos incrementais: o0 investimento em imateriais concentra-se na fase de
sua elaboracdo e desenvolvimento, a sua replicagcdo é pouco onerosa. O
oposto ocorre com tangiveis, o custo da producao adicional equivale ao custo
de producgao do primeiro item;

d) producdo, distribuicdo e disponibilidade restrita: ativos tangiveis,
diferentemente dos intangiveis cujas limita¢cdes se limitam ao tamanho do
mercado, estao atrelados a disponibilidade de matéria prima;

e) controle de acesso e utilizacdo: caracteristica facilmente encontrada nos
ativos tangiveis, que esta presente apenas em alguns ativos que compdes o
grupo dos intangiveis.

N&o obstante a existéncia de diferencas hd de se observar que existem
similaridades entre essas classes de ativo que permitem e indicam 0 mesmo

reconhecimento contabil a ambos, bem como outras apreciacdes. Hendriksen e Van
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Breda (2009) pregam que ativos intangiveis ndo apenas estdo aptos, como devem,
atender aos critérios do Statement of Financial Accounting Concepts 5 (SFAC), que
em seu paragrafo 63 exige para o reconhecimento de um item: a sua definicdo
apropriada; mensurabilidade; relevancia e precisao.

Hendriksen e Van Breda (2009) criticam trés pontos de caracterizacdo apontados
por Reilly e Schweihs (1999), utilizados atualmente como pretensos pontos de
distincéo entre as classes de ativo citadas, séo estes:

a) a suposta inexisténcia de usos alternativos dos imateriais, refutada pela
observacéao da utilizacao diversa da reputacao corporativa,

b) a crenca de que intangiveis estdo atrelados a sua empresa de criagdo e seus
ativos fisicos, refutada pela observacdo da compra e venda de direitos
autorais; e,

C) a crenca no alto grau de incerteza em relacdo ao retorno dos investimentos
realizados, refutada pela observacdo da existéncia de diversos tipos de

intangiveis com variados graus de incerteza.

2.1.5 Diferenciando o Ativo Intangivel

2.1.5.1Diferenciando Intangivel, Goodwill e Capital Intelectual

O valor do intangivel, e de alguns de seus componentes, vem sendo vinculado a
diferenca entre o Market Value e o Book Value corporativo, ou em portugués, valor
de mercado e valor contabil, respectivamente. O valor de mercado, de acordo com
Kayo et al. (2006), € dado pela adi¢cdo do valor do ativo tangivel ao ativo intangivel.

Ativo tangivel ou valor contébil, ainda segundo Kayo et al. (2006), € obtido pela
soma do ativo imobilizado ao capital de giro. A relagcdo pode ser expressa,

genericamente, da seguinte forma:

Valor de Mercado = Ativo intangivel + Ativo Tangivel (1)

Ou, para obter-se o valor dos intangiveis:

Ativo intangivel = Valor de Mercado - Ativo Tangivel (2)
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A relacdo é empregada por Kayo (2006), para calcular o EVA (Economic Value
Added ou Valor de Mercado Adicionado) e, consequentemente, calcular o MVA
(Market Value Added ou Valor de Mercado Adicionado). O autor assume a premissa
de que o valor dos intangiveis equivale ao MVA, como mostra a figura abaixo. Dado
0 intuito deste topico, a diferenciacdo dos ativos intangiveis, discussbes sobre EVA e
MVA néo serao abordadas.

===

| Valor |
I de |
|Mercad0=

| Adicion|
Valor
de
Mercado|
Capital
[tangivel

Figura 1: Relacdo entre EVA e MVA

FONTE: Stewart (1999 apud KAYO, 2006, p.79)

A relacdo entre o Valor de Mercado e Valo Contabil também é utilizada por Joia
(2001) para estimar o valor dos ativos imateriais e, simultaneamente, do capital
intelectual, através da equacédo abaixo:

Valor de Mercado= Valor Contabil + Capital Intelectual (3)

Isolando o Capital intelectual na expresséo, chega-se a mesma equagao utilizada
por Kayo (2006) para o célculo do ativo intangivel:

Capital Intelectual = Valor de Mercado - Valor Contabil 4)

A mesma expressao surge na conceituacdo de Assuncéao et al (2006) para Goodwill,
quando afirma que este é registrado como a diferengca entre os gastos com a
aquisicdo de uma empresa e o seu ativo liquido.

A fim de dirimir as dificuldades advindas da similaridade de tais classificacbes
errbneas cabe frisar que Goodwill e capital intelectual sdo apenas partes integrantes
do intangivel e, assim sendo, suas alcunhas ndo podem ser utilizadas como

sinénimos, ainda que a definicdo ou que para fins de célculo e registro contébil
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utilizem os mesmos itens. Nao esta alinhada ao objetivo deste estudo a exposicao
de normas contabeis que regem o assunto, tampouco a apresentacdo dos modos de
calculé-los.

A presente secdo teve como objetivo apenas a destacar o fato de que Goodwill e
capital intelectual apenas integram o ativo intangivel, contudo, ndo sao sinénimos do
mesmo. A fim de evitar redundancias, estes conceitos serdo explicitados no tépico
gue tange a classificagdo dos ativos intangiveis.

2.1.5.2 Fatores ou influéncias intangiveis

De acordo com Reilly e Schweihs (1999) cabe distinguir ainda os fenbmenos que
ndo qualificam intangiveis. Os autores utilizam os termos fatores intangiveis e
influéncias intangiveis, como sinénimos, para descrever eventos ou fatores naturais
que favorecem o surgimento e a valoracdo dos intangiveis, ou apenas 0s
caracterizam.
Segundo os autores, promover essa diferenciacdo € importante para fins de
consideracdo legal e de andlise. A proposta de Reilly e Schweihs (1999), ao
caracterizar tais fatores e influéncias, gera um elenco de itens que ndo compde o
ativo intangivel, colaborando com este estudo ao facilitar a classificagcdo do mesmo.
Segundo aos autores ndo sao considerados intangiveis:

a) market share;

b) liquidez;

C) posicionamento no mercado regular e protegido: companhias estabelecidas

no mercado e com o posicionamento estavel;

d) monopdlio ou barreiras de entrada no mercado;

e) longevidade;

f) controle acionario.
Uma vez exemplificado o que se enquadra e o que nao se enquadra na categoria de

ativos intangiveis, cabe explorar suas classificagdes.
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2.1.6 Classificacao dos ativos intangiveis

A classificagdo dos imateriais € outro ponto ambiguo da producéo cientifica. Foram
pesquisados em variadas bases de dados de artigo cientificos, como por exemplo,
Scielo, Jstor, Capes, dentre outras, bem como livios que tratam da teoria da
contabilidade e livros especificos sobre intangiveis, dentre os quais estdo os
trabalhos de Hendriksen e Van Breda (2009), ludicibus (2009), Guimardes e
Pinheiro (2009), Domeneghetti e Meir (2008), em um elenco de tantos outros
autores. Como resultado da pesquisa bibliografica observou-se duas grandes
correntes de classificagdo de intangiveis: uma voltada a contabilidade e outra ao
estudo da geracao dos intangiveis e suas mindcias.

Sob a ética contabilista a classificagdo de maior aceitacdo, adotada por Assuncao et
al. (2006) e Scherer (2004), segue a interpretacdo cunhada por Hendriksen e Van
Breda (1999) e mantida até a data atual. De acordo com tal interpretacdo, ativos

intangiveis seriam categorizados da seguinte forma:

Tradicionais
|dentificaveis l<
Intangiveis K Despesas diferidas

Nao identificaveis

Figura 2: Classificacéo dos intangiveis sob a 6tica contabil
FONTE: Elaborado pelo autor a partir de HENDRIKSEN e VAN BREDA (2009, p. 389).

O critério de identificagdo ou ndo identificacdo esta associado a existéncia de uma
definicdo clara de cada ativo. Dentre os ativos classificados como identificaveis,
Hendriksen e Van Breda (2009) enumeram:
a) ativos tradicionais: nome de produtos, direitos autorais, patentes, matrizes,
interesses futuros, licengas, marcas de comércio, processos secretos, marcas
de produtos e Goodwill; e,
b) despesas diferidas: propaganda e promocdes, custos de desenvolvimento de
software, custos judiciais, custos de organizagdo, custos de pesquisa e

desenvolvimento, custo de treinamentos e pesquisa de marketing.
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No entanto, ao adotar a classificagdo acima, Assuncdo et al. (2006) aponta o
Goodwill como o recurso néo identificavel de maior renome, apesar deste estar
enquadrado na classificagdo como ativos identificAveis dentro da categoria
tradicional, indicando mais uma vez imprecisdes nos critérios utilizados para
classificacao.

A apreciacdo sob a otica estritamente contabil se mostra ineficaz para os fins deste
estudo face sua dubiedade, um exemplo de tal inexatiddo é a dupla classificacdo do
Goodwill. Embora a definicho e o enquadramento deste ativo nao sejam
consensuais, face as peculiaridades da natureza deste ativo, considerar-se-a a
percepcado de Scherer et al. (2004) segundo a qual este ndo é identificavel.

Para clarificar a questdo do Goodwill e robustecer a distingédo estabelecida no topico
anterior é interessante citar que o Goodwill, de acordo com ludicibus (2009), apenas
€ considerado quando se trata do excesso de pre¢co pago pela compra de um
empreendimento ou patriménio em relacdo aos ativos liquidos, como o excesso
pago por uma matriz pela participagdo sobre os ativos liquidos de suas subsidiarias
em caso de consolidacdo, ou ainda, como valor presente dos lucros esperados
excluindo seus custos de oportunidade.

Com relacdo as classificagbes cujo foco esta nos geradores de ativo, foram
encontrados diversos métodos de classificacdo que, em sua maioria, variam no que
concerne o0 grau de pormenorizagdo, mas, no entanto, estao alinhados. Barbosa e
Gomes (2002) e Sveiby; Stewart; Lev, de acordo com Kayo, Teh e Basso (2004),
segue a mesma linha. Foi encontrado ainda, seguindo 0 mesmo raciocinio das
pesquisas aludidas, o arranjo de Domeneghetti e Meir (2009). O Quadro um sintetiza
as categorias utilizadas em algumas classificagcoes.
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e Capital Institucional
Domeneghetti | ¢ Capital Organizacional

e Meir (2009) | ¢ Capital de Relacionamento
o Capital Intelectual

e Humanos

e Inovacéo

e Estruturais

e Relacionamento

¢ Relacionados a marketing
¢ Relacionados a tecnologia
e Artisticos

o Relacionados ao processamento de

Kayo (2002)

Reilly e informacdes
Schweihs e Relacionados a engenharia
(1998) e Relacionados ao cliente

¢ Relacionados a termos contratuais
e Relacionados ao capital humano

e Relacionados a localidade

¢ Relacionados ao Goodwill

e Marketing
Cliente
Santos et al *
(2006) o Artes

e Contratos

e Tecnologia
QUADRO 1: Sintese das Classificagcdes de Ativo Intangivel

FONTE: Elaborado pelo autor

Ao comparar as andlises elencadas no quadro 1 a classificagdo adotada por Scherer
et al (2004) para Capital Intelectual, segundo a qual este € decomposto em: a)
ativos de mercado; b) ativos humanos; c) ativos de propriedade intelectual; e,
d) ativos de infra-estrutura, sdo observados alguns pontos de similaridade que
corroboram para que 0s conceito de intangiveis e de capital intelectual se
confundam.

Novamente, com o intuito de acentuar as diferencas estabelecidas no ultimo topico,
lanca-se méao das definicdes de Kayo (2002) e Barbosa e Gomes (2002) para capital
intelectual. De acordo com o primeiro, dar-se o nome de capital intelectual ao
complexo estruturado composto por conhecimentos, praticas e atitudes que,
trabalhando de modo sinérgico com os ativos tangiveis da organizacdo, contribuem
para a formacgédo de valor. Os ultimos, o definem como o somatdrio do conhecimento

tacito dos colaboradores da organizacdo; dos processos de gestdo do



conhecimento; do relacionamento com clientes,

trabalho; e, da capacitacédo em pesquisa e desenvolvimento.
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fornecedores e mercado de

Embora todas as apreciacées do quadro um estejam alinhadas aos objetivos deste

estudo, focado na geracdo do intangivel, sera adotada a taxonomia proposta por

Kayo (2002), cunhada para sintetizar de modo uniforme e nao-exaustivo 0s

intangiveis em suas familias, exposto no quadro 2.

Familia

Alguns ativos intangiveis

Ativos Humanos

conhecimento, talento, capacidade, habilidade e
experiéncia dos empregados;

administracdo superior ou empregados-chave;
treinamento e desenvolvimento;

entre outros.

Ativos de Inovagdo

pesquisa e desenvolvimento;
patentes;

féormulas secretas;
Know-how tecnoldgico;
entre outros.

Ativos Estruturais

processos;
softwares proprietarios;
bancos de dados;
sistemas de informagdo;
sistemas administrativos;
inteligéncias de mercado;
canais de mercado;

entre outros.

Ativos de Relacionamento

marcas;
logos;

trademarks;

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

contratos de licenciamentos, franquias, etc.;

direitos de exploragdo mineral, de agua, etc.;

entre outros.

QUADRO 2: Uma Proposta Para a Classificagédo dos intangiveis

FONTE: Kayo (2002, p. 19)

O presente estudo concentra-se na avaliacdo de um ativo intangivel

de

relacionamento especifico, a marca. As caracteristicas deste ativo serdo exploradas

no préximo topico.
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2.2 Marca

“De fato, chegar a um valor de quanto vale uma Marca ao ponto de usar
essa informacao de maneira estratégica é uma tarefa complexa. A avaliacéo
pode mudar de acordo com 0 momento, o tipo de transacao (fuséo, venda,
financiamento, joint venture) e a finalidade para qual se esta avaliando o
ativo.” (DOMENEGHETTI; MEIR, 2009,p.58).

2.2.1 Definicdo e evolucao do conceito

Pereira (2008) faz uma andlise original sobre o conceito de marca, abordando trés
Oticas: plano da realidade, plano ideoldgico e linguisticamente. Em termos concretos,
esta é definida como representacdo grafica, a combinagdo de desenhos, simbolos,
cores e producdo tipogréfica desde que exposta em meio fisico. No que se refere ao
ideario a marca representa um instrumento para estimular o consumo em massa, 0
desejo. A Otica linglistica se subdivide em linguagem natural, segundo a qual marca
€ um sinal distintivo, e linguagem cientifica, na qual marca é objeto da ciéncia do
Direito bem como do Marketing. A maioria dos estudos voltados para area contabil e
financeira segue a abordagem linglistica natural.

Louro (2000) associa percepcado de marca a indicacdo de posse de bens, animais ou
escravos que facilitavam a localizacdo e identificagdo de bens, bem como
sinalizavam a procedéncia de um produto.

O raciocinio de Louro estd em consonancia com a tradicional definicdo da American
Marketing Association (AMA), segundo a qual o termo marca se refere a: “nome,
termo, sinal, simbolo ou desenho, ou uma combinacdo dos mesmos, que pretende
0s bens e servicos de um vendedor ou grupo de vendedores e diferencia-los
daqueles dos concorrentes”. Esta acepcao aparece em estudos de diversas épocas,
como o de Pinho (1996), Kotler e Keller (2006), Keller e Machado (2006), Martins et
al. (2010).

O conceito da AMA, cunhado na década de 60, reflete a mentalidade empresarial
da época e a preocupacao notéria do mercado com questdes relacionadas ao foco
no senso de propriedade, estética e distingdo do fornecedor do produto.
(GUIMARAES; PINHEIRO, 2009).
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Da posicdo da AMA estabelecida ha 50 anos ao conceito atual o mercado enfrentou
uma mudanca de posicionamento e conceito, com a incorporacao do que Guimaraes
e Pinheiro (2009) denominam olhar da marca, abandonando o foco exclusivo na
empresa e a nogcao de que a companhia atua de forma oposta ao mercado.

Esta mudanca de posicionamento originou a chamada Cultura da Marca. O processo
de evolucdo do conceito apresentou diversos marcos. A primeira grande mudanca
veio com o crescimento do numero de players no mercado e o0 aumento da
concorréncia. Nesta etapa, o0 mercado passou a fazer investimentos pesados em
publicidade afim de que a marca passasse a exercer influéncia sobre o
comportamento do consumidor.

Outro divisor de aguas que modificou a percep¢do do mercado e de marca foi o
surgimento da chamada sociedade do conhecimento, tdo forte foi este impacto que
até mesmo a AMA adaptou seu conceito, passando a enxergar a marca como o
retrato da organizac&o, de sua cultura e de suas partes interessadas. (GUIMARAES;
PINHEIRO, 2009).

Guimaraes e Pinheiros (2009), citando a Consultoria especializada em avalia¢cfes da
marca, Thymus Branding, enumeram os 5 elementos que caracterizam a marca, em
sua definicao atula, a saber: a) cultura; b) relacionamento dinamico com o mercado;
C) integracdo entre empresa, produto, e comunidade; d) Integracdo com seu
contexto; e, e) criacdo de valor para o meio e partes interessadas.

Louro (2000) langca um olhar holistico sobre o assunto e frisa que a marca deve ser
vista como a promessa de uma combinacdo de atributos capazes de gerar

satisfacgéo.

2.2.2 A importancia da marca

Ensslin, Jorge, e Reina (2009) enfatizam que a marca € um dos ativos intangiveis de
maior relevancia e, que apesar de sua representatividade, ainda existem muitas
barreiras em relacdo a mensuracao em termos monetarios.

De acordo com Domeneghetti e Meir (2008), a principal qualidade inerente a marca
€ a sua capacidade de concentrar a percepcdo gerada pelos demais intangiveis
corporativos. A percepcao dos autores mostra-se bem acurada, algumas empresas
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gue trabalham sua responsabilidade socioambiental, como a Natura, por exemplo,
tem suas marcas conhecidas como marcas verdes.

Quanto a marca organizacional, Ensslin, Jorge e Reina (2009) destacam que nesta
concentra-se um dos principais ativos intangiveis em um grande numero de
organizag0Oes, tal importancia deriva da imagem que esta transmite ao mercado,
promovendo a criagao de elos com os consumidores e a criagédo de valor agregado.
Sardinha (2009) complementa o raciocinio destacando que “as marcas tem o
condao de interferir diretamente na demanda do consumidor; no interesse dos
investidores; transformam o desempenho dos negdcios e os resultados financeiros.
Sao fontes primarias de valor corporativo.".

A marca faz com que a avaliacdo do produto ndo seja restrita ao seu aspecto
mercantil e funcional, esta representa o0 campo simbdlico Unico associado a
organizacdo. Neste sentido, Norberto (2004) afirma que é imperioso que a
estratégia organizacional considere questdes relacionadas a marca e a identidade
proporcionada por esta.

O volumoso numero de modelos desenvolvidos com o intuito de mensurar o valor da
marca vem a corroborar as afirmacdes dos diversos autores citados, no que tange

aos esforgos despendidos na tentativa de avaliar a marca.

2.2.3 Modelos de avaliacdo da marca

O movimento de fusé@o e aquisi¢cdo ocorrido na década de 80 desencadeou néo s6 o
interesse por ativos intangiveis, como citam Perez e Faméa (2006), como provocou,
simultaneamente, mudancas na percepcédo e aplicagcdo do marketing, e no valor
atribuido a marca. (LOURO, 2000). De acordo com Guimaraes e Pinheiro (2009),
nesta época surgiu o conceito de Brand Equity.

Louro (2000) adverte sobre a existéncia de multiplas definicbes para Brand Equity.
Estas se dividem em duas grandes correntes: uma o considera como ativo intangivel
adicional ao produto e outra o considera o valor financeiro da marca. Feldwick (1996
apud LOURO, 2000, p.28) evidencia trés perspectivas sobre Brand Equity:

a) valor total da marca: considerado como ativo independente e passivel de

comercializacado e registro contabil;
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b) forca da marca: medida da for¢a do relacionamento entre a marca e o
consumidor; e,

c) descricdo da marca: as associagoes e crencas do consumidor em relacéo a
marca.

Feldwick (1996 apud LOURO, 2000, p.28) destaca que se estas trés perspectivas
estiverem relacionadas, a conexao entre estas é ténue, portanto cada uma destas
deveria ser tratada separadamente.

Na mesma linha de raciocinio, Kotler e Keller (2006) alertam para o risco de se
confundir Brand Equity com avaliacdo da marca. Segundo os autores, avaliar a
marca consiste em estimar seu valor financeiro total. Para exemplificar sua definicéo
de avaliacdo, estes autores citam a Interbrand, empresa especializada, que conduz
seu calculo através da estimativa dos ganhos atuais proporcionados pela marca e da
projecéo do fluxo de caixa descontado esperado.

N&o obstante as distingbes estabelecidas entre Brand Equity e avaliagdo da marca,
Keller e Machado (2006) afirmam que o Brand Equity proporciona um arcabouco
para a avaliacdo de estratégias de marketing e para o valor da marca. Alguns
autores, como Caputo, Macedo e Nogueira (2008), chegam a utilizad-lo como
sinbnimo para valor da marca.

Neste contexto, ndo € possivel desprezar os diversos modelos que se referem ao
Brand Equity ao avaliar o valor da marca, tampouco cabe a este estudo diferencia-
los. Deste modo, seréa exposta e examinada a producdo académica e as préticas de
mercado que visam averiguar o valor da marca.

Ferndndez (2001 apud CAPUTO; MACEDO; NOGUEIRA, 2008) relaciona o0s
métodos de avaliacdo de maior destaque:

a) valor de mercado da corporagéo;

b) o valor de mercado adicionado;

c) valor de mercado adicionado menos capital intelectual,

d) valor presente liquido (VPL) dos investimentos histéricos em marketing e
promocBes e a comparagdo da estimativa do investimento histérico em
propaganda com o nivel de reconhecimento da marca;

e) a comparacao dos valores de companhias com marcas fortes a companhias

gue comercializam produtos similares e ndo tenham marcas representativas;
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9)
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a diferenca entre o valor presente liquido do caixa disponivel de uma
companhia e o valor dos investimentos realizados corrigidos pela taxa de
retorno exigida;

a opgao por um preco de venda maior (Preco Premium) ou por um maior

namero de vendas e a op¢ao de crescimento por meio de novos canais.

Na reviséo bibliografica sobre o tema foram encontrados 19 métodos e modelos que

se propbde a valorar a marca corporativa. A exposicdo e andlise dos modelos

financeiros terdo como objeto o trabalho de Trinta (2006). O autor elenca diversos

modelos utilizados na avaliagao financeira da marca:

a)

b)

d)

Método da Liberacdo de Royalties ou Royalty Relief: avalia a marca como se
esta estivesse sendo utilizada sob licenca e sua utilizacao estivesse atrelada
ao pagamento de royalties. Quando a empresa em questao é a detentora da
marca, esta se encontra isenta da taxa (royalty), esta liberacdo da origem ao
seu nome. A avaliacdo na aplicacdo da taxa a projecéo de vendas, chegando-
se ao lucro atribuivel ao royalty da marca;

Método da Avaliacdo Baseada em Custos: avaliagdo do investimento em
marketing através do custo histérico ou do custo de reposicdo, como
mencionado na enumeracdo acima. Ambas formas apresentam debilidades, a
primeira ndo é acurada para o tratamento de marcas antigas e a segunda ndo
viabilizagdo comparacdes, inviabilizando também valida¢des empiricas;
Método da Contribuicdo da Marca: consiste na comparacéo do lucro atribuivel
a marca ao lucro gerado pelos demais ativos. Pode ser avaliado através do
Custo de Utilidade, do Retorno sobre o Capital exigido, através de Lucros
Premium e Prego Premium;

Método de Avaliagdo Baseada em Mercado: pode ser calculada através da
comparacado entre marcas, aplichvel apenas quando ocorrem transacgdes
comerciais comparaveis; ou através do calculo da diferenca entre o valor total
da empresa e seus ativos tangiveis. A primeira possibilidade é limitada pela
disponibilidade de informacdes. A segunda, como aponta o tépico 2.1.5, d&
margem a interpretacdes ambiguas, além de imputar toda a diferencga entre o
valor de mercado e valor contébil a marca;

Método do Valor Presente do Fluxo de Caixa Descontado: consiste em
identificar e projetar o lucro proporcionado pela marca, definir a taxa de
desconto, risco, periodo e calcular o VPL. Ha vérios pontos delicados em
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relacdo a este método, dos quais se destacam a definicAo da taxa e a
presuncao do comportamento futuro.

f) Método de Damodaran: consiste no calculo através da divisdo da razdo entre
o valor das empresas e o valor de suas vendas da empresa detentora de uma
marca de renome e a razdo do valor da empresa e o valor das vendas da
empresa de uma empresa que comercializa produtos similares sem ter, no
entanto, uma marca conhecida.

g) Método de Simon e Sullivan: a aplicacdo do método consiste na valoracdo da
empresa; na separacdo do valor dos ativos tangiveis e intangiveis;
decomposicdo do valor do intangivel em Brand Equity, fatores de mercado, e
demais fatores; a decomposicdo do Brand Equity em fatores relacionados a
gualidade atribuida por consumidores a marca e beneficios relacionados ao
custo. O método de Simon e Sullivan considera ainda, para a definicdo da
equacado de mensuracdo do Brand Equity, a participagdo no mercado e
fatores como a influéncia da propaganda no Brand Equity e na percepc¢éo dos
consumidores, a idade da marca, a existéncia de uma base de clientes leais.
Segundo Trinta (2006), o Método de Simon e Sullivan transpde barreiras a
abordagens com enfoque mercadoldgico tradicionais, viabiliza, por exemplo, a
comparacdo de avaliagbes realizadas entre diferentes periodos e a
comparacao entre empresas.

Varios dos modelos encontrados séo fruto do trabalho de consultorias de renome
gue se especializardo no assunto, como a Young & Rubicam e a Brand Finance.
Parte destas empresas publica periodicamente seus rankings, como a Interbrand e a
Millward Brown, outras prestam consultoria. Ensslin, Jorge e Reina (2009), em
pesquisa junto a empresas do setor de Governanga Corporativa da Bovespa,
verificaram que 34% dos respondentes ja haviam utilizado um servigo de avaliagdo
patrimonial.

Louro (2000) categoriza os principais modelos desenvolvidos por estas empresas de
acordo com o numero de dimensdes empregadas na avaliagdo e os sintetiza no

quadro 3.
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DIMENSOES DE AVALIACAO
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QUADRO 3: Modelos empresariais de avaliagdo da marca

FONTE: Louro (2000, p. 7)

Além dos modelos presentes no quadro 3, foram localizados o modelo da Interbrand,

descrito acima, e o modelo qualitativo utilizado pela Troiano Consultoria, que utiliza
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como medidas market-share, o potencial para a criagdo de novos negocios e a
lucratividade da companhia.

Nenhum dos modelos apresentados possui objetivo similar ao desta pesquisa, tem a
mesma populacdo ou se valem de variaveis similares. A caracterizagdo da pesquisa

encontra-se na secao 3 deste documento.

2.2.4 Marca, publicidade e propaganda

Ensslin, Jorge e Reina (2009) realizaram um estudo junto as companhias que atuam
no setor de Governanca Corporativa da BM&F Bovespa para verificar a existéncia
de registros e praticas de gerenciamento de suas marcas. Dos participantes de sua
pesquisa 75% nao possuiam nenhum tipo de registro de suas marcas em seu
Balanco Patrimonial. Nao obstante as empresas apresentam s&o registrados
dispéndios relativos as atividades e funcdes da area de marketing na marca
organizacional, cujos reflexos se projetam na marca.

A busca por justificativas para os investimentos em marketing e marca estdo em
voga na producdo académica. Sob prismas diversos, pesquisadores buscam
relacionar aos gastos medidas financeiras e nao financeiras de retorno. Guissoni e
Neves (2010), ao proporem uma nova metrica com esse intuito, relacionam as
atividades que compde o esforco de Comunicagdo Integrada de Marketing (CIM) a
marca.

A definicdo adotada por Guissoni e Neves (2010) aponta como proposito das
atividades de Comunicagcdo Integrada de Marketing todo o desenvolvimento de
comunicacdo da marca corporativa.

Os esforgos relacionados a publicidade e propaganda também estdo relacionados a
marca. Para Klein (2002) a marca representa o “sentido essencial da corporacao”, a
publicidade, por sua vez, “o veiculo utilizado para levar esse sentido ao mundo.”.
Perez (2007) colaborando com esse juizo alegando que marcas sdo criadas e tem
seu significado expandido pela publicidade. Pinho (1999) complementa, enumerando
as seguintes utilidades da publicidade em relagdo a marca:

a) propiciar exibicdo constante em veiculo de comunicacao;

b) viabilizar a manipulag&o e reforco de suas caracteristicas e associagoes;
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c) viabilizar a concepc¢ao, conservagao, revitalizagao;

d) comunicagéao do valor;

e) difundir o conhecimento da marca e de suas caracteristicas.
Por dltimo, faz-se imperioso esclarecer o conceito de propaganda, bem como,
explicitar a sua relagdo com a marca. O termo de origem latina propaganda, “do
gerundio propagare”, significa, segundo o dicionério de lingua portuguesa Aurélio,
coisa que devem ser propagadas, propagacao de principios, idéias, conhecimentos
ou teorias. Gomes (2001) ao enfatizar que a luz da comunicacdo social a
propaganda consiste “no processo de disseminacdo de idéias, através de multiplos
canais, com a finalidade de promover no grupo ao qual se dirige os objetivos do
emissor”, complementa o raciocinio indicando o uso da publicidade e da propaganda
como fermentas de comunicacdo. Avaliando propaganda como instrumento de
comunicacdo é possivel estender a esta as fungbes e utilidades que atribuidas a
publicidade.
Entende-se, portanto, que esforcos de marketing, e as atividades de Comunicagao
Integrada de Marketing, publicidade e propaganda especificamente, impactam de
modo direto ou indiretamente na marca, e, deste modo, podem ser analisados como

investimentos na mesma, viabilizando a realizagéo deste estudo.
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

O presente capitulo dedica-se a expor o delineamento da pesquisa, quanto aos seus
objetivos, técnica a ser utilizada, a natureza das variaveis envolvidas, a base de

dados e procedimentos de coleta e analise.

3.1 Tipo e descricdo geral da pesquisa

Para a caracterizacdo do estudo quanto aos seus fins lanca-se mao da taxonomia
apresentada por Vergara (2000). O estudo visa associar a variaveis relacionadas a
investimentos em marca a geragdo do ativo intangivel organizacional, deste modo,
de acordo com a classificacdo da autora e de Gil (1991), qualifica-se a pesquisa
como descritiva, cujo objetivo é explicitar caracteristicas de um fenédmeno,
apontando correlacdes entre as variaveis envolvidas.

Caracteriza-se a abordagem do presente projeto como quantitativa. De acordo com
a taxonomia proposta por Findlay, Costa e Guedes (2006) denomina-se quantitativa,
a abordagem cuja preocupacdo estd na mensuracdo e qualificacdo dos dados
coletados. Gil (1991) enfatiza que técnicas quantitativas recorrem a recursos e
métodos estatisticos, no estudo sera empregado o modelo de Regresséo Linear
Multivariada, a ser caracterizado.

Quanto aos meios a pesquisa sera documental. De acordo com Vergara (2000)
pesquisas documentais utilizam documentos armazenados em Orgdos publicos e
privados ou documentos preservados por pessoas. Lima (2004) complementa,
afirmando que a pesquisa documental pressupfe ou analise ou reexame de
materiais que ainda nao receberam qualquer tratamento. Ainda segundo Lima
(2004), a pesquisa documental constitui uma das mais valiosas fontes de pesquisa.
Os dados que deram embasamento a pesquisa sao dados secundarios, extraidos de
uma fonte estatistica de responsabilidade particular, a base de dados Bloomberg,
descrita adiante.
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3.2 Caracterizacdo da base de dados

Adverte-se que em funcdo das particularidades da pesquisa, que trabalhara com
uma base dados na qual constam informacdes sobre um grande numero de
empresas, ndo sao caracterizadas aqui a organizagéo e o setor. Cabe destacar que
esta pesquisa € censitaria, todas as empresas cujos registros estiverem presentes
na base serdo consideradas, logo, ndo estd inserida nesta secdo a caracterizacao
da populacado, tampouco, a caracterizagdo da amostra. Considerar-se-4 a base de
dados e sua fonte.

A pesquisa utilizou cross-sectional data ou, em portugués, dados transversais. Trata-
se, de acordo com Brady e Johson (2008), de uma base de dados unidimensionais.
A nomenclatura dados transversais alude a dados coletados em meio a observacao
de diversas variaveis em um mesmo periodo, ou seja, sdo desconsiderados os
efeitos temporais sobre a base. O corte transversal € indicado para a comparacao
entre sujeitos ou variaveis.

Os dados utilizados encontram-se armazenados em uma base extraida do sistema
da Bloomberg Data License, empresa estabelecida em 1981, com o intuito de trazer
transparéncia ao mercado de capitais. A confiabilidade dos dados é evidenciada
pelo renome da sua fonte e pelo modo como os estes sdo obtidos das companhias.
Segundo o Gerente de Contas da Bloomberg Brasil, Guilherme Barana, a base em
questdo apresenta informacfes de demonstrativos financeiros obtidos através de
documentos enviados pelas companhias a Comissdao de Valores Mobiliarios. A
Bloomberg encontra-se caracterizada no préximo topico.

Compoe a base de dados 471 empresas de diversos setores econdmicos que estao,
conforme definido nos objetivos especificos, classificadas de acordo com o padréo
estabelecido pela Classificacdo Nacional de Atividades Econémicas (CNAE).

As empresas sao identificadas na base pelo seu nome e cédigo na Bovespa. Na
base original estdo disponiveis dados histéricos relativos ao periodo de 2005 a 2009
e estao registradas informacdes atuais como o pre¢o da acao, intangivel declarado,
Goodwill declarado, patentes e direitos autorais, valor de mercado, preco sobre
lucro, retorno total no ano, e receita em 12 meses. Para fins desta pesquisa foram
selecionadas para o corte transversal os registros das despesas em pesquisa e

desenvolvimento, despesas com pessoal e despesas com vendas, marketing e
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propaganda de apenas um periodo, além do numero de marcas de cada
organizagao, compondo assim a base de dados examinada nesta pesquisa.

Das 471 companhias listadas, face escassez de informacdo sobre o perfil
corporativo, 19 ndo puderam ser encaixadas conforme a Classificacdo Nacional das
Atividades Economicas (CNAE), sendo assim, foi criada uma sec¢ao especialmente
para as empresas néao classificadas nomeada se¢cdo W. As demais 452 empresas se
encontram distribuidas em 18 grandes sec¢0fes, a saber:

TABELA 2 — EMPRESAS POR SETOR DE ATUACAO

AGRICULTURA, PECUARIA, PRODUCAO

>

FLORESTAL, PESCA E AQUICULTURA 12
B INDUSTRIAS EXTRATIVAS 8
C INDUSTRIAS DE TRANSFORMACAO 121
D ELETRICIDADE E GAS 73
F CONSTRUGAO 23
G COMERCIO, REPARACAO DE VEICULOS
AUTOMOTORES E MOTOCICLETAS 20
o TRANSPORTE, ARMAZENAGEM E
CORREIO 40
| ALOJAMENTO E ALIMENTACAO 3
J INFORMACAO E COMUNICACAO 29
K ATIVIDADES FINANCEIRAS, DE SEGUROS
E SERVICOS RELACIONADOS 83
L ATIVIDADES IMOBILIARIAS 20
ATIVIDADES
M PROFISSIONAIS,CIENTIFICAS E
TECNICAS 7
. ATIVIDADES ADMINISTRATIVAS E
SERVICOS COMPLEMENTARES 6
o ADMINISTRACAO PUBLICA, DEFESAE
SEGURIDADE SOCIAL 6
P EDUCACAO 4
Q SAUDE HUMANA E SERVICOS SOCIAIS 3
- ARTES, CULTURA, ESPORTE E
RECREACAOQ 1
w NAO CLASSIFICADO 19

FONTE: Elaborado pelo autor a partir da classificacao do Ministério, Orcamento e Gestéo.



38

3.3 Procedimentos de coleta e fonte de dados

O procedimento de coleta dos dados que embasaram a pesquisa consistiu na
extracdo de uma planilha no formato Excel® da Bloomberg Data License em 25 de
junho de 2010.

A Bloomberg Data License trabalha com a crengca de que a transparéncia no
mercado de capitais aumenta o fluxo de capital, produz crescimento econémico e
emprego, e reduz significativamente o custo das transagdes. Suas atividades s&o
pautadas pelo propésito de conectar tomadores de decisdo dos setores de negdécios,
financas e do governo, propiciando uma dinamica de informacdes que aumente a
efetividade das decisfes.

O principal negécio da Bloomberg € a locacdo de terminais multifuncionais que
disponibilizam noticias em diversas midias, comunicacdo eletrbnica, servi¢cos
financeiros especializados, precificacdo, informacbes sobre equities, titulos
lastreados em hipotecas, titulos do governo, dentre diversas outras informagdes.
Atualmente a empresa conta com 75,000 terminais utlizados por 140,000
organizacdes em mais de 90 paises. A expertise da Bloomberg, a conduziu para a
criacdo da Bloomberg Markets Magazine, revista especializada em informagdes
sobre o mercado de capitais.

3.3.1 Analise de dados

3.3.1.1 O método da imputagao multipla

A presente pesquisa faz use de informacdes fornecidas pelas companhias que
compde sua base de dados a Comissdo de Valore Mobilidrios (CVM), porém,
algumas de suas variaveis ndo devem obrigatoriamente constar no Formulario de
Referéncia, o documento de informagcbes anuais que deve ser entregue
periodicamente a CVM. Em fungdo da néo obrigatoriedade, e por fatores alheios, a
base de dados encontra-se incompleta.

Em pesquisas e censos € comum que alguns participantes da pesquisa nao

respondam ao menos um dos itens questionados. Nonresponse (nomenclatura
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adotada por Rubin, 1987) ou itens nao respondidos geram, naturalmente, o
problema de auséncia destas informagdes. A existéncia de missing data impacta a
eficiéncia de estimativas em funcdo da quantidade reduzida de informagdes, bem
como inviabiliza a aplicacdo de alguns métodos estatisticos que demandam bases
de dados completas. (RUBIN, 1987)

De acordo com Rubin (1987), as causas para a existéncia de nonresponse nao
provém apenas dos respondentes da pesquisa, dados podem ser suprimidos ou néo
processados por sigilo ou por opgéo dos pesquisadores em considerar apenas uma
unidade de respondentes, desprezando as demais. Enders (2010) frisa que ha dois
aspectos importantes sobre missing data, os seus mecanismos e padrbes. Os
mecanismos de missing data tratam da possivel relacdo entre varidveis mensuradas
e a probabilidade de ocorréncia das informagdes ausentes. Os padrdes tratam da
configuragéo dos dados, distribuicdo dos dados ausentes na base de dados.

Enders (2010) elenca seis padrbes de Missing data, sao estes:

a) univariado: padrao de rara ocorréncia no qual a auséncia de dados se resume
a uma variavel,

b) unit nonresponse: ocorre quando um participante recusa-se a responder
integralmente a pesquisa.

c) monotonia: padrdo no qual o respondente abandona a pesquisa, comum em
estudos longitudinais;

d) latente: é restrita a andlise de variaveis latentes, neste caso, os valores das
variaveis latentes estdo ausentes para a amostra inteira ou para toda a
populacdo da pesquisa.

e) planejado: trata-se de uma pesquisa baseada em um questionario com trés
diferentes formas desenvolvido por Graham, Hofer, e MacKinnon (1996).
Neste padrdo as trés formas sdo distribuidas e seus subconjuntos séo
administrados para cada respondente, assim 0s respondentes receberao
guestionarios diferentes; e,

f) padrédo geral: este é, segundo Enders (2010), provavelmente, o padrdo mais
ordinario para dados em falta, as lacunas encontram-se em falta por toda
matriz de modo randémico. Essa distribuicdo, porém, ndo indica que esta
auséncia ndo pode ser sistematica, cabe frisar que o padrdo se propde
apenas a apresentar a disposi¢cédo das lacunas. A auséncia de dados na base
gue embasa o presente estudo apresenta esta configuragcdo. O padrao geral,
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na taxonomia apresentada Yuan (2006), recebe a nomenclatura de padréo

arbitrario.

Enders (2010) afirma que vérias técnicas foram desenvolvidas ao longo dos anos
para tratar de problemas especificos advindos da auséncia de dados em
configuracbes especificas, ndo obstante, dois métodos sdo aplicaveis a qualquer
configuragdo de auséncia de dados, sao elas: maximum likelihood estimation e
multiple imputation. Uma vez que o foco deste estudo ndo esta na analise de
métodos de imputacdo, o método maximum likelihood estimation ndo sera
explanado. O método multiple imputation ou, em portugués, imputacdo multipla sera
adotado para sanar possiveis impactos da auséncia de dados na base utilizada.

Segundo Rubin (1987) a imputacdo mdultipla € um método estatistico desenvolvido
para tratar o problema de nonresponse e missing data em pesquisas, ou seja, para
sanar o problema de variaveis nao respondidas na pesquisa. A técnica trabalha com
a atribuicdo de dois ou mais valores aceitaveis que representam a distribuicdo de
valores possiveis para as respostas omitidas. O método de imputacdo, de acordo
com Yuan (2006), propicia a substituicdo de cada valor que esta em falta na base de
dados por um conjunto de valores provaveis que representam um grau de incerteza

no que tange o valor correto a ser imputado.

Variaveis

imputacgdes

jr—
3

ml m2 m

Unidades na pesquisa (units)

FIGURA 3 : Conjunto de dados com m imputacdes para cada dado ausente
FONTE: Adaptado de Rubin (1987, p.3)
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A figura 3 demonstra um conjunto de dados multiplamente imputados, no qual cada
dado ausente é substituido por uma seta que leva a um vetor com m valores. Estes
valores sao ordenados de modo que, quando forem substituir os dados ausentes,
um novo conjunto de dados seja formado, e com a repeticdo do processo de
substituicdo varios conjuntos sejam gerados. Os dados provenientes da imputacdo
sao registrados em uma nova tabela, na qual cada linha representa o conjunto dos
m valores utilizados para a imputacao de cada valor ausente. Por fim, a matriz que
contém os dados ajustados através do método da imputagcdo mdultipla deve ser
analisada como se a base primaria ndo possuisse dados ausentes.

Como vantagens, a imputacdo multipla permite o emprego de métodos estatisticos
baseados em bancos de dados completos, viabilizam inferéncias capazes de
produzir estimativas que reflitam as diferencas entre respondentes e néo
respondentes, bem como capazes de produzir erros padrao que reflitam a utilizagéo
de uma amostra reduzida e os ajustes realizados para os valores nao respondidos.
(RUBIN, 1987)

Yuan (2006), afirma haver trés métodos aplicveis ao tratamento de missing data, a
escolha do método varia conforme o padrdo da auséncia de dados. Para o padréo
monoétono, utiliza-se regressdo paramétrica ou ndo paramétrica, para o padréo
arbitrario ou padrao geral, segundo a taxonomia proposta por Rubin, utiliza-se o
método Markov Chain Monte Carlo (MCMC). Uma vez que a base de dados que deu
ensejo a pesquisa apresenta um padrdo arbitrario de dados em auséncia, a
imputacdo deu-se com a aplicagcdo do método MCMC.

O Markov Chain Monte Carlo, de acordo com Yuan (2006), é empregado no ramo da
estatistica como um instrumento capaz de produzir correntes pseudo-aleatdrias a
partir de distribuicbes de probabilidades multidimensionais através das Markov
chains ou cadeias de Markov.

Cadeias de Markov sdo séries de variaveis estocasticas nas quais o
sequenciamento de cada elemento depende do item anterior. No método MCMC, as
cadeias de Markov sdo construidas com tamanha amplitude que a distribuicdo &
estabilizada e torna-se uma distribuicdo comum. Com a repeticdo do procedimento
as correntes que compde esta distribuicdo sao simuladas. (YUAN 2006)

Para a implementacdo da imputacdo mdultipla com o método MCMC foi utilizado o
programa SAS® Statistical Analyzis Software.
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Tomando como exemplo a variavel: despesas com pessoal no ano de 2005,
baseada nos dados originais e na base imputada, respectivamente, € possivel
observar os beneficios da utilizacdo do método de imputacdo, que ao eliminar as
auséncias de dados na base, propicia uma analise mais proficua.

Os beneficios advindos da utilizacdo do método de imputacdo sdo evidenciados
também pela comparacdo da estatistica descritiva das bases de dados, ainda
tomando como exemplo a variavel despesa com pessoal no ano de 2005.

DESPESA COM PESSOAL NO ANO DE 2005
DADOS ORIGINAIS DADOS IMPUTADOS
L'OCALIZACAO VARIAC—_AO LOCALIZAGAO VARIACAO

MEDIA 4.9607 DESVIO PADRAO (1.3643  mgpia 4.836E15 |DESVIOPADRAD | 6.34014E16
MEDIA 89309 VARIANCIA 1,8614
NA MEDIANA | 34992832 |VARIANCIA 4.01974E33
MODA OAMPLITUDE 96427  MODA 1E-5 [AMPLITUDE 1.13192€18

AMPLITUDE 31053

INTERQUARTIL AMPLITUDE 699638909

INTERQUARTIL

FIGURA 4: Comparacgéo entre as medidas estatisticas dos dados originais e imputados da variavel despesa com
pessoal no ano de 2005

FONTE: Elaborado pelo autor

Ao comparar as medidas estatisticas, € possivel observar um aumento na amplitude,
ou seja, um aumento na dispersao total, bem como um aumento na variancia e no
desvio padrdo. O aumento do desvio padréo indica uma maior dispersdo entre 0s
valores estimados da média. Levine, Berenson e Stephan (1998) apontam como
regra empirica o fato de que 67 % das observa¢cfes encontram-se a uma distancia
de 1 unidade de desvio padrdo da média e que 90% estdo incluidas a uma distancia
de até 2 unidades de desvio padrdo. Neste estudo, a aplicacdo da imputacdo
multipla corroborou com a implementacdo da andlise de componetentes principais,

descrita no proximo tépico.
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3.3.1.2 A analise de componentes principais

A base de dados que deu ensejo a pesquisa foi analisada através do emprego da
analise dos componentes principais. Segundo Moita Neto e Moita (1997), a analise
de componentes principais consiste na combinacado linear das variaveis principais,
cujas caracteristicas principais sdo a ortogonalidade (capacidade de constituir
diversas estruturas através de um grande numero de diferentes combinacdes),
poder de sintese, e ordem decrescente de varidncia, sendo assim 0 primeiro
componente principal detém uma maior carga de informacao que o segundo.

Silveira e Bessada (2003) explicitam o funcionamento da técnica: supondo que a
base seja composta por q variaveis, x*, ... , x?, com momentos finitos e que estas
varidveis assumam valores em intervalos, a primeira componente principal, como por
exemplo cp' é obtida através de uma combinacéo linear das variaveis x’s de modo
que cp* tenha a maior variancia possivel.

Segundo Moita Neto e Moita (1997), esta técnica viabiliza a reducdo da quantidade
de variaveis representativas da amostra sem que a carga de informacao contida na
base de dados original seja prejudicada. De modo geral, com a aplicacdo do método
€ possivel obter com 2 ou 3 componentes principais mais de 90 % desta informacao
da base original. (MOITA NETO; MOITA, 1997).

A andlise de componentes principais também pode ser usada para julgar a
importancia das proprias varidveis originais escolhidas, ou seja, as variaveis
originais com maior peso (loadings ou autovetores) na combinacéo linear dos
primeiros componentes principais sao as mais importantes do ponto de vista
estatistico.

Os componentes principais gerados para a base utilizada, as variaveis
consideradas, bem como a analise da aplicacdo do método se encontram na secao
4, resultados e discusséo.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

O emprego do método dos componentes principais deu-se em duas partes.
Inicialmente, trabalhou-se com o conjunto de todos os dados indiscriminadamente,
visando obter uma visdo holistica do comportamento do componente principal em
relacdo as variaveis selecionadas. Posteriormente, foram realizadas as mesmas
analises em relacdo a cada uma das categorias nas quais as empresas que compde

a base foram classificadas.

4.1 Andlise dos componentes principais paratoda a base

Foram gerados para a base utilizada nesta pesquisa quatro componentes principais
a partir das variaveis apresentadas no quadro 4, a nomenclatura neste sera

doravante adotada para a identificagdo das variaveis:

Variavel Descricéo

Var07 N° Marcas

Varl3 Despesa em Pesquisa e desenvolvimento (ultimo trimestre 2010)

Var26 | Despesa com vendas. Marketing, propaganda no ano Ultimo trimestre
de 2010

Var36 Despesa com pessoal nos ultimos 12 meses

QUADRO 4: Variaveis utilizadas para aplicagcdo da andlise de componentes principais

FONTE: Elaborado pelo autor

Apesar do numero de componentes criados, apenas o primeiro componente principal
sera considerado nesta analise, pois, como é possivel observar na tabela 3, este
concentra 0 maior autovalor, ou seja, concentra em si a maior quantidade de
informagao, sintetizando sozinho 25,48% das informagdes contidas na base de
dados.
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TABELA 3 — AUTOVALORES DOS COMPONENTES PRINCIPAIS PARA TODA A

BASE
- Autovalor Propor¢do Acumulado
CP1 1.0191 0.2548 0.2548
CP 2 1.0087 0.2522 0.5070
CP 3 1.0022 0.2506 0.7575
CP 4 0.9698 0.2425 1.000

FONTE: Elaborado pelo autor

A tabela 3 apresenta a carga de informagdo concentrada por cada componente
principal gerado em relagcdo ao total de informacé&o contido na base. O primeiro
componente principal (CP1) resume 25,48% do total.

O motivo para a escolha do componente principal, bem como a mais relevante
propriedade do método, a sintese de informacdo, torna-se ainda mais evidente,
através do Scree Plot (grafico Scree), que apresenta a fracdo da varidncia dos
dados representada por cada componente principal. No Scree Plot se destaca

novamente o primeiro componente principal (CP1).

Scree Plot

1.02 H

1.01 5

1.00

0.99 —

Eigenvalue

0.98

0.97 1

Principal Component

Figura 5: Scree Plot

FONTE: Elaborado pelo autor

Face todos os motivos citados o primeiro componente principal (CP1) ser&
considerado um indicador geral para o ativo intangivel (Al). E interessante analisar o
impacto de cada uma das variaveis selecionadas na formagédo deste indicador,
observando os autovetores representados na tabela 4.
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TABELA 4 — AUTOVETORES PARA TODA A BASE

VARIAVEL COEFICIENTE

VarQ07 -0,7697
Varl3 0,1993
Var26 0,2031
Var36 0,5713

FONTE: Elaborado pelo autor

A variavel de maior impacto, em médulo, na geracéo do indicador ativo intangivel em
relacdo a totalidade de empresas é a variavel 7, numero de marcas. Como é
possivel observar na tabela 5 o impacto do nimero de marcas na geracao do ativo

intangivel é de aproximadamente 44%.

TABELA 5 — PERCENTUAL DE EXPLICACAODAS VARIAVEIS QUE COMPOE O
INDICADOR DE ATIVO INTANGIVEL PARA TODA A BASE

VARIAVEL PERCENTUAL

VarQ07 44%
Varl3 11%
Var26 12%
Var36 3%

FONTE: Elaborado pelo autor

Com os coeficientes de cada variavel tratada, € possivel criar uma equacdo que

reflita o retorno do investimento realizado:

Al = (—0,7697) Var07 + 0,1993 Var13+ 0,2031 Var26 + 0,57136 Var36 1)

E interessante observar que o alto grau do coeficiente da variavel 07, nimero de
marcas, vai de encontro a literatura sobre o tema, que reza que esta € o intangivel
de maior acuidade, um dos principais ativos em um grande nimero de organizacoes.
(NOGUEIRA, 2008; ENSSLIN; JORGE; REINA, 2009)
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4.2 Analise setorial

4.2.1 Secao A: Agricultura, Pecuéaria, Producao Florestal, Pesca e
Aquicultura

A tabela 6 retrata o autovalor do primeiro componente e apresenta o percentual de
explicacéo proporcionado pelo mesmo. Para a Secédo A, este indicador geral de ativo
intangivel (Al) unifica 46,92% das informag8es contidas na base de dados.

TABELA 6 — AUTOVALORES DOS COMPONENTES PRINCIPAIS PARA A

SECAO A
- Autovalor Proporcdo Acumulado
CP1 1.8769 0.4692 0.4692
CP 2 1.1454 0.2864 0.7556
CP 3 0.8082 0.2021 0.9577
CP 4 0.1693 0.0423 1.0000

FONTE: Elaborado pelo autor

Uma vez avaliado o grau de explicacao do primeiro componente principal (CP1) para
0s setores da Secdo A, cabe avaliar o impacto de cada variavel selecionada em
relagdo ao primeiro componente principal para esta secdo, ou seja, examinar
autovetores das variaveis selecionadas, representados na terceira coluna da tabela
7.

TABELA 7 — AUTOVETOR DO PRIMEIRO COMPONENTE PRINCIPAL PARA A

SECAO A
VARIAVEL ~ PERCENTUAL  COEFICIENTE
Var07 2,89% -0,0474
Varl3 13,06% -0,2144
Var26 42,01% 0,6896
Var36 42,04% 0,6901

Fonte: Elaborado pelo autor

Como é possivel observar na tabela 7, para a Secdo A duas variaveis apresentam
aproximadamente o mesmo coeficiente e 0 mesmo percentual de impacto, variavel
26 e variavel 36. O que indica que para empresas destes ramos de atuacdo, as
despesas com vendas, marketing e propaganda, que representam, ainda que
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indiretamente, investimento em marca, e a despesa com pessoal geram maior

retorno na composicao do ativo intangivel geral, como mostra equacao 2:

Al = (- 0,0474) Var07 + (—0,2144) Var13 + 0,6896 Var26 + 0,6901 Var3é 2)

E peculiar o fato de que setores pouco voltados ao publico, como pesca e
agricultura, tenham uma grande parcela do seu ativo intangivel relacionado aos
investimentos em marketing e, consequentemente, na marca. Faz-se oportuno um
estudo aprofundado da relacdo entre marketing e marca com a geracao do ativo
intangivel neste setor. As evidéncias aqui encontradas caminham para a quebra do
paradigma de que apenas em setores relacionados ao consumo o investimento em

marca gera retorno significativo.

4.2.2 Secao B: Industrias Extrativas

Para as empresas que integram o setor de industrias extrativas a concentracdo de
informagcédo para cada componente principal gerado apresentou a seguinte
distribuicéo:

TABELA 8 — AUTOVALORES DOS COMPONENTES PRINCIPAIS PARA A

SECAO B
- Autovalor Proporcdo Acumulado
CP1 1,7298 0,4325 0.4325
CP2 1,3376 0,3344 0.7669
CP 3 0,5211 0,1303 0.8972
CP 4 0,4113 0,1028 1.0000

FONTE: Elaborado pelo autor

Para estas industrias o indicador geral de ativo intangivel agrega 43,25% das
informacdes contidas na base de dados e sofre impacto das variaveis utilizadas em
sua composicao de acordo com distribuicdo apresentada na tabela 9.
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TABELA 9 — AUTOVETOR DO PRIMEIRO COMPONENTE PRINCIPAL PARA A

SECAO B
VARIAVEL PERCENTUAL COEFICIENTE
Var07 18,12% -0,3315
Varl3 10,44% -0,1919
Var26 36,01% 0,6586
Var36 35,41% 0,6476

FONTE: Elaborado pelo autor

Assim como na Secdo A, as variaveis 26 e 36, despesa com vendas, marketing e
propaganda e despesa com pessoal, respectivamente, apresentam grande influéncia
na composicao de seu ativo intangivel (Al). De modo que estas organizacdes tém a
geracao do seu ativo intangivel balizada pela seguinte equacao:

Al = (- 0,3315) Var07 + (—0,1919) Var13 + 0,6896 Var2é + 0,6901 Var36 (3)

Convém destacar que, apesar do investimento indireto em marcas, representado
pela varidvel 26 apresentar um alto grau de contribuicdo para o ativo intangivel, o
namero de marcas existentes na companhia apresenta o efeito inverso, contribuindo
em baixo grau e negativamente. Deste modo, é interessante que empresas que
atuem nesta esfera econdémica ponderem esta relagdo ao definir estratégias. Esta
também é uma evidéncia do retorno dos investimentos realizados em marca em

setores ndo focados no publico.

4.2.3 Secao C: Industrias de Transformacéao

A Secdao C, industrias da transformacéo, reine companhias dos ramos de fabricagédo
de produtos alimenticios, bebidas, fumo, produtos téxteis, celulose, metalurgia,
dentre tantos outros, é o setor de maior representatividade dentro da base de dados
utilizada neste estudo, conta com 121 empresas. Dos componentes principais
gerados, o primeiro componente (CP1), agrupa cerca de 28,71% da informacao,

conforme a tabela 10.
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TABELA 10 - AUTOVALORES DOS COMPONENTES PRINCIPAIS PARA A

SECAO C
- Autovalor Proporgdo Acumulado
CP1 1,1485 0,2871 0.2871
CP2 1,0084 0,2521 0.5392
CP3 0,9734 0,2434 0.7826
CP 4 0,8695 0,2174 1.0000

FONTE: Elaborado pelo autor

O impacto de cada variavel na formacao do indicador ativo intangivel € apresentado
equacao 4:

Al = 0,6761Var07 + 0,2141 Varl3+ 0,2541 Var26+ 0,6575 Var36 4)

Na qual os coeficientes sdo relativos as variaveis 7, 13, 26 e 36, como expde a
tabela 11:

TABELA 11 — AUTOVETOR DO PRIMEIRO COMPONENTE PRINCIPAL PARA A

SECAO C
VARIAVEL PERCENTUAL COEFICIENTE
Var07 37,52% 0,6761
varl3 11,88% 0,2141
Var26 14,10% 0,2541
Var36 36,48% 0,6575

FONTE: Elaborado pelo autor

A tabela 11 apresenta os percentuais com 0s quais cada variavel impacta o
indicador ativo intangivel (Al). Nota-se que, com uma diferen¢ca menor que um ponto
percentual, a variavel 7, nUmero de marcas, se sobrepde a variavel 36, despesa com
pessoal. Deve-se avaliar ndo apenas os dados provenientes da analise estatistica,
mas também as peculiaridades da Secdo C e dos setores econdmicos que a
compde. Trata-se ndo apenas da se¢cdo com o maior numero de empresas, mas da
secdo com a maior diversificacdo entre os setores. A maioria das empresas que o
compde apresenta um portfolio diversificado e um grande numero de marcas.
Observar o coeficiente com o qual o niumero de marcas pertencentes ao portfélio

impacta no indicador intangivel podera nortear futuras estratégias de marketing.



o1

4.2.4 Secao D: Eletricidade e Gas

A Secédo D, bastante representativa na base de dados, agrupa 73 empresas que se
dividem entre os setores de geracao, transmisséo e distribuicdo de energia elétrica;
producdo e distribuicdo de combustiveis gasosos; e, producdo e distribuicdo de
vapor, agua quente e ar condicionado.

Para essas 73 companhias, o indicador intangivel ou primeiro componente principal
(CP1) concentra 28,71% da informacdo contida na base de dados, conforme a
tabela 12.

TABELA 12 — AUTOVALORES DOS COMPONENTES PRINCIPAIS PARA A

SECAOD
- Autovalor Proporcdo Acumulado
CP1 1,0612 0,2871 0.2871
CP2 1,0404 0,2521 0.5392
CP 3 1,0366 0,2434 0.7826
CP 4 0,8616 0,2174 1.0000

FONTE: Elaborado pelo autor

Deste indicador de ativo intangivel (Al), a varidvel de maior impacto, ainda que
negativo, é a varidvel 36, despesa com pessoal. A equacdo 5 apresenta a influéncia

de cada variavel que compde o ativo intangivel, a saber:

Al = 0,5498 Var07 + (—0,0243)Vari13 4+ 0,3194 Var26 + 0,7713 Var36 (5)

Através da tabela 13, que representa 0s autovetores das variaveis, observa-se que a
segunda variavel de maior impacto para o primeiro componente € a variavel nimero
de marcas, cuja influéncia é de aproximadamente 33,02%, dado peculiar para uma
secdo na qual as empresas integrantes tém, tradicionalmente, como foco o governo,

trabalhando com concessoes.
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TABELA 13 — AUTOVETOR DO PRIMEIRO COMPONENTE PRINCIPAL PARA A

SECAOD
VARIAVEL PERCENTUAL COEFICIENTES
Var07 33,02% 0,5498
Varl3 1,46% -0,0243
Var26 19,18% 0,3194
Var36 46,32% -0,7713

FONTE: Elaborado pelo autor

Outro dado peculiar em relacdo a analise de componentes principais para a secao
de eletricidade e gas esta o baixo grau de impacto das despesas com pesquisa e

desenvolvimento.

4.2.5 Secao F: Construgéo

Esta secao inclui empresas que atuam no setor de construcéo de edificios, obras de
infra-estrutura e servigco especializado para constru¢cdo. Com os dados das 23
empresas encaixadas nesta secdo chegou-se a seguinte tabela, que apresenta os

autovalores para os componentes principais (CP) gerados, tabela 14.

TABELA 14 — AUTOVALORES DOS COMPONENTES PRINCIPAIS PARA A

SECAOF
_ Autovalor Propor¢cdo Acumulado
CP1 1.4606 0.3652 0.3652
CP2 1.06758 0.2669 0.6320
CP 3 0.9155 0.2289 0.8609
CP 4 0.5562 0.1391 1.0000

FONTE: Elaborado pelo autor

Examinando autovalores, nota-se que o indicador intangivel carrega 36,52% da
informacdo contida nas varidveis utilizadas para aplicagdo da analise de
componentes principais. Este, por sua, vez sofre influéncia destas variaveis

conforme as seguintes percentagens:
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TABELA 15 — AUTOVETOR DO PRIMEIRO COMPONENTE PARA A SECAO F

VARIAVEL PERCENTUAL COEFICIENTE

VarQ7 41,95% 0,6862
Varl3 14,51% -0,2373
Var26 42% 0,6870
Var36 1,53% -0,0250

FONTE: Elaborado pelo autor

No setor da construcdo, destacam-se para a formacdo do ativo intangivel as
despesas com vendas, marketing e propaganda, variavel 26, e o nUmero de marcas,
variavel 7, ambas com um impacto positivo. Essas informacfes estdo alinhadas ao
raciocinio de diversos estudiosos, como Domeneghetti e Meir (2008), Sardinha
(2009) e Norberto (2004). De modo geral, pode-se estimar o valor do indicador ativo
intangivel para o setor da construcdo através da aplicagdo da seguinte formula:

Al = 0,6862 Var07 + (—0,2373)Varl3 + 0,6870 Var2é + (—0,0250) Var36 (6)

4.2.6 Secao G: Comércio, Reparacao de Veiculos Automotores e
Motores e Motocicletas

Com um total de 20 empresas, a Secdo G engloba setores de atuacdo distintos:
comércio e reparacdo de veiculos automotores e motocicletas; comércio por
atacado; e, comércio varejista. Para as organizacfes categorizadas nesta sec¢éo, o
indicador de ativo intangivel reine uma carga de informagdo equivalente a 33,25%
do total, seu autovalor se encontra na tabela 16.

TABELA 16 — AUTOVALORES DOS COMPONENTES PRINCIPAIS PARA A

SECAO G
- Autovalor Proporcdo Acumulado
CP1 1,3301 0,3325 0,3325
CP2 1,0914 0,2729 0,6054
CP3 0,817709 0,2044 0,8098
CP4  0,760665 0,1902 1.0000

FONTE: Elaborado pelo autor
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Tao importante quanto saber o grau de informac&o contido no primeiro componente
principal é medir a influéncia de cada variavel no indicador de ativos intangiveis,

presente na tabela 17.

TABELA 17 — AUTOVETOR DO PRIMEIRO COMPONENTE PARA A SECAO G

VARIAVEL PERCENTUAL COEFICIENTE

VarQ7 25,33% -0,4765
varl3 31,57% 0,5939
Var26 10,15% -0,1909
Var36 32,93% 0,6194

FONTE: Elaborado pelo autor

O exame dos autovetores para as empresas componentes da Secéo G, na qual
grande parte das companhias concentra-se no consumidor final, revela que variaveis
relacionadas & marca ndo possuem tanto impacto na composi¢do do ativo intangivel
e o afetam negativamente. Esta informacédo é de extrema relevancia para estudiosos
do assunto, bem como para gestores e administradores que alocam seus recursos
baseados apenas em conhecimento tacito. O comportamento das varidveis em
relacdo a formacgdo do primeiro componente principal esta descrito com clareza na

equacao 7.
Al= (—0,4765) Var07 + 0,5939 Varl3 + (—0,1909) Var26 + 0,6194 Var3é 7

De acordo com a analise dos autovetores das variaveis que integram o indicador
ativo intangivel, a varidvel de maior impacto para o comércio e reparacao veicular €

a variavel 36, despesa com pessoal.

4.2.7 Secao H: Transporte Armazenagem e Correio

Com um total de 40 empresas, distribuidas nos setores: transporte terrestre;
transporte aquaviario; transporte aéreo; armazenamento e atividades auxiliares dos
transportes e correio e outras atividades de entrega, a Se¢do H conta com um
indicador de ativo intangivel que explica 30,68% dos dados referentes as variaveis

empregadas na analise de componentes.
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TABELA 18 — AUTOVALORES DOS COMPONENTES PRINCIPAIS PARA A

SECAOH
- Autovalor Proporcdo Acumulado
CP1 1,2272 0,3068 0,3068
CP2 1,0308 0,2577 0,5645
CP 3 0,9630 0,2408 0,8053
CP 4 0,7789 0,1947 1,0000

FONTE: Elaborado pelo autor

Nesta secdo, as variaveis relacionadas ao investimento em marca, numero de
marcas e despesa em vendas, Marketing e propaganda, variaveis 7 e 26
respectivamente, detém o maior peso relativo bem como influéncia positiva sobre o
ativo intangivel. A magnitude da influéncia dessas variaveis sugere que, para as
companhias da Secdo H, hd maior retorno para essas varidveis do que para 0s
investimentos em pesquisa e desenvolvimento ou despesa com pessoal, como é

possivel perceber através dos coeficientes na equacéo 8:

Al'=0,6850Var07 + 03572 Varl3 + 0,5121 Var26 + (0,37515) Var36 (8)

A magnitude do impacto das varidveis 7 e 26 pode ser observada a partir dos
percentuais de contribuicdo para a formacgéo do indicador ativo intangivel € possivel
observar através da tabela 19:

TABELA 19 — AUTOVETOR DO PRIMEIRO COMPONENTE PARA A SECAO H

VARIAVEL PERCENTUAL COEFICIENTE

VarQ7 35,50 0,685054
Varl3 18,51 0,357214
Var26 26,54 0,512195
Var36 19,44 -0,375175

FONTE: Elaborado pelo autor

4.2.8 Secao |: Alojamento e Alimentacédo

Esta Secédo | engloba apenas os setores de Alojamento e Alimentag&o, nos quais se
enquadram restaurantes, buffets e hotéis. Para a base em questédo, constam apenas

com trés organizacdes nessa sec¢do. A questdo do reduzido numero de empresas
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na sec¢do e, consequentemente, o reduzido numero de observacgdes das variaveis
consideradas para aplicacdo do método de andlise de componentes principais
provoca distor¢cdes tornando a andlise do indicador Al, bem como a andlise do
impacto de cada variavel neste primeiro componente principal (CP1), autovetores,
imprecisas.

A tabela 20 apresenta o autovalor dos quatro componentes principais gerados para

as variaveis em estudo.

TABELA 20 - AUTOVALORES DOS COMPONENTES PRINCIPAIS PARA A

SECAO |
- Autovalor Proporcdo Acumulado
CP1 2,7243 0,6811 0,6811
CP2 1,2756 0,3189 1.000
CP 3 0 0 1.000
CP 4 0 0 1.000

FONTE: Elaborado pelo autor

De acordo com a tabela 20, o primeiro componente principal (CP1) ou indicador de
ativos intangiveis incorpora por si s6 68,11% das informacdes presentes na base.
Um indicador da inconsisténcia da aplicacdo do método € o fato de que percentual
acumulado do primeiro e do segundo componente principal equivalem a 100%, ou
seja, apenas estes dois indicadores seriam suficientes para sintetizar toda a
informacg&o que consta na base de dados. Em face deste contexto, opta-se por ndo
prosseguir com o exame das informacdes provenientes da aplicagdo do método de
analise dos componentes principais para esta se¢do. O intuito de interromper a

analise € ndo gerar informacdes errbneas.

4.2.9 Secao J: Informacdo e Comunicacao

A secdo relativa a informacdo e comunicacdo € secdo com alto grau de
diversificacdo em termos de atividades, incluindo empresas que atuam com edicéao e
edicdo integrada a impresséo; atividades cinematogréficas; producdo de videos e de
programas de televisdo, e edicdo de mausica; atividades de radio e de televisdo;

telecomunicacdes; atividades dos servicos de tecnologia da informacgéo; atividades
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de prestacdo de servicos da informacédo. Da base de dados que embasou a
pesquisa, 22 empresas foram enquadradas neste setor.

O primeiro componente principal para a Sec¢éo J, segundo a tabela 21, possui um
autovalor da ordem de 0,6811, indicando que este concentra 68,11% da informacao
constante na base de dados utilizada.

TABELA 21 — AUTOVALORES DOS COMPONENTES PRINCIPAIS PARA A

SECAO J
- Autovalor Proporcdo Acumulado
CP1 1,1243 0,6811 0,6811
CP2 1,0949 0,3189 1.000
CP 3 0,98250 0 1.000
CP 4 0,7981 0 1.000

FONTE: Elaborado pelo autor

As variaveis utilizadas possuem o0s seguintes autovetores:

TABELA 22 — AUTOVETOR DO PRIMEIRO COMPONENTE PARA A SECAO J
VARIAVEL PERCENTUAL COEFICIENTE

VarQ07 3,68% -0,0626
Varl3 19,56% 0,3329
Var26 45,84% -0,7800
Var36 30,92% 0,5261

FONTE: Elaborado pelo autor

O baixo grau de influéncia do niumero de marcas, variavel 7, e alto impacto das
despesas com vendas, Marketing e propaganda na composicdo do ativo intangivel,
fornecem evidéncias de que no setor de informacdo e comunicacédo, estratégias de
diversificacdo do portfélio de marcas contribuem negativamente para a formagédo do
intangivel. Observa-se o comportamento das despesas nas trés classes de
intangiveis trabalhadas neste estudo para a secéo J através da equacao 9:

Al = (—0,0626) Var07 + 0,3329 Var13 + (—0,7800) Var26 + 0,5261 Var36 9
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4.2.10 Secao K: Atividades Financeiras, de Seguros e Servicos
Relacionados

Para a Secéo K, na qual estdo enquadradas 83 empresas divididas em trés grandes
setores, foi gerado um indicador de ativo intangivel que condensa 28,3% das
informacgdes contidas na base para estas companhias, conforme tabela 23.

TABELA 23 — AUTOVALORES DOS COMPONENTES PRINCIPAIS PARA A

SECAO K
- Autovalor Proporcdo Acumulado
CP1 1,1320 0,283 0,283
CP2 1,0168 0,2542 1.000
CP 3 0,9675 0,2419 1.000
CP 4 0,8835 0,2209 1.000

FONTE: Elaborado pelo autor

E interessante avaliar os autovetores das variaveis em relagdo ao indicador de ativo
intangivel para este setor, vide tabela 24. A Secdo K é composta por trés grandes
setores relacionados a financas: atividades de seguros financeiros; seguros,
resseguros, previdéncia complementar e planos de saude; além dos setores que
abrigam atividades auxiliares. Apesar do setor e atuacao nao ser tipicamente focado
no publico, as variaveis que predominam na composi¢cao do ativo intangivel para a

secdo estao relacionadas, ainda que indiretamente, a marca.

TABELA 24 — AUTOVETOR DO PRIMEIRO COMPONENTE PRINCIPAL PARA A

SECAO K
VARIAVEL PERCENTUAL COEFICIENTE
Var07 35,81% 0,6686
varl3 11,28% -0,2107
Var26 31,93% -0,5962
var36 20,95% 0,3912

FONTE: Elaborado pelo autor

A partir dos coeficientes expostos na tabela 24, é possivel montar uma equacgao que
demonstre o comportamento dos investimentos e despesas nas variaveis

consideradas em relacao ao indicador ativo intangivel, equacéo 10:
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Al =0,6686 Var07 + (—0,2107)Vari3 + (—0,5962)Var 26 + 0,3912 Var3é (10)

4.2.11 Secao L: Atividades Imobiliarias

A Secdo L inclui apenas o setor de atividades imobiliarias, que envolve as atividades
de administracdo de imoOveis préprios e atividades imobiliarias por contrato ou
comissdo, estdo enquadradas nesta se¢ao 20 empresas da base de dados em
exame. O indicador de ativo intangivel, para estas companhias desta secao,
concentra 26,94% da carga de informacdes presentes na base de dados, seu
autovetor encontra-se na tabela 25.

TABELA 25 - AUTOVALORES DOS COMPONENTES PRINCIPAIS PARA A

SECAO L
- Autovalor Propor¢cdo Acumulado
CP1 1,0777 0,2694 0,2694
CP2 1,0680 0,267 1.000
CP 3 1,0234 0,2559 1.000
CP 4 0,8307 0,2077 1.000

FONTE: Elaborado pelo autor

Os dados relativos aos autovetores, apresentados na tabela 26, para as variaveis
gue compde o ativo intangivel indicam, novamente, grande influéncia das variaveis
relacionadas a marca, numero de marcas e investimento em vendas, marketing e
propaganda. Apesar de estas possuirem aproximadamente as mesmas dimensdes
de impacto, influenciam a geragéo do indicador ativo intangivel de maneiras opostas,
0 numero de marcas o influencia positivamente, enquanto o impacto das despesas

com vendas, marketing e propaganda € negativo.

TABELA 26 — AUTOVETOR DO PRIMEIRO COMPONENTE PRINCIPAL PARA A

SECAO L
VARIAVEL PERCENTUAL COEFICIENTE
VarQ7 27,80% 0,5475
Varl3 25,88% 0,5098
Var26 28,76% -0,5664
Var36 17,54% -0,3455

FONTE: Elaborado pelo autor
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Com aproximadamente o mesmo impacto das variaveis 7e 26, tem-se a variavel 13,
despesa com pesquisa e desenvolvimento, cujo percentual é 25,88%. O
comportamento das variaveis na formagdo do ativo intangivel € descrito pela

equacao 11:

Al = 0,5475Var07 + 0,5098 Varl3 + (—0,5664) Var 26 + (—0,5664)Var36 (12)

4.2.12 Secao M: Atividades Profissionais, Cientificas, e Técnicas

As sete empresas enquadradas na Se¢do M estdo distribuidas em setores com
diferentes atividades, que compreendem desde atividades juridicas a atividades
veterinaria. O primeiro componente principal (CP1), indicador ativo intangivel, para
esta secdo, agrega 58,08% das informacdes contidas na base de dados, como
apresenta a tabela 27:

TABELA 27 — AUTOVALORES DOS COMPONENTES PRINCIPAIS PARA A

SECAO M
- Autovalor Proporcdo Acumulado
CP1 2,3231 0,5808 0,5808
CP2 1,4665 0,3666 1.000
CP 3 0,2006 0,0502 1.000
CP 4 0,0098 0,0024 1.000

FONTE: Elaborado pelo autor

Apesar da representatividade do indicador ativo intangivel em relagdo a base, o
impacto das varidveis em relacdo ao indicador ndo apresenta grandes

discrepéancias, a tabela 28 apresenta os coeficientes para cada variavel:

TABELA 28 - AUTOVETOR DO COMPONENTE PRNCIPAL PARA O SETOR M

VARIAVEL PERCENTUAL COEFICIENTE

Var07 27,20% 0,5417
varl3 22,43% -0,4467
Var26 27,45% 0,5467
var36 22,90% -0,4560

FONTE: Elaborado pelo autor
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A magnitude de impacto de cada uma das variaveis, em médulo, é bastante similar,
0 que diferencia as varidveis 7 e 26, niumero de marcas e despesa com vendas,
marketing e propaganda, respectivamente, das demais variaveis € o impacto positivo
exercido pelas mesmas na formagdo do ativo intangivel. O comportamento das
varidveis na formacdo do ativo intangivel para a secdo de atividades profissionais,

cientificas e técnicas, pode ser descrito através da seguinte equacao 12:

Al'=0,5417 Var07 + (—0,4467)Var13 + 0,5467 Var 26 + (—0,4560) Var36 (12)

4.2.13 Secao N: Atividades Administrativas e Servicos Complementares

Seis empresas da base que fundamentou esta pesquisa estdo categorizadas na
Secdo N e encontram-se distribuidas em seis diferentes setores de atuagdo, que
englobam desde gestdo de ativos intangiveis a empresas que oferecam atividades
de vigilancia. O indicador ativo intangivel, para esta se¢do, agrega 57, 08% das

informagdes contidas na base de dados, como apresenta a tabela 29:

TABELA 29 — AUTOVALORES DOS COMPONENTES PRINCIPAIS PARA A

SECAO N
- Autovalor Proporcdo Acumulado
CP1 2,2830 0,5708 0,5708
CP2 0,8921 0,223 0,7938
CP 3 0,5806 0,1452 0,9389
CP 4 0,2442 0,0611 1.0000

FONTE: Elaborado pelo autor

No que tange a relacdo entre as variaveis que compde o indicador Al e seu impacto
no mesmo, ndo foram encontrados autovetores com valores muito discrepantes
como apresenta a tabela 30. As varidveis 7, 13 e 36, numero de marcas, despesa
com pesquisa e desenvolvimento e despesa com pessoal, tém um impacto médio de
26,66%. As variaveis 7 e 26, relacionadas a marca, apresentam uma contribuicdo
negativa, indicando que para os setores de atividades administrativas e servigos

complementares a classe de ativos intangiveis de relacionamento nao seria a melhor
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classe para a alocacdo de recursos quando o foco das companhias for a
maximizacéo do intangivel.

TABELA 30 - AUTOVETOR DO PRIMEIRO COMPONENTE PRINCIPAL PARA A

SECAO N
VARIAVEL PERCENTUAL COEFICIENTE
VarQ7 27,87% -0,5535
varl3 26,21% 0,5204
Var26 20,01% -0,3974
Var36 25,91% 0,5145

FONTE: Elaborado pelo autor

O modo com que as variaveis se manifestam em relacdo ao indicador ativo
intangivel para a Sec¢do N € demonstrado através da equacao 13:

Al =(—0,5535) Var07 + 0,5204 Vari3 + (—0,3974) Var26 + 0,5145 Var3é (13)

4.2.14 Secao O: Administracdo Publica, Defesa e Seguridade Social

Para a Secdo O, na qual estdo enquadradas seis empresas distribuidas em trés
grandes setores, foi gerado o indicador de ativo intangivel que condensa 67,88%

das informacdes contidas na base para estas companhias, conforme tabela 31.

TABELA 31 — AUTOVALORES DOS COMPONENTES PRINCIPAIS PARA A

SECAO O
Autovalor Propor¢cdo Acumulado
CP1 2,0364 0,6788 0,6788
CP 2 0,8897 0,2966 0,9754
CP 3 0,0737 0,0246 1.000
CP 4 0 0 1.000

FONTE: Elaborado pelo autor

E interessante examinar os autovetores das variaveis em relagdo ao indicador de
ativo intangivel para este sec¢do, vide tabela 32. Para a administracdo publica
verifica-se, observando o valor apresentado pelo autovetor da variavel 7, que ndo ha

impacto do numero de marcas na formacdo do ativo intangivel. Ndo obstante, a
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variavel despesa com vendas marketing e propaganda, variavel 26, apresenta o
segundo maior grau de impacto positivo na formacdo do indicador, 40,15%,
indicando que o investimento em marca, ainda que indireto, contribui
consideravelmente para a geracdo do ativo intangivel em empresas de

administracdo publica, defesa e seguridade social.

TABELA 32 — AUTOVETOR DO PRIMEIRO COMPONENTE PRINCIPAL
PARA A SECAO O

VARIAVEL PERCENTUAL COEFICIENTE

VarQ07 0,00% 0

varl3 18,97% -0,3143
Var26 40,15% 0,6652
Var36 40,88% 0,6772

FONTE: Elaborado pelo autor

Cabe destacar que para a Secdo O a variavel que apresenta maior influéncia no
indicador é a variavel 36, despesa com pessoal. O comportamento das variaveis em
relacdo ao primeiro componente principal, indicador ativo intangivel, nesta sec¢éo é

descrita pela equacao 14:

Al =(—0,3143)Var13 + 0,6652 Var26 + 0,6772 Var36 (14)

4.2.15 Secéo P: Educacéo

Esta secao trata apenas de empresas que atuam no ramo da educacgao, na base
utilizada para a pesquisa, apenas quatro organizagbes foram encaixadas nesta.
Apesar do numero reduzido de empresas enquadradas foram encontrados
resultados consistentes. Como indica o autovalor do primeiro componente principal,
apresentado na tabela 33, indicador de ativo intangivel para o setor da educacédo
sintetiza 47,01% das informagdes que constantes na base de dados.



TABELA 33 — AUTOVALORES DOS COMPONENTES PRINCIPAIS PARA A

SECAO P
- Autovalor Proporcdo Acumulado
CP1 1,8803 0,4701 0,4701
CP2 1,4412 0,3603 0,8304
CP 3 0,6783 0,1696 1.000
CP 4 0 0 1.000

FONTE: Elaborado pelo autor
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A Contribuicdo de cada variavel para a geracdo do indicador ativo intangivel para

empresas do setor de educacao apresenta a seguinte distribuicao:

TABELA 34 — AUTOVETOR DO PRIMEIRO COMPONENTE PRINCIPAL PARA A

SECAO P
VARIAVEL PERCENTUAL COEFICIENTE
Var07 34,18% -0,5917
varl3 29,64% 0,5132
Var26 35,91% 0,6216
Var36 0,27% -0,0047

FONTE: Elaborado pelo autor

A andlise do autovetores das variaveis que compde o0 primeiro componente principal

para o setor de educacédo, indica grande influéncia com vendas, marketing e

propaganda, variavel 26, na composi¢ado do indicador, 35,91%. A variavel 7, niumero

de marcas, também apresenta impacto consideravel, porém, com cunho negativo.

Estes dados evidenciam que, a despeito deste impacto negativo, investimentos em

marketing sdo uma forma de alocacao de recursos atrativa paras as companhias do

setor de educagdo. O modo como as variaveis se manifestam em relacdo ao

indicador de ativos intangiveis no setor da educacéo € descrito na sentenca abaixo,

equacao 15:

Al =(—0,5917) Var07 + 0,5132 Var13 + 0,6216 Var26 + (—0,0047) Var36

(15)
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4.2.16 Secao Q: Saude Humana e Servigcos Sociais

A Secédo Q agrupa os setores de atividades de atencdo a saude humana, atividades
de atencdo a saude humana integradas com assisténcia social e atividades de
assisténcia social sem alojamento. Das empresas que estdo presentes na base de
dados em analise apenas trés se encaixam nesta secdo. Impende ressaltar que,
devido ao diminuto nimero de empresas aqui categorizadas e o baixo niumero de
observacdes para variaveis empregadas para aplicagdo do método estatistico geram
distor¢cdes que tornam analise do indicador ativos intangiveis (Al), bem como a
analise do impacto de cada variavel para o indicador ativo intangivel e autovetores
dubias.

A tabela 35 apresenta o autovalor dos quatro componentes principais gerados para

as variaveis em estudo.

TABELA 35 - AUTOVALORES DOS COMPONENTES PRINCIPAIS PARA A

SECAO Q
- Autovalor Proporcdo Acumulado
CP1 2,9965 0,7491 0,7491
CP2 1,0034 0,2509 1.000
CP 3 0 0 1.000
CP 4 0 0 1.000

FONTE: Elaborado pelo autor

Segundo os dados apresentados na tabela 35, o primeiro componente principal
(CP1) ou indicador de ativos intangiveis por si sé incorpora 74,94%. Um indicador da
inconsisténcia da aplicacdo do método é o percentual acumulado do primeiro e do
segundo componente principal € 100%, ou seja, apenas estes seriam suficientes
para sintetizar toda a informacdo que consta na base de dados. Em face deste
contexto, com o intuito de ndo gerar informacdes errbneas, opta-se por né&o
prosseguir com o exame das informacdes provenientes da aplicagdo do método de
analise dos componentes principais para esta secao.
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4.2.17 Secao R: Artes, Cultura, Esporte e Recreacao

hY

A Secdo R abarca os setores econdmicos relacionados a atividades artisticas,
criativas e de espetaculo; atividades ligadas ao patriménio cultural e ambiental;
atividades de exploracdo de jogos de azar; e, atividades esportivas e de recreacao e
lazer. De todas as empresas listadas da base examinada para a realizacdo desta
pesquisa apenas uma companhia foi enquadrada nesta sec¢ao, inviabilizando a
aplicacdo do método estatistico. Portanto, ndo serdo analisadas as informacdes
referentes a esta empresa. Cabe destacar que, ainda que os dados fossem

analisados, ndo seriam geradas informagdes sobre o setor.

4.2.18 Secao W: Empresas Nao Classificadas

Esta secdo foi gerada para agrupar empresas que, pelo dificil acesso a informacdes
sobre seu perfil, ndo foram enquadradas nas sec¢des estabelecidas pela Comisséo
Nacional de Classificacdes (CNAE). Foram gerados quatro componentes principais
e, assim como para as demais sec¢0es analisadas, optou-se novamente por trabalhar
com o primeiro componente principal, o indicador de ativo intangivel. Este indicador,

como demonstra a tabela 36, abarca 31,79% das informacdes contidas na base.

TABELA 36 — AUTOVALORES DOS COMPONENTES PRINCIPAIS PARA A

SECAOW
- Autovalor Proporcdo Acumulado
CP1 1,2714 0,3179 0,3179
CP2 1,1640 0,291 1.000
CP 3 1,0219 0,2555 1.000
CP 4 0,5426 0,1357 1.000

FONTE: Elaborado pelo autor

A analise dos autovetor de cada variavel, ou seja, o impacto de cada variavel para a
formacdo do ativo intangivel de empresas ndo enquadradas nas secdes propostas
pela CNAE, a partir da tabela 37, evidéncia o elevado grau de impacto negativo da
variavel 7, cerca de 41,61% na composicdo do indicador, ao passo que, as

despesas com vendas, marketing e propaganda, que possuem 0 segundo maior
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grau de impacto, geram um retorno positivo da ordem de 0,4428 na formacéo do

intangivel das empresas agrupadas na Secao W.

TABELA 37 — AUTOVETOR DO PRIMEIRO COMPONENTE PRINCIPAL PARA A

SECAOW
VARIAVEL PERCENTUAL COEFICIENTES
VarQ7 41,61% -0,7492
varl3 26,29% 0,4734
Var26 24,59% 0,4428
Var36 7,51% -0,1352

FONTE: Elaborado pelo autor

E imperioso apontar que as andlises realizadas neste topico se aplicam apenas as
empresas desta base de dados que nao puderam ser classificadas. Nao é possivel

fazer generalizacdes para estes resultados em face da deficiéncia de informacdes
sobre as companhias em questéao.
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4.3 Discussao Geral

Com a aplicacdo da andlise de componentes principais foram geradas 19 andlises,
uma analise integral da base de dados e 18 andlises referendes as se¢fes nas quais
as empresas constantes na base foram categorizadas.

A andlise integral da base de dados revelou uma contribuicdo notéria das variaveis
relacionadas a marca, despesas com vendas, marketing e propaganda e niamero de

marcas e, variavel 26 e variavel 7, respectivamente.

IMPACTO NA FORMACAO DO
ATIVO INTANGIVEL
M Var36
M Var26
HVarl3
M VarQg7

0% 10% 20% 30% 40% 50%

GRAFICO 1: IMPACTO NA FORMACAO DO INTANGIVEL PARA TODA BASE

FONTE: Elaborado pelo autor

A varidvel nimero de marcas apresentou contribuicdo negativa na geracao do ativo
intangivel, o que indica que a estratégia de diversificacdo do portfélio de marcas ndo
recomendavel. Nao obstante, a variavel 26, despesa com vendas, marketing e
propaganda, apresentou impacto positivo para toda a base.

Cabe investigar a afirmacdo de Kayo (2006), segundo a qual a influéncia dos
intangiveis no valor da empresa € relativa, variando conforme o mercado de
atuacdo, o ciclo de vida de seus produtos e a missdo organizacional, através da
analise setorial.

Em 73% das sec¢Oes analisadas as variaveis que refletem o investimento em marca
destacam-se na geragao do ativo, para 40% das secOes examinadas as despesas
com vendas, marketing e propaganda apresenta o maior grau de contribuicdo para a
formacdo do ativo intangivel e para 33% das se¢cbes o niumero de marcas das
companhias estudadas apresenta maior o impacto na geracdo intangivel. Nao
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obstante, para a base como um todo 80% das secdes sofre influéncia negativa de
pelo menos umas das variaveis relacionadas a marca, ainda que, em alguns casos,

a outra variavel tenha grande impacto positivo, conforme o grafico 2.

VARIAVEIS COM MAIOR
CONTRIBUICAO x SECOES

0% M Var 36

M Var 26
M Var (07

0% 10% 20% 30% 40% 50%

GRAFICO 2: VARIAVEIS COM MAIOR CONTRIBUICAO X SECOES

FONTE: Elaborado pelo autor

Domeneghetti e Meir (2008) afirmam que nos setores econdmicos focados no
consumo a marca chega a atingir 65% do valor total do capital intangivel. A secao
que abarca tais setores é a Secdo G (comércio de veiculo, comércio por atacado e
comércio varejista). Ndo obstante, para as empresas que atuam no comércio as
variaveis relacionadas a marca sao pouco representativas. Na secdo G destacaram-
se as despesas com pessoal, variavel 36. Desta forma, apesar da representatividade
da marca frente aos demais ativos intangiveis, nos setores voltados para o consumo
0s investimentos indiretos em marca, bem como o0 niamero de marcas apresentado
pelas companhias, pouco contribuem para a formagao do ativo total.

As outras varidveis selecionadas para a aplicagcdo da andlise de componentes
principais também foram examinadas. A variavel 36, despesa com pessoal,
destacou-se em 27% das sec¢6es, a saber: Se¢édo A (agricultura, pecuaria, producao
florestal, pesca e aquicultura); Secdo D (eletricidade e gas); Secdo G (comércio,
reparacdo de veiculos automotores e motores e motocicletas); e, Se¢do O
(administracéo publica, defesa e seguridade social). Apesar do grande impacto na
formacao do intangivel apresentou influéncia negativa em sete secdes.

A variavel 13, despesa com pesquisa e desenvolvimento, ndo obteve grande
destaque na formagdo do intangivel, apresentou o menor grau de impacto em 37%
das secdes e influéncia negativa em oito segoes.
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Santos et al (2006) afirma que ativos intangiveis provém de fontes especificas, bem
como da combinagcdo destas. Como resultados deste estudo foram encontrados
diferentes percentuais de contribuicdo das varidveis utilizadas para a aplicacdo da
analise de componentes principais para as Vvarias sec¢fes examinadas. As
discrepancias indicam que as combinacfes evidenciadas por Santos et al (2006)
variam de acordo com as especificidades da se¢cdo e do setor de atuacdo, bem
como as particularidades das empresas. Esses pormenores nao foram explorados
neste estudo, que trabalho com as sec¢des propostas pela Classificagdo Nacional de
Atividades Econdmicas (CNAE).
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Para o alcance de seu objetivo geral da presente pesquisa as seguintes etapas
deveriam ser cumpridas: analise descritiva da base de dados e categorizacédo das
empresas que a compde conforme com a Classificacdo Nacional de Atividades
Econdmicas (CNAE); mensuracdo da marca influéncia na formagdo do ativo
intangivel através da aplicacdo do método de andlise de componentes principais; e,
comparacao do percentual de contribuicdo dos investimentos em marca com 0S

demais investimentos para cada categoria.

Todas as etapas foram cumpridas e através da aplicacdo do método chegou-se a
coeficientes e percentuais de contribuicdo dos investimentos em marca para as
secdes nas quais as empresas da base foram enquadradas, exceto as sec¢des | e Q,
que abrangem os setores de alojamento e educagdo e salude humana e servigcos
sociais, e apresentaram menos que quatro companhias categorizadas. Cabe
ressaltar que apesar dos resultados encontrados e do cumprimento de seus

objetivos, apresenta algumas limitagcdes que dao azo a novos trabalhos.

Neste estudo foram utilizados dados secundarios, provenientes dos demonstrativos
financeiros enviados por empresas de capital aberto a Comissdo de Valores
Mobiliarios. A opc¢éo por trabalhar com empresas integrantes da Bovespa deu-se em
fungéo da facilidade de acesso a estas informacdes, todavia, esta escolha limitou a
analise realizada, retratando apenas uma parcela da empresas que integram o0s
setores abordados neste estudo. E interessante analisar os setores de maneira mais
abrangente para verificar possiveis distor¢des provenientes, por exemplo, do porte

das empresas que operam na BM&F Bovespa.

Outra sugestdo de estudo futuro interessante € a aplicacdo da analise de
componentes principais em empresas com 0 mesmo setor de atuagdo, com e sem
capital aberto, a fim de confrontar os seus resultados e verificar o coeficiente do

investimento nas diferentes classes de intangivel.

No intuito de fornecer um estudo padronizado, as empresas desta base foram
classificadas conforme o setor de atuacéo e, posteriormente, estes setores foram
encaixados nas secdes previstas na Classificagdo Nacional de Atividades
Econbémicas (CNAE), o que implicou em uma analise generalista. Seria interessante
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investigar a fundo setores econdémicos especificos, como por exemplo, trabalhar
com informacfes do comeércio varejista, ao invés de restringir o estudo a secéo G da
CNAE, que engloba comércio, reparacdo de veiculos automotores e motocicletas.
Por ultimo, sugere-se ainda, uma analise do comportamento de empresas de

setores pré-determinados embasada em uma série de dados temporal.
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