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could have all the bricks and mortar - and 1 would fare better than yon.”
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Resumo

A presente dissertacdo tem o objetivo de analisar a relacdo entre ativos intangiveis e o
desempenho empresarial das entidades, dada a importancia que esta tipologia de ativo tem

vindo a ver reconhecida.

Como tal, o propésito da mesma passa por verificar as possiveis relagdes ou influéncias
existentes entre os ativos intangiveis e os desempenhos financeiro e de responsabilidade
social ou sustentabilidade, relativo a um grupo das entidades classificadas pela Inzerbrand
como sendo as marcas mais valiosas. O estudo compreende o periodo temporal de 2015 a
2019. Por outro lado, foram ainda analisadas as relacoes entre o brand valuee ¢ as mesmas

medidas de desempenhos anteriormente referidas.

Os dados foram recolhidos da base de dados EIKON (Datastream) relativamente as entidades
selecionadas resultando num total de 82 entidades analisadas. Os dados mencionados foram
subsequentemente submetidos a técnicas de analise descritiva, analise bivariada,

nomeadamente correlagcdes de Pearson, e analise multivariada

Os resultados obtidos das anélises neste estudo sugerem a existéncia de uma relagao positiva
entre o brand value ¢ o desempenho financeiro e uma relagdo positiva com o desempenho

relacionado com a responsabilidade social.

Por outro lado, nido se logrou verificar uma relacio entre os ativos intangiveis e o
desempenho financeiro. No que respeita ao desempenho da responsabilidade social, foi
possivel evidenciar uma relagao positiva com os ativos intangiveis. Note-se que, estes

resultados sdo consistentes com a evidéncia empirica existente em estudos anteriores.

Deste modo, foi possivel obter evidéncia empirica de um conjunto de relagoes até aqui pouco
exploradas, nomeadamente sobre diversos aspetos que podem influenciar o desempenho

financeiro e da responsabilidade social.

Palavras-chave: Ativos intangiveis, brand value, desempenho empresarial, responsabilidade

social.
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Abstract

This dissertation aims to analyze the relationship between intangible assets and the business
performance of the entities, given the importance that this type of asset has come to be

recognized.

As such, its purpose is to verify the possible relationships or influences existing between
intangible assets and financial and social responsibility or sustainability performance, relative
to a group of entities classified by Interbrand as being the most valuable brands. The study

covers the period from 2015 to 2019.

On the other hand, the relationships between the brand value and the same performance

measures previously mentioned were also analyzed.

The data were collected from the EIKON database (Datastream) for the selected entities
resulting in a total of 82 entities analyzed. The data mentioned were subsequently subjected
to techniques of descriptive analysis, bivariate analysis namely Pearson correlations, and

multivariate analysis

The results obtained from the analyzes in this study suggest the existence of a positive
relationship between brand value and financial performance and a positive relationship with

performance related to social responsibility.

On the other hand, it was not possible to verify a relationship between intangible assets and
financial performance. Concerning the performance of social responsibility, it was possible
to show a positive relationship with intangible assets. Note that these results are consistent

with the empirical evidence in previous studies.

In this way, it was possible to obtain empirical evidence of a set of relations hitherto little
explored, namely on various aspects that can influence financial performance and social

responsibility.

Keywords: Intangible assets, brand value, business performance, social responsibility.
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1. INTRODUCAO

A questao dos ativos intangiveis tém sido um aspeto de crescente investigagdo com o passar dos
anos, sendo o estudo deste tema de grande relevancia. Como tal, tém sido disponibilizadas varias
defini¢oes e classificagdes, de forma a providenciar nao sé uma melhor concordancia em relagao
ao termo, como também criar um melhor entendimento e comunicagao entre todos os

stakeholders.

A nivel normativo, esta matéria é regulada, a nivel nacional, pelas Normas Contabilisticas e de
Relato Financeiro (NCRF), e a nivel internacional pelas International Financial Reporting Standards

(IFRS) e pelas International Accounting Standard (IAS).

Assim, segundo a norma IAS 38 — Intangible Assets e consequentemente a NCRF 6 — Ativos
Intangiveis, estes itens sdo apontados como um recurso controlado por uma entidade do qual
se esperam beneficios econémicos futuros, tém caricter nio monetario e nao possuem de

substancia fisica.

Ainda referente, considerando alguma literatura e pesquisa bibliografica, os diferentes autores e
estudos, contrariamente ao passado, acreditam que regra geral, estes ativos estdo inteiramente
ligados a criagao de riqueza sendo nao s6, importantes para as economias, como também para

as empresas.

Por isso, o estudo desta tematica ¢ vital e podera ser significante no que respeita a avaliagio do
seu valor, pois regra geral, estes ativos niao sio visivelmente acessiveis ou, adequadamente
controlados. Acresce ainda, o facto de a revisao literaria apresentar maioritariamente estudos

teoricos e pouco praticos (Kaufmann & Schneider, 2004).

Por outro lado, a IAS 38 defende que, os ativos intangiveis podem ser classificados em
categorias, nomeadamente as marcas, patentes, copyrights, softwares, franchises, relacionamento com

clientes e fornecedores, entre outros.

Note-se que, as marcas inicialmente eram utilizadas com o intuito de diferenciar os produtos e
servicos entre si, hoje, o conceito é muito mais complexo, e ¢ utilizado regra geral, para distinguir
e identificar empresas, sendo que, pode representar um design, um simbolo, um nome ou marca

(Crimmins, 1992).

Assim, as marcas assumem um papel tnico no campo empresarial (Kotler, 2001), embora esta
ferramenta de negocio seja de dificil medi¢ao devido a sua natureza como um ativo (Kapferer,

2012).



Ora, as empresas que criam um potencial brand value e comegam a consciencializar-se da
dinamica em torno do conceito, tendem a analisar todos os aspetos inerentes, tais como boas
estratégias de gestao de marca, lealdade e fidelizacao por parte dos clientes, concorréncia, entre

outros fatores que podem gerar grandes beneficios futuros.

Por outro lado, a tematica da responsabilidade social surge relacionada também com os ativos
intangfveis, nomeadamente no respeita a maximiza¢ao do valor do elemento intangivel marca,
tendo-se obviamente em considera¢io que nem todos estes elementos sdo reconhecidos

contabilisticamente.

Neste enquadramento, a responsabilidade social pode ser assimilada a um comportamento
voluntario, consciente do desiderato a nivel do desenvolvimento sustentavel, que tenta
equilibrar as atividades humanas com as iniciativas empresariais e desta forma, criar uma

evolugdo progressiva em torno de comportamentos mais responsaveis (DGAE, 2020).

Com efeito, o termo responsabilidade social, pode ser definidlo como um conjunto de
mecanismos que visam motorizar comportamentos mais eficientes e eticamente mais
responsaveis, assim como, medidas que melhoram o bem-estar social como um todo (Asemabh,

2013).

Acresce ainda, o facto de a responsabilidade social ser considerada importante no contexto atual
dos negodcios, dado que pode significar a criagio de vantagem competitiva, uma vez que 0s
consumidores estdo a criar uma maior consciéncia no que respeita, a0 comportamento das

empresas.

1.1 Justificagdo do tema

O motivo da escolha prende-se com a necessidade de refletir acerca da potencial relagio entre
o valor dos ativos intangiveis reconhecidos e o desempenho financeiro e da responsabilidade

social.

A relagdo dos ativos intangfveis com o desempenho configura uma area em que a literatura nao
¢ ainda exaustiva. Acresce a este especto, o facto de ser um interesse pessoal, cuja realizacao
desta investiga¢ao ira contribuir para o desenvolvimento de um conjunto de competéncias e de

conhecimento.

Por outro lado, a responsabilidade social é hoje um tema muito debatido, sendo também um

conceito ao qual as empresas e o meio académico dio cada vez mais importancia, sendo



contudo, escassa a literatura que relacione a questao dos ativos intangiveis com o desempenho

social e ambiental e de governo das organizagoes.

Logo, a existéncia de uma lacuna na relagio dos ativos intangiveis, com os desempenhos
financeiro, social e ambiental, associada ao interesse pessoal sio os elementos justificativos da

escolha do tema.

1.2 Pergunta de partida, objeto e objetivo da investigagio

Ao debrugar sobre o tema proposto surgem questdes como, existe uma relagao entre os ativos
intangfveis e o desempenho empresarial nas empresas? As empresas que tém maior valor
relativamente aos ativos intangiveis apresentam melhores resultados? Sera que existe relacao
entre os ativos intangiveis e o desempenho em matérias relacionadas com a responsabilidade
social? As empresas que tém maior desempenho nesta matéria sao aquelas que tém um maior

valor de marca?

Assim, é possivel afirmar que estas sdo as questoes de base que contribuiram para a formulagao

da questao de investigagao.

Nao obstante, podemos resumir todas as questoes acima expostas naquela que é, a questao de
investigacdo subjacente a esta investigagao: existe u#ma relagao entre o valor dos ativos intangiveis e o

desempenho empresarial?

O objeto desta investigagao prende-se com a analise da potencial relagio entre o valor dos ativos
intangfveis e um conjunto de indicadores de desempenho na perspetiva financeira e de

sustentabilidade.

Sendo que, o objetivo prende-se entdo, com a validagao da existéncia de uma relacdo entre os
ativos intangfveis e o desempenho empresarial, isto é, se os ativos intangiveis contribuem para
uma melhor performance e ainda se estes influem no desempenho em matérias relacionadas com

a sustentabilidade.

1.3 Sintese metodolégica
Com o intuito de prosseguir os objetivos propostos para o estudo empirico, vao ser utilizadas
técnicas de estatistica univariada, bivariada e multivariada.

Com a aplicagdo destas técnicas pretende-se, em primeiro lugar, caracterizar as variaveis e o seu

comportamento e posteriormente abordar a potencial relacio que possa existir entre elas.



Na analise univariada serao utilizadas as principais medidas de localiza¢ao de dispersio, sendo
que na analise bivariada sera utilizado o coeficiente de correlagdo de Pearson para avaliar a

eventual relacio entre as variaveis.

Conforme referido, por ultimo, sera aplicado um modelo de regressio com intuito de ir ao

encontro dos objetivos propostos.

A amostra a utilizar serd constituida pelas entidades que integram o top 100 do indice
“RankinglheBrands”, tendo como horizonte temporal o periodo compreendido entre os anos de

2015 e 2019.

Note-se que, a recolha de dados sera realizada inicialmente, naquilo que se refere ao valor da
marca, através do referido ranking, sendo este efetuado pela empresa Synctorce. Por outro lado,
os dados referentes as demais variaveis setdo obtidos através da base de dados Datastrean da

Thomson Reuters.

Assim, para além do valor da marca, as variaveis a utilizar sdo as seguintes: o Resurn on Assets
(ROA) rendibilidade do ativo, Return on equity (ROE) rendibilidade dos capitais proprios, a
variavel Tobin Q e por tltimo o desempenho relacionado com a responsabilidade social, global

e nas suas trés dimensdes (social, ambiental e de governo das sociedades).

Importa referir que, o desempenho relacionado com a responsabilidade social sera mensurado

através da utilizagao do indice ASSET4ESG disponibilizado pela Thomson Reuters.

Com intuito de analisar as potenciais diferencas decorrentes do setor de atividade em que a
empresa opera, sera utilizada a classificacao utilizada pela empresa Interbrand, conforme consta

no ranking por esta empresa apresentado.

Por dltimo importa salientar que, o tratamento dos dados sera efetuado com recurso ao soffware

SPSS.

1.4 Estrutura da dissertagio

Mediante uma pesquisa bibliografica exaustiva sobre os pontos expostos anteriormente, a

estrutura da dissertacdo sera a que seguidamente se detalha.

Apéds a introducao efetuada ao longo do presente capitulo, no segundo capitulo, sera
desenvolvida a revisdo literaria inerente aos ativos intangiveis que terda como foco a

identificabilidade, controlo, reconhecimento e mensuragdo e divulgagdo dos mesmos.



Posteriormente, ainda nesse mesmo capitulo, sera analisada a revisao literaria relativa ao brand

valne e responsabilidade social.

No terceiro capitulo, sera destringada a evidéncia empirica acerca da relacio que existe entre 0s
ativos intangiveis e a rendibilidade, e entre aqueles e o desempenho relacionado com a
responsabilidade social. Acresce ainda, as evidéncias empiricas relativas ao brand value e

desempenho relacionado com a responsabilidade social.

No quarto capitulo sera efetuada a apresentagao dos procedimentos metodolégicos subjacentes

ao estudo empirico.

No quinto capitulo serdo apresentados os resultados do estudo observados para a relagao entre
os ativos intangfveis e um conjunto de aspetos relacionados com o desempenho financeiro e da

sustentabilidade, como também da relacao do brand value para os demais.

No sexto e ultimo capitulo, vao ser apresentadas as conclusoes do estudo, bem como as
eventuais limitacGes da investigagdo e perspetivas futuras para o desenvolvimento desta

tipologia de estudo.



2. CONTEXTUALIZACAO

Neste capitulo serdo abordados um conjunto de aspetos que permitem enquadrar e

contextualizar a investigacao.

2.1 Ativos intangiveis

Com o decorrer dos anos, tém vindo a ser desenvolvidas alteracoes a nivel econémico como
também, a nfvel do desenvolvimento cognitivo, pelo que quer as habilidades humanas,
conhecimento, informagao, tecnologia, ou os ativos intangiveis, tornaram-se num nucleo de

importancia para as entidades.

Assim, as entidades que principalmente detinham, vantagem competitiva com base em recursos
fisicos, também comecgaram a desenvolver o seu patrimoénio intelectual e partindo do
pressuposto de que é pretendido obter demonstragoes financeiras e balangos justos, é necessario

compreender os elementos que os constituem (Morosna, Grosu, & Zubas, 2016).

2.2 Definigao

Note-se que, 0 ambiente de negdcios esta agora mais concentrado nos ativos intangiveis, devido
ao facto anteriormente referido, deste modo, é essencial analisar as diferentes perce¢oes dos

autores que estudam este assunto, para melhor compreensao do mesmo.

Ora, além de que qualquer ativo intangivel deve gerar beneficios econémicos futuros provaveis
(Hendriksen e Van Breda, 1999), consoante Stewart (1998), os ativos intangiveis sao
considerados um ativo inteiro, isto é, compreendem conhecimento, informacao, propriedade
intelectual e experiéncia, que reunidos podem ser usados como forma de criagao de valor para

uma entidade.

Posteriormente, Lev (2001) dentro da mesma linha de raciocinio, defende que os principais
vinculos dos ativos intangfveis sdo: a descoberta, ou seja, as inovagOes; as praticas
organizacionais (estrutura organizacional); e os recursos humanos. Por outras palavras, regra

geral a interacdao destas trés componentes esta inteiramente relacionada, aos ativos intangiveis.

Outra argumentagao referente aos ativos intangiveis, ¢ a de Kayo (2002) que reconhece que, os
ativos intangfveis sao constituidos por um conjunto de conhecimentos, praticas e atitudes por
parte das empresas, e que agregados aos ativos fixos tangiveis podem gerar valor para as

mesmas.



Ja Hoss (2010), intitula os ativos intangfveis como bens e direitos, associados a uma organizagao,
detentores de valor e potenciais geradores de vantagem competitiva, sendo exemplo disso as

marcas.

Segundo a OCDE (2012), os ativos intangfveis sao definidos através das carateristicas adjacentes
ao termo, nomeadamente «habilidades dos funcionarios, conhecimento, software de segredos
comerciais, direitos autorais e patentes, relacionamento com clientes e fornecedores» (OECD,
2012, p.4), anteriormente, a categoria dos ativos intangiveis estava repartida em duas tematicas,
a estrutura organizacional e o capital humano (funcionarios, clientes e fornecedores) (OCDE,

2010).

Por outro lado, Rodrigues (2011), remete o conceito para um ponto de vista negativo, ou seja,
os ativos intangiveis sio todos aqueles ativos que nao sao tangiveis, ou incluidos na defini¢ao

destes.

Antes de compreender a devida importancia destes ativos, é essencial analisar as diferentes

formas que podem tomar.

Com efeito, considerando {9 da IAS 38, os ativos intangfveis podem incorrer na «forma de
implementacio de novos processos, ou sistemas, licengas, propriedade intelectual,
conhecimento de mercado e marcas comerciais (incluindo nomes comerciais e titulos de

publicagdes)».

Acrescem ainda exemplos de itens que sao englobados pela norma, nomeadamente, «software
de computadores, patentes, direitos de autor, filmes, listas de clientes, direitos de hipotecas,
licengas de pesca, quotas de importagio, franquias, relacionamentos com clientes ou

fornecedores, fidelizagao de clientes, quota de mercado e direitos de comercializagao» (p.709).

Neste sentido, é notério que os ativos intangiveis cobrem uma vasta gama de caracteristicas que
promovem além do crescimento sustentavel, a diferenciagdo e vantagem competitiva no

mercado, a qual, outrora pertenciam exclusivamente ao conjunto de ativos fixos tangfveis.

2.3 Importincia dos ativos intangiveis

Considerando alguma revisio literaria, ¢ favoravel questionar a importancia destes ativos. Sacui
& Sala (2012), atribuem grande relevancia aos ativos intangiveis, embora o seu reconhecimento
e mensuragdo sejam de grande dificuldade e maioritariamente, apesar de gerarem valor, nao

estdo representados nos balangos patrimoniais. Apesar disso, os elementos intangfveis sio na



oOtica destes autores, fundamenteis para criar competitividade, assim como, valor e crescimento

para a empresa.

Sob outra perspetiva, para Murray (2016) os ativos intangiveis tém vindo a crescer com o passar
dos anos, assumindo cerca de 80% do valor total da empresa (o autor exemplifica com empresas
como a Apple, Google e Microsoft), contudo, acrescenta que devido aos mercados volateis a
qual as economias estdo sujeitas, a grande maioria dos capitais subjacentes aos ativos estio em
risco, por motivos como tecnologias disruptivas, dinheiro instavel, entre outros. Com isto,

assume que a economia esta agora mais confrontada com o conhecimento.

2.4 IAS 38 - Intangible Assets

Seguidamente, como ja referimos anteriormente, numa nota introdutéria, os ativos intangfveis
estdo previstos pelas normas nacionais e internacionais de contabilidade. Contudo, o presente
estudo trata o ranking das marcas mais influentes a nivel global, pelo que, o normativo aplicavel
remete para as normas internacionais — IAS 38 — desta forma, é fundamental a analise deste

normativo.

Entdo, o corrente capitulo terda como base o normativo internacional que elucida para a
identificabilidade, controlo, mensura¢ao e divulgacao dos ativos intangiveis. Ainda referente,

acrescem algumas notas pertinentes de diferentes autores no que diz respeito a esta matéria.

2.4.1 Identificabilidade

No que concerne a identificabilidade, a norma distingue através da definicio os ativos
intangiveis do goodwil/ ({11), ou seja, um ativo intangfvel tém de ser identificavel para poder ser

distinguido do goodwill. Ainda referente, o {12 da norma refere que um ativo ¢ identificavel se:

(a) for separavel, isto é, capaz de ser separado ou dividido da entidade e vendido,
transferido, licenciado, alugado ou trocado, seja individualmente ou em conjunto com um
contrato relacionado, ou com activo ou passivo identificavel, independentemente da

intencao da entidade de o fazer; ou

(b) decorrer de direitos contratuais ou de outros direitos legais, quer esses direitos sejam
transferiveis quer sejam separaveis da entidade ou de outros direitos e obrigagdes. (IAS 38,

2017, p. 709)



2.4.2 Controlo

Ainda no ambito da norma, ¢ feita referéncia ao controlo (§13), pois uma entidade s6
controla um ativo intangivel se conseguir obter beneficios econémicos futuros, e ainda
restringir 0 acesso a esses ativos, aos outros. Uma entidade tem capacidade de controlar
os beneficios econémicos futuros através de direitos legais, que nao sejam puniveis em

tribunal.

Nos casos em que os direitos legais sdo inexistentes, podem existir outras formas de
demonstrar a capacidade de controlar os beneficios econémicos futuros, como ¢é referido

nos paragrafos §14, {15 e {16 da norma.

A titulo de exemplo, sdo referenciados casos como o mercado e o conhecimento técnico
(§14), direitos de autor, restricio de acordos de comércio, deveres legais de
confidencialidade, equipa de pessoal com experiéncia (§15) ou relacionamento com os
clientes (§16), contudo é sempre necessario demonstrar o controlo sobre os ativos, pelo

que existe a necessidade de satisfazer a defini¢ao quer de ativo, quer de controlo.

Na eventualidade de existitem beneficios econémicos futuros resultantes de ativos
intangfveis (§{17), estio compreendidos os réditos da venda de produtos e servigos,

poupancas de custos, ou outros beneficios por parte do uso dos ativos.

2.4.3 Reconhecimento e mensuragio

De acordo com a IAS 38, {18, no que concerne ao reconhecimento, é exigido que as entidades
demonstrem que os ativos intangfveis satisfazem a defini¢do, além de serem desempenhados os

critérios de reconhecimento.

Este pressuposto ¢ aplicado aos custos que sdo adquiridos inicialmente ou aos custos em gerar
um ativo intangivel internamente, ou ainda, aos custos incorridos posteriormente, para

adicionar, substituir ou prestar assisténcia dos mesmos.

Desta forma, os ativos intangiveis sao reconhecidos exclusivamente, se: «(a) for provavel que os
beneficios econémicos futuros esperados que sejam atribuiveis ao activo fluam para a entidade;

e (b) o custo do activo possa ser mensurado com fiabilidade.» (IAS 38, 2017, p.710).

Ainda referente, no {22, é feita uma nota relativa a analise da probabilidade de um ativo
intangivel gerar beneficios econdémicos futuros, pois os pressupostos devem suportar e justificar
a melhor estimativa dos potenciais beneficios no decorrer da vida util do ativo. Nao obstante, é
feita outra nota que remete para o reconhecimento inicial dos ativos, pois inicialmente, estes

devem ser mensurados pelo seu custo.



Relativamente aos tipos de reconhecimento, os mesmos estao previstos na IAS 38, desde o

paragrafo §25 ao {67, sendo estes os seguintes:

e Aquisi¢do separada (§25 ao §{32)

e Aquisi¢io como parte de uma concentra¢ao de atividades empresariais (§33 ao {43)
e Aquisi¢io com recurso a um subsidio do governo (§44)

e Troca de ativos ({45 ao §47)

o Goodwill gerado internamente (§48 ao §50)

e Ativos intangiveis gerados internamente ({51 ao §67)

Ap6s o reconhecimento, segue-se a mensura¢ao dos ativos intangiveis {72, cada entidade pode
optar por uma politica contabilistica diferente. No entanto, é salientado na norma que consoante
a adogao do tipo de politica, quer seja o modelo do custo (§74), quer seja o modelo de
revaloriza¢ao ({75), o método de mensuragao a seguir nos restantes ativos da sua classe, tém

que acompanhar o mesmo modelo.

Note-se que, o modelo do custo, remete para que os ativos intangiveis sejam escriturados pelo
seu valor de custo, menos o valor das amortizagdes acumuladas e perdas por imparidades

acumuladas, se existirem.

Ja no modelo da revalorizagdo, os ativos intangfveis devem ser escriturados pela quantia
revalorizada, isto é, o justo valor a data da revaloriza¢ao sem qualquer valor de amortizacGes

acumuladas subsequentes ou quaisquer perdas por imparidade acumuladas subsequentes.

Ainda referente, nos termos na norma (§75), para efeitos de revalorizacio, o justo valor deve
ser mensurado considerando um mercado ativo, pois, para que no final do periodo a quantia

escriturada nao difira materialmente do seu justo valor.

De forma resumida, a seguinte tabela (tabela 2.1) ilustra os modelos de mensura¢ao inicial

consoante os tipos de reconhecimento, com base nos paragrafos da IAS 38.
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Tabela 2.1 Mensuragao dos Ativos Intangiveis.

Tipos de Reconhecimento Mensuragao Inicial IAS 38
e Adquisicdo separada Custo §24
e Adquisi¢do como parte de uma Justo Valor §33

concentragido de atividades empresariais

e Adquiridos por via de subsidio

Justo Valor ou Valor nominal §44
governamental
¢ Troca de ativos Em regra, ao Justo Valor §§45 e 47
Nio sao reconhecidos como ativo com
e Ativos gerados internamente excecido dos dispéndios incorridos na fase §65 e

de desenvolvimento. Em regra, sdao seguintes
reconhecidos como gasto.

Fonte Adaptado de Palmeira (2010)

2.4.4 Divulgacgio

No que respeita a divulgacao (§118), a norma remete regra geral, para a divulgacdo dos aspetos
a seguir mencionados, de cada classe de ativos intangiveis, ndo obstante da distingao dos que

sao gerados internamente e 0s outros ativos intangiveis:

(a) se as vidas uteis sao indefinidas ou definidas e, se forem definidas, as vidas tteis ou as

taxas de amortizacdo usadas;
(b) os métodos de amortizagdo usados para activos intangiveis com vidas uteis definidas;

(c) a quantia bruta escriturada e qualquer amortizagdo acumulada (agregada com as perdas

por imparidade acumuladas) no comego e fim do periodo;

(d) os itens de cada linha da demonstragio do rendimento integral em que qualquer

amortiza¢do de activos intangiveis esteja incluida;
(e) uma reconciliagiao da quantia escriturada no inicio e no fim do periodo mostrando:

(i) adi¢oes, indicando separadamente as adi¢Ses provenientes de desenvolvimento interno,
as adquiridas separadamente e as adquiridas através de concentra¢oes de actividades

empresariais;

(ii) activos classificados como detidos para venda ou incluidos num grupo para alienacao

classificado como detido para venda de acordo com a IFRS 5 e outras alienagdes;
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(iti) aumentos ou redugdes resultantes de revalorizac¢Ges, segundo os paragrafos 75, 85 e 80,
e de perdas por imparidade reconhecidas ou revertidas directamente no capital préprio de

acordo com a IAS 36 (se houver);

(iv) perdas por imparidade reconhecidas nos resultados de acordo com a IAS 36 (se

houver);
(v) perdas por imparidade revertidas nos resultados de acordo com a IAS 36 (se houver);
(vi) qualquer amortizacdo reconhecida no periodo;

(vil) as diferencas cambiais liquidas resultantes da transposicdo das demonstragoes
financeiras para uma moeda de apresentagao, e a transposi¢ao de uma unidade operacional

estrangeira para a moeda de apresentagdo da entidade, e

(vii) outras altera¢oes na quantia escriturada durante o perfodo. (IAS 38, 2017, p. 723)

No ambito dos ativos intangiveis, é importante salientar que as marcas adquiridas apresentam
distingdo das marcas geradas internamente. Nao obstante, as marcas adquiridas sdo
reconhecidas pelo custo, e pelo justo valor do ativo quando a adquisi¢ao decorre como parte de

uma concentracao de atividades empresariais.

Por outro lado, as marcas geradas internamente, segundo o §63 e o {64 niao devem ser
reconhecidas como ativos intangiveis, pois «nao podem ser distinguidos do custo de
desenvolver a empresa no seu todo. Por isso, tais itens ndo sao reconhecidos como activos

intangfveis.» (IAS 38, 2017, p.715).

2.5 Brand Value

Efetivamente, o brand value ou do mesmo modo, valor de marca, sempre foi uma componente
de grandes estudos. Nao obstante, segundo alguns autores, tornou-se numa area de grande
pesquisa no inicio dos anos 80 (Aaker, 1992), deixando apenas de ser analisado no ambito do
marketing, para criar interesse em outras areas, COmo a economia, sociologia, contabilidade,
antropologia, entre outros estudos de branding (Kozinets, 2010). Com isto, as marcas estdo
inteiramente relacionadas a globalizagao, a qual, pertencem a um dominio de grande importancia

quer em economias nacionais como mundiais.

Obviamente que o valor das marcas poderd nio estar contabilisticamente reconhecido,

nomeadamente pelo facto de algumas terem sido desenvolvidas internamente e como tal, ainda

1 Atividade de conectar um produto a um nome, simbolo etc. especifico ou a recursos ou ideias particulares, a fim
de fazer com que as pessoas o reconhecam e queiram compra-lo, de acordo com o Cansbridge Dictionary.
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que sendo um recurso intangivel, este nao pode ser alvo do referido reconhecimento, de acordo

com o normativo contabilistico aplicavel.

Todavia, importa esclarecer o conceito de brand value, em virtude das entidades em analise no

presente estudo serem aquelas que apresentam, mundialmente, o maior valor desta tipologia.

Assim, no mundo econémico atual, a dissemina¢ao dos produtos e a forma como sao
introduzidos as massas de consumidores, fizeram com que o conceito de marca aumentasse

assim como, sofresse algumas alteragdes (Oktena, ef al., 2018).

E importante referir que, o gerenciamento destes ativos intangfveis, é um fator inerente a criagio
de vantagem competitiva no ambiente de negbécios em que vivemos, pois além dos clientes
dominarem por uma intensa diversificagdao, rapidamente estio dispostos a alterar as suas
decisGes com base em marcas fortes (M zungu, Merrilees & Miller, 2010). Acresce o facto de,
este recurso intangivel aumentar o valor e desempenho financeiro das entidades de algum modo,

segundo Nenonen e Storbacka (2010).

E evidente que, as marcas estio presentes em toda a parte, quer no mundo industrial, na moda,
na politica, ou principalmente nos meios de comunicagao social (Kicova e Kramarova, 2013).
Posto isto, para melhor entendimento da matéria em questio, segue-se alguma revisao literaria

adjacente a definicao brand value, valor de marca.

2.5.1 Definigao

Ora, de acordo com Murphy (1990), a marca é um produto ou pode também, ser um servigo
especifico de um fornecedor, que ¢ diferenciado através do nome e da sua "composi¢io". O
autor faz referéncia a marca Coca-Cola afirmando que, qualquer outra empresa podera produzir
o mesmo produto — cola — no entanto, a Gnica empresa que pode produzir a coca-cola é a The

Coca-Cola Company.

Com efeito, uma das defini¢oes largamente aceites é a de Aaker (1991), na qual o autor identifica
uma marca com o principal objetivo de «dentificar os produtos ou servi¢os de um vendedor ou

um grupo de vendedores e diferenciar esses produtos ou servicos dos concorrentes.» (Aaker,

1991, p.7).

Ainda congruente, as marcas representam também, ativos intangfveis, e maioritariamente
representam os ativos mais importantes, contudo, a mensuragao do brand value, é de dificil

avaliacao (Kapferer, 2012).
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Além das defini¢Ges acima apresentadas, é possivel criar uma distingao a definicao de brand value.
Efetivamente, este conceito pode ser definido entre algumas perspetivas, nomeadamente na
oOtica dos gerentes, na 6tica do marketing diretamente relacionado com as vendas, na 6tica do

consumidor e ainda na otica dos acionistas.

Como foi referido, o brand value ou valor de marca pode ser estipulado pela 6tica dos gerentes,
isto ¢, a perspetiva daqueles que gerem uma entidade. Segundo, Caputa (2015), o objetivo de
constituir marcas fortes deve ser importante para aqueles que sio empreendedores, pois além
de fornecer vantagens, constitui um elemento determinante no capital do cliente e no valor para

a empresa.

E inerente que, o valor da marca também se refere a capacidade das entidades em cumprir os
objetivos para cada unidade de negocio (Olsen ef al, 2005), pois através de duas formas as
empresas podem criar valor através das marcas, segundo as vendas e lucros, como também,

reduzindo os custos em recursos humanos (Chung, Jang e Han, 2013).

Note-se que, através dos recursos adjacentes as marcas, é possivel aumentar o nimero de vendas
e criar valor através disso, da mesma forma que, reduzir os custos em recursos humanos fara

mutuamente criagao de valor, pois através do potencial da marca é possivel cativar os clientes.

Para Avi, Qiang e Sridhar (2009), o valor referente a marca ¢ estabelecido através da diferenca
no lucro de equilibro, ou seja, da marca pertencente a entidade, relativamente ao seu equivalente,

que pertenca a outra entidade.

Numa O6tica mais direcionada para o marketing, o brand value pode ser definido através dos
impactos da publicidade, promogao, pesquisa e desenvolvimento e lucratividade (Muqaddas e

Ahmad, 2016).

A despeito, Keller (2007), refere que a nivel técnico, os profissionais de marketing, quando criam

um nome, logétipo, simbolo ou item para um novo produto, estao a criar uma marca.

Para Majerovaa e Kliestikb (2015), o processo, constru¢ao e gerenciamento das marcas estio
inteiramente ligados ao marketing estratégico, pois para estes autores, o crescimento da
participagdo no mercado das empresas depende do valor da marca. Além de que, em
concordancia com outros autores, uma boa marca pode impulsionar vantagem competitiva

sustentavel a longo prazo.

Para Dutordoir, e a/. (2015), a marca é considerada um nome pela qual, os consumidores
distinguem os produtos e apresentam também, uma maior disposi¢ao para pagar do que por

outros produtos semelhantes.
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Tarrant (2018), assumindo uma 6tima mais direcionada para os consumidores, afirma que o

objetivo principal de uma marca é influenciar a atitude do consumidor a seu favor.

Com efeito, procurar estabelecer uma relagao direta com os clientes, ¢ mais comum nos dias de
hoje, principalmente no que diz respeito as redes sociais. Nao obstante, devem ser reconhecidos
os varios focos de influéncia no comportamento dos consumidores, em sintonia com o lucro

da empresa.

Relativamente a 6tica dos acionistas, esta remete para uma defini¢ao financeira. Ora, segundo
Feldwick (1996), o valor da marca é estabelecido como um ativo separavel, quando o mesmo ¢é

vendido ou inserido no balango patrimonial.

Para Blacket (2003), a marca podera proporcionar as entidades em questio, um maior retorno
sobre os capitais que foram investidos, fazendo com que as empresas crescam no mercado,

assim como, os seus indicadores.

Dutordoir ez a/ (2015), com base nas listas globais da Interbrand, desenvolveram novas estruturas
sobre as contingéncias que afetam o impacto das mudangas no valor da marca no retorno das

acoes.

Ainda referente ao estudo, demonstraram como reduzir a vulnerabilidade das acoes
competitivas, proporcionando margens maiores e uma maior cooperag¢ao a nivel intermediario
e suporte. E entao, sugerido que os acionistas providenciem de investimentos com vista a

reduzir a vulnerabilidade dos fluxos de caixa.

2.5.2 Brand Value e Brand Equity

Por ultimo, ao longo da literatura, sobrevém um conceito semelhante ao brand value — brand equity
— que frequentemente, além de surgir interligado ao tépico em estudo, acaba por ser tratado do

mesmo modo.

Raggio e Leone (2007), esclarecem numa breve distin¢ao estas duas defini¢oes, na qual sugerem
que, «o brand equity represente o que a marca significa para o consumidor, enquanto o brand valne

representa o que a marca significa para uma empresa focal.» (Raggio & Leone, 2007, p.381).

Acrescentam ainda que, cada uma destas perspetivas apresenta uma construgao distinta e Gnica,
na qual o brand equity é definido como a perce¢ao, experiéncia ou aspiragao de uma marca
cumprir as suas promessas em volta de beneficios, pois os consumidores estio em busca de

uma marca bem-sucedida. E por outro lado, o brand value, como referido, representa o valor
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financeiro atribuido a uma marca, e o seu valor dependera do valor de venda ou substitui¢iao da

mesma.

Com isto, é importante salientar que, brand valne é impelido pelo brand equity, na medida em que,
0 brand equity transmite resultados financeiros mais positivos em favor das marcas, e que o valor

positivo de brand value, pode nao significar um valor positivo do brand equity.

Ainda referente, segundo Ailawadi, Lehmann e Neslin (2003), o brand equity é estabelecido como
um resultado de marketing, pois simboliza os efeitos acumulativos de uma marca em
comparagao com os mesmos produtos se nao tivessem marca. Ou seja, 0 brand equity representa
o comportamento tendenciosos dos consumidores perante um produto de uma marca ao invés

de um equivalente sem marca (Faircloth ez a/., 2001).

Assim, coincidente com a perspetiva anterior, o brand equity esta relacionado com os

consumidores, e com as suas atitudes, consciéncia, perce¢oes e conhecimento.

Em suma, é possivel afirmar que apesar de estes dois modelos conceptuais serem semelhantes,
nao siao idénticos, contudo, o brand value consiste numa perspetiva mais ampla que engloba o

brand equity, pelo que ambas tém de estar em sintonia.

16



2.6 Responsabilidade social

Ora, o tema responsabilidade social (RS) é comum nos dias de hoje, a intensificagao do
desenvolvimento demografico, assim como o aprimoramento tecnologico e industrial

impulsionaram, a amplitude dos efeitos da atividade humana no meio ambiente (Schultz, 2002).

Com isto, a necessidade de criar consciéncia em volta das repercussdes ambientais a nivel global
como da sustentabilidade, tornou-se um aspeto fulcral nao sé6 para a sociedade, como também,

a nfvel empresarial e académico.

A crescente preocupagao, transcendeu fronteiras devido a intensa informacao e sensibilizagao
em torno do assunto, pelo que, apesar da responsabilidade social ja ter sido abordada antes,

apenas no século XX é que o termo comegou a ser desenvolvido e expandido.

Neste contexto a responsabilidade social deve ser entendida como um comportamento social,
econémico e ambiental, a qual as empresas estdo sujeitas, ou por outras palavras, as empresas

sao incentivadas a tal (Engle, 2000).

Note-se que, no que respeita a responsabilidade social, existem muitas incertezas relativamente
a defini¢ado conceptual do termo, o que é certo é que, este conceito introduziu uma nova

tematica de estudo e tornou-se uma prioridade para as empresas (Porter e Kramer, 2000).

2.6.1 Definigao

No que respeita a defini¢ao, a responsabilidade social pode ser estabelecida, segundo alguns

autores e estudo desenvolvidos, sob a orientagao de categorias adjacentes ao termo.

Precisamente, Maignan & Ferrell (2000) no seu estudo relativo a responsabilidade social,
dividiram as atividades de RS em quatro categorias, economia, ética, justi¢a (leis) e cidadania
discricionaria; Ja um estudo desenvolvido por Dahlsrud (2008), propos que o termo deveria ter

cinco dimensdes, dimensao ambiental, social, econémica, stzkeholder e dimensio voluntaria.

Turker (2009), propés uma estrutura diferente, RS para as partes interessadas, RS para os

funcionarios, RS para os clientes e RS para o governo.

Efetivamente, a definicio de responsabilidade social, pode partir deste principio na qual os
autores procuram estabelecer categorias isoladas que estipulem os principios do termo, dada a

amplitude em torno do tema, e assim, através das dimensoes subjacentes, explicar o conceito.

Apesar disso, existem definicbes que contemplam o seu significado, sendo talvez a mais
conhecida da revisao literaria, a definicio de Carroll (1999), que de forma pragmitica e

empresarial assume que «[a] empresa de RSE deve se esforgar para obter lucro, obedecer a lei,
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ser ética e ser um bom cidaddo corporativor (Carroll, 1991, p. 43), embora, além da defini¢ao,
o mesmo autor descreve na mesma obra, responsabilidade social através de uma piramide
composta na sua base pela economia, seguida de categorias legais, éticas e filantropicas,

respetivamente.

Ja para Khoury ez al. (1999), a questao da RS esta inteiramente confrontada com a relagao entre
a corporagao e todos os stakeolders, ou seja, todos os elementos que envolvem uma empresa,
desde relagio com funcionarios, sensibilizacio dos clientes, administracio empresarial e

desempenho financeiro.

Para Moir (2001), embora seja desenvolvida uma defini¢ao em torno do que ja era apresentado,
acresce uma visao analista a nfvel empresarial, pois para o autor, no original «ha um foco
crescente, tanto pelos negdcios na [responsabilidade social corporativa] como também pela

sociedade, nas agcoes dos negocios» (Moir, 2001, p.15).

Para Joyner e Payne (2002), sao exigidas nas entidades atuais valores éticos e de integridade,
como também responsabilidade social corporativa, pois «falar sobre ética, valores, integridade e
responsabilidade nao é apenas tornar-se aceitavel na comunidade empresarial, é praticamente
necessatio» (Citado por Stodder, 1998)% entio, apos analisarem no seu estudo duas organizacoes
que lideravam as questdes em cima enunciadas, conclufram que, estas estavam direta ou

indiretamente relacionadas com o desempenho financeiro.

Outra visao ¢ a de Carter e Jennings (2004) que expande o conceito de responsabilidade social,
para as dimensbes do comportamento de compra — Purchasing Social Responsibility — que significa
responsabilidade social de compras, na qual, foram abordados campos de investigacao inerentes

ao gerenciamento de compras e suprimentos.

Para estes autores, é também pertinente referenciar a sustentabilidade no que concerne, ao
gerenciamento sustentavel da cadeia de suprimentos e com isto, transcender o pressuposto da
revisao literaria baseado principalmente no desempenho ambiental, social e econémico a longo

prazo.

Mais recentemente, a International Business Leaders Forum (2003) surge com uma designagao de
responsabilidade social na qual, é definida como um conjunto de praticas comerciais
transparentes, respeitantes de valores éticos relacionados aos funcionarios, meio ambiente e a

corpo social, que num todo contribuem para o sucesso sustentavel de cada entidade.

2 Stodder, G. S. (1998). Goodwill Hunting. Entreprenenr, 118—121.
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Outra definicao relevante para esta evolugao histérica da defini¢ao de responsabilidade social, é
a relativa a Comissao das Comunidades Europeias (2001), que no seu livro verde clarifica a
defini¢ao de responsabilidade social como, no original, «um conceito pelo qual as empresas
integram preocupagoes sociais e ambientais nas suas operagoes comerciais e nas suas interagoes

com seus stakeholders de forma voluntaria.» (COM, 2001, p.0).

Posteriormente, a Global Reporting Initiative (GRI) tém vindo a desenvolver um conceito em torno
da sustentabilidade, na qual sio identificados trés elementos — meio ambiente (praticas
ambientais), economia e praticas sociais — que posteriormente remetem para a responsabilidade

social, e reporte voluntario de relatérios de sustentabilidade.

Os relatérios de sustentabilidade, além de representarem os trés impactos acima referidos,
apresentam modelos de governag¢ao, com o intuito de relacionar estratégia e compromisso de

uma economia global mais sustentavel.

Ainda referente, estes relatérios podem ser uma mais valia, pois ajudam a entender o
desempenho a nivel econémico, ambiental, social e de governagao, como também a criar metas

de geréncia mais eficientes.

Por dltimo, os relatérios de sustentabilidade, sio sinénimos de Corporate Social Responsibility

(CSR), isto é, relatorios de responsabilidade social corporativa. (GRI, 2019).

Na mesma linha, as Na¢oes Unidas (2000), incorporaram 10 principios no Pacto Global com a
estratégia de serem desenvolvidas iniciativas voluntarias, mais responsaveis para com as pessoas

e o planeta, numa linha de longo prazo.

O objetivo foi o de incentivar as empresas a adotarem politicas mais sustentaveis, e que,
principalmente cumpram os requisitos fundamenteis, nomeadamente os relacionados aos

direitos humanos, a nivel de trabalho, do meio ambiente e anticorrupgao.

Mais recentemente, a organiza¢ao das Nag¢oes Unidas — em 2015 — publicou um documento
com 17 objetivos para o desenvolvimento sustentavel, com o intuito de melhorar o mundo,
quer a nfvel da pobreza, bem-estar, protecio do meio ambiente e combate as alteragoes
climaticas, ou seja, pretendem melhorar questoes relativas ao desenvolvimento social,

econémico e ambiental.

O objetivo destas 17 metas compreendem um acordo intergovernamental, que executa uma

agenda de agao até 2030.
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Note-se que, é congruente abordar estas revisoes literarias dado que, além de demonstrarem o
desenvolvimento da histéria da responsabilidade social, sao essenciais para compreender esta

construcio social.

2.6.2 Harmonizagao e divulgag¢io da RS

Seguidamente ira ser abordado os principais referenciais existentes para efetuar a divulgacao da

responsabilidade social.
2.6.2.1 Global Reporting Initiative (GRI)

Como ja foi referido anteriormente, a GRI promove a sustentabilidade através de iniciativas
mais sustentaveis para as empresas, com o objetivo de tornar a pratica padrio de relatérios de

sustentabilidade.

Ora, a GRI (Sustainability Reporting Guidelines) — Diretrizes para Relatorios de Sustentabilidade —
vem exatamente permitir que as empresas relatem o desempenho econémico, ambiental, social

e governamental.

Com efeito, os relatorios de sustentabilidade além de serem uma referéncia internacional,
remetem para metas a serem cumpridas, observacao do desempenho das empresas e

estabelecimento de alteragbes gerenciais, com o intuito de obter comportamentos mais

sustentaveis. (GRI, 2014)

No que concerne as diretrizes, estas dispoem, além de principios de relato e divulgagdes padrao,
um manual como forma de implementacao e preparagao para os relatérios de sustentabilidade.

(GRI, 2014)

As diretrizes G4, foram introduzidas em 2013 com principal critério a materialidade, sendo a

quarta versao conhecida por ser mais acessivel no que respeita, a facilidade de uso (PWC, 2020).

Ainda relativo, o facto de esta mudanga remeter para a materialidade, rejeita aspetos pouco
relevantes para as organizagoes e sociedade, que em consequéncia revela maior esclarecimento
em torno de preocupagdes ou exposicao de informagdes, tanto quanto encaminha para boas

estratégias empresariais e redu¢ao de custos.
2.6.2.2 150 26000

Por outro lado, as International Organization for Standardization (ISO) — Organizagao Internacional
de Normalizagio — desenvolveu um conjunto de normas internacionais voluntarias, com o

proposito de especificar boas praticas, produtos e servicos tornando as indudstrias mais
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eficientes. Ademais, promovem a harmonizagiao global e procuram amenizar as barreiras

existentes no comércio internacional. (GRI, 2014)

Especificamente a ISO 26000 - Orienta¢ao sobre responsabilidade social (2010), encaminha as
empresas e organiza¢des para operar de forma socialmente responsavel, orientando assim, para

comportamentos sustentaveis.

Assim, as empresas sdao incentivadas a criar consciéncia no campo da responsabilidade social e
nao, exclusivamente no cumprimento basico legal. Acresce o facto de a norma ser clara,
construtiva, objetiva e ainda, ser apropriada quer para grandes empresas, como pequenas ¢

médias. (GRI, 2014)

Ainda referente, estio assentes na ISO 26000 os principios subjacentes a responsabilidade
social, em sintonia com a missao da GRI, sendo que a referida norma promove a transparéncia

e os relatorios voluntarios, publicos no ambito da responsabilidade social.

«A ISO 26000 oferece uma orientagao abrangente que fornece uma estrutura para as empresas
organizarem as suas atividades, que podem ser medidas e apresentadas no relatério da

organiza¢ao usando as Diretrizes da GRIL.» (GRI, 2014, p.6).

Note-se que, este conjunto de sinergias representam um papel fundamental no dominio de um

futuro mais sustentavel para todos.
2.6.2.3 Global Compact:

Como referido antes, as Nagdes Unidas em 2000, estabeleceram os 10 principios no Pacto
Global. Posteriormente varias empresas, anualmente divulgam a sua Communication on Progress
(COP), isto ¢, um relatério na qual sio identificadas as atividades decorrentes dos 10 principios
estabelecidos. Este relatério nao s6 demonstra ser atil como também, partilha as politicas e

praticas daqueles que o realizam.

Para as organizacbes do setor privado, é também realizada uma iniciativa referente a
responsabilidade social através do didlogo e cooperagdes de todo o meio envolvente para
minimizar os impactos negativos e obter impactos mais positivos a respeito dos trabalhadores,

familias, comunidade e meio ambiente (Nagoes Unidas, 2019).
2.6.2.4 Instituto ETHOS

De outro ponto de vista, o Instituto ETHOS — organizagao nao governamental — tém o objetivo

de divulgar acerca da necessidade da responsabilidade social, no campo empresarial. Ora, este
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instituto através de politicas e praticas tenta sensibilizar para uma sociedade sustentavel a longo
prazo, tenta também implementar comportamentos éticos, que contribuam para o

desenvolvimento econémico, social e ambiental. (ETHOS, 2019)

Em 2007, o Instituto ETHOS, publicou um guia para Elaboragao de Balango Social e Relatério
de Sustentabilidade. Para esta instituicdo, o balanco social esta inteiramente ligado a
responsabilidade social empresarial, pois é importante uma «relagdo ética e transparente com
todos os publicos com os quais a empresa se relaciona e o estabelecimento de metas

empresariais compativeis com o desenvolvimento sustentavel da sociedade.» (ETHOS, 2007,
p.5).
Entdo, este guia incentiva ao uso de modelos apresentados ao longo do documento, com o

objetivo de contribuir para um desenvolvimento sustentavel mais eficiente e eficaz.
2.6.2.9 World Business Council for Sustainable Development

O World Business Council for Sustainable Development (WBCSD) é uma organiza¢ao, que também,
que remete para a abordagem do desenvolvimento sustentavel e que tém o intuito de cumprir

os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS).

Estes objetivos, estdo repartidos em seis programas, nomeadamente, economia circular, cidades
e mobilidade, clima e energia, comida e natureza, redefinindo valor e pessoas. Ainda referente,
pretendem englobar trés projetos setoriais, como grupos de solugoes florestais, alianga global

do agronegocio e projeto da industria de pneus. (WBCSD, 2019)

Em Portugal, existe o Conselho Empresarial Mundial para o Desenvolvimento Sustentavel
(BCSD), que representa uma associa¢ao sem fins lucrativos, agregada por empresas como a

Jerénimo Martins, Sonae, Aguas de Portugal, entre outras.

O objetivo esta associado a missio da WBCSD, ou seja, encaminhar as empresas para uma
jornada sustentavel, promovendo impactos positivos para todos. Nao obstante, esta associa¢ao
pretende inspirar e ajudar a promover modelos de negdécios competitivos, inovadores e
sustentaveis, correspondendo as dinamicas associadas a responsabilidade social — ambiente,

economia e meio social. (BCSD, 2019).
2.6.2.6 Associagdo Portuguesa de Etica Empresarial

A Associacio Portuguesa de Ftica Empresarial (APEE) criada em 2002, ¢ constituida por

profissionais e empresarios que tém o objetivo de promover valores éticos nas organizagoes,

22



acresce o facto de a responsabilidade social surgir como consequéncia da aplicacao ética (APEE,

2020.

A APEE defende que, devem ser integradas as duas componentes anteriormente referidas, no

sistema de gestao de forma a proporcionar praticas socialmente mais responsaveis.

Ainda referente, esta associagdo em 2005 adquiriu fun¢des normativas, e nesse sentido,
desenvolveu normas nacionais com vista a aproximar ao regulamento internacional (norma ISO
26000). Sao exemplo disso as NP4469 - Sistemas de Gestao da Responsabilidade Social; Em
2008: NP4469-1 referente a requisitos e linhas de orientagdo para a sua utilizagao. Em 2010:

NP4469-2 - guia de orientacdo para a implementacao (APEE, 2020).
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3. EVIDENCIA EMPIRICA

Neste capitulo sera analisada alguma da evidéncia empirica existente, relativa a relagao entre os
ativos intangfveis e a rendibilidade e entre aqueles e o desempenho da sustentabilidade. Do

mesmo modo, também sera abordada a relagao entre o brand value e o desempenho.

3.1 Ativos intangiveis e a rendibilidade empresarial

Como ja foi referido anteriormente, os ativos intangfveis representam um foco de potencial
valor, riqueza e rendibilidade para uma empresa. Nao obstante, e em concordancia com
Drucker, que ja em 1994 descreve a sociedade como uma “Sociedade do Conhecimento”, refere
que o conhecimento reflete na criagio de valor para as empresas, na qual os elementos

fundamentais residem na produtividade e a inovagao.

Por conseguinte, assume que os fatores fundamentais para obter sucesso no meio empresarial

passam pelo desenvolvimento da capacidade e da eficiéncia do conhecimento.

Entdo, uma das metodologias para criar valor para as empresas esta diretamente relacionada
com o conhecimento intangivel (Chan, Lakonishok & Sougiannis, 2001), pois grande parte desse
valor encontra-se nos ativos intangfveis. Assim, nao sao apenas considerados os ativos tangfveis

tradicionais, mas também sio considerados os intangiveis (Eckstein, 2004).

Para Hand e Lev (2003), dentro da mesma linha de pensamento, os ativos intangiveis assumem
um papel fundamental no ambiente macroeconémico, além de que causam impacto na

economia quer a nivel do crescimento como também, a nivel das tendéncias econémicas ciclicas.

Também para Stewart (2004) a nova economia esta mais assente no conhecimento e na
comunicagao, afastando de certo modo, a visao anterior de que os recursos naturais e fisicos

dominavam a economia e a criagao de valor para as empresas.

Segundo Pulido (2009) o crescimento econdémico que ocorreu nos anos 90 deriva
essencialmente da globalizagao, intensificacdo e posterior concorréncia dos mercados pelo que,
os ativos intangiveis assumem um papel de grande relevancia como principais agentes
competitivos, aumento do capital tecnolégico e humano, conhecimento de informagoes, entre

outras razoes que levam a uma maior rendibilidade.

Acresce o facto de os ativos intangiveis, empreenderem influéncia no que respeita ao valor das

empresas podendo nao s6, modificar a estrutura do capital (Damodaran, 2006) como também,
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ter influéncia na geragao de fluxos de caixa e agregacao de valor (Ross, Westerfield & Jaffe,

2016).

Em sintese, é possivel afirmar que os ativos intangiveis sio um dos principais fatores de

diferenciagdo e de criagao de vantagem competitiva nas empresas (Penman, 2009).

Ora, Godfrey e Koh (2001), realizaram uma pesquisa no ambito das empresas australianas para
o ano de 1999, e concluiram que agrupados, os ativos intangiveis assumem uma posi¢ao
relevante, acresce o facto de fornecerem informagoes pertinentes relativas as demonstragoes

financeiras.

O estudo por parte de estes autores também distingue os ativos intangfveis em trés categorias,
goodwill, pesquisa e desenvolvimento capitalizados e ativos intangiveis identificaveis, pelo que
conclufram que aparentemente os ativos identificaveis e o goodwill representam maior relevancia

em valor, ao contririo da pesquisa e desenvolvimento capitalizados.

Ainda referente, sugerem que o goodwill representa uma rubrica primordial no balanco de uma
empresa, visto que os investidores atribuiram uma maior aten¢ao quando comparado aos outros

itens do balanco.

Na mesma linha, Shahwan (2004), encontrou uma possivel relagao positiva entre o valor de
mercado referente ao patrimoénio liquido, goodwill e ativos intangiveis identificaveis. Igualmente,

refere que o goodwill representa uma componente de grande valor.

Wyatt (2005) realizou uma pesquisa em torno dos ativos intangfveis. O estudo revelou trés
ocorréncias relevantes pois os resultados sugeriram que, para os ativos intangiveis sio mais
importantes os aspetos referentes a contratacao, no que respeita a economia subjacente de uma

empresa.

Outro facto, foi relativo a discricdo de relato, pois os ativos intangiveis (ativos intangfveis
identificaveis) que foram mais descritivos possufam maior valor por parte dos investidores,
comparativamente aqueles em que a administracio fornecia menos discricdo (pesquisa e

desenvolvimento e goodwill).

Ainda outro aspeto, referente a discri¢ao foi o facto de que os ativos intangfveis que possuiam
maior discri¢do, mutuamente pareciam estar mais relacionados com a economia de uma empresa

do que aqueles que possuiam menos discrigao.

Em suma, o autor remete para uma conclusdao na qual relata que as informagdes relativas aos
ativos intangiveis nao deveriam ser limitadas, pois, reduzir essas informagées seria prejudicial

para a qualidade do balango e para o conjunto de informagées disponiveis para os investidores.
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Mais recentemente, Omil, Lorenzo & Liste (2011), explicam no seu artigo a influéncia dos
intangfveis nas empresas de alta rentabilidade, na qual, foram expostas teorias baseadas em
recursos, acresce ainda, a conclusio de que as empresas que tém maior rentabilidade, estio mais
concentradas na gestao dos recursos intangfveis, como em fatores de caracter humano e de

estrutura.

E também pertinente referir que, uma visao baseada nos recursos, pode aumentar as

competéncias internas mediante a gestao de ativos intangiveis (Fleisher 2002)

Outra investigacao realizada por Basso e a/. (2013) através de um estudo empirico realizado
com base em modelos estruturais relativos aos ativos intangiveis divulgados, existentes e em
casos de fusoes e aquisi¢oes, observaram a possivel relagao face a rentabilidade e o crescimento.
Em resultado, encontraram evidéncias de que os ativos intangiveis estdo em concordancia com

a lucratividade e crescimento das empresas.

Por outro lado, a relagao entre ativos intangiveis e rendibilidade pode ser afetada dado o grau
de intangibilidade das empresas, pois as empresas de servicos apresentam resultados diferentes

relativamente as empresas de manufatura (Basso ez a/., 2015).

Em prol dessa situagao, Low e Kalafut (2002), referem que grande parte do valor das empresas

de servigos, prende-se aos profissionais qualificados e ao grau elevado de conhecimento.

Ora, regra geral os ativos intangiveis geram resultados positivos nas empresas, e posterior
criagao de valor e lucratividade (Chen, Cheng e Hwang, 2005), contudo, os estudos relativos a
esta matéria nao sio suficientemente consistentes, pelo que VanderPal (2019), realizou um
estudo de forma contributiva, a cerca do desempenho financeiro dos ativos intangiveis, a nivel
dos diversos setores e ainda, considerando a propor¢ao de ativos intangiveis em relagao ao total

de ativos de empresas nos Estados Unidos da América (EUA).

O estudo de VanderPal (2019) concluiu que, os ativos intangiveis isoladamente nao criam efeito
significativo no desempenho financeiro das empresas conforme as varidveis observadas,
contudo, a relagio existente entre estes ativos e o total de ativos das empresas revela um impacto
significativo no desempenho das empresas (ativos intangiveis quando comparados ao total de

ativos).

A nivel setorial, o efeito dos ativos intangiveis s6 ¢ positivo e significativo nos setores alusivos
a saude, materiais e telecomunicag¢des, contrariamente aos setores de consumo, energia ¢

servicos publicos nos quais o efeito ¢ significativo, contudo, negativo. No que respeita aos
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setores financeiros e de propriedade intelectual, nio foram encontrados resultados

significativos.

3.2 Ativos intangiveis e o desempenho da responsabilidade social

Ora, de acordo com a procura por um desenvolvimento sustentavel na area do ambiente
econémico, focado em encontrar um equilibro (Castilla e Rodriguez, 2017) as empresas tém de

gerir as suas fungoes de forma responsavel.

Apesar disso, segundo alguns autores, as estratégias assentes da gestdo sustentavel devem
desempenhar igualmente beneficios associados para as empresas, Cerin e Karlson (2002)
defendem que as mudangas a serem realizadas, com vista a melhorar o desempenho econémico,
ambiental e social, devem em simultaneo satisfazer as necessidades da prépria empresa,

nomeadamente as relativas aos custos, e aos beneficios.

Para Hemphill (2006), devem ser estimados os custos adjacentes aos comportamentos
socialmente responsaveis, pois comparados aos beneficios esperados de tais comportamentos,
devem criar vantagem para as empresas. Ou seja, a utilidade depende da eficacia da
responsabilidade social, pelo que, devera afetar positivamente os resultados operacionais das

empresas.

Posto isto, é fundamental analisar a utilidade das informagdes relativas a responsabilidade social,
particularmente as referentes aos diferentes elementos intangiveis (Castilla e Rodriguez, 2017),
que estdo também incluidos nas informagdes e relatério conjunto respetivo a responsabilidade

social (Castilla e Gallardo, 2008).

Assim sendo, Dermatini e Paolini (2013) assemelham o relatério de sustentabilidade ao relatorio
de capital intelectual, visto ambos encaminharem para objetivos semelhantes, como o de

proporcionar maior eficiéncia e eficacia.

Segundo Madueno e7 2/(2013), a gestdo adequada da responsabilidade social leva a confianga
das partes interessadas, como também, dos consumidores interessados pelo que, além de
melhorar a imagem da empresa leva também a um aumento de intangfveis sociais e intangfveis

derivados da responsabilidade social.

Em concordancia, o foco na responsabilidade social leva a uma possivel vantagem competitiva

e posterior rentabilidade da empresa através dos recursos disponiveis (Nomen, 2005).

Acresce a opiniao de Surroca ef al. (2010), que na mesma linha, enfrentam a ligacdo existente

entre as duas tematicas anteriores, segundo os autores relacao bidirecional, através das quais ¢é
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possivel criar novas oportunidades credibilizadas perante os investidores, e subsequentemente,

desenvolver lealdade e confianga.

Porém, é destacado que os elementos intangfveis analisados sdao especificos e ndo gerais,
nomeadamente, a inovag¢ao, capital humano, brand value (reputagdo) e cultura organizacional.
Nao obstante, este raciocinio pode levar a um elo de ligacdo entre os ativos intangiveis e a
responsabilidade social. Do mesmo modo, a responsabilidade social pode ajudar a criar

diferentes ativos intangfveis (Sharma e Vredenburg, 1998).

De facto, a criagao de uma reputagao conduzida por boas praticas de responsabilidade social
leva a resultados econémicos e financeiros favoraveis, acresce que os compradores,
consumidores (clientes) e funcionarios possam gerar potenciais aumentos nas vendas e

posteriormente, colabora¢io com todos os stakeholders (Mercadé ez al., 2014).

Em vantagem de todas as afirmagdes anteriormente referidas, Castilla e Rodriguez (2017),
desenvolveram um estudo no qual, relacionam os ativos intangiveis e a responsabilidade social.
E salientado que o ativo intangivel que se relaciona em alto grau com a responsabilidade social,
¢ a reputagao que resulta das praticas sociais e ambientais e é essencial a gestao dos negdcios
das empresas, acresce o facto de poder desenvolver outros recursos como os comerciais e de

qualidade.

Complementarmente, agoes socialmente responsaveis podem criar outros beneficios a nivel dos
ativos intangiveis, tais como aumentar o capital humano das empresas, aumentar fatores
tecnoldgicos para mais eficientes (e ecologicos), aumentar o capital estrutural e ainda aprimorar

relacionamentos com stakeholders.

Por ultimo, é possivel afirmar que este estudo tedrico apresenta uma ligacio entre as duas

grandes tematicas.

Mais recentemente, Shen e al. (2019) realizaram um estudo no qual propunham que a
responsabilidade social fosse uma possivel ajuda para as empresas criarem valor a partir de ativos
intangfveis. Analisaram duas ideias, a primeira em que as empresas que investiam em
responsabilidade social aumentavam por sua vez a lealdade dos funcionarios e que em

consequéncia disso, ajudavam a preservar profissionais de conhecimento.

Por outro lado, as empresas ao realizarem ag¢bes de responsabilidade social, aumentam a
identificagdao organizacional dos funcionarios e assim, promovem um melhor desenvolvimento

entre unidades, pelo que ¢ essencial para integrar e alinhavar os ativos intangfveis.
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O estudo também faz evidéncia a nova ideia de que as empresas usam praticas de
responsabilidade social estrategicamente, para potenciar os ativos intangiveis, e dessa forma criar

valor para a empresa.

Em conclusao, afirmam que ¢ visivel o enunciado anteriormente, em particular nas empresas de
regides com menor desenvolvimento, assim como, para empresas com alto nivel de

diversificagao nas linhas de produtos (Shen ez a/., 2019).

Também Wu et al. (2019), procuraram analisar de que forma os ativos de conhecimento

inovadores afetam as praticas sustentaveis.

Estes autores concluiram que no geral, estes ativos assim como a transparéncia das empresas,
afetam positivamente as praticas favoraveis a sustentabilidade, acresce, que os altos niveis de
transparéncia por parte das empresas, que surge de forma contingente, influencia o efeito de

ativos de conhecimento inovadores em praticas favoraveis a sustentabilidade.

Ora, complementarmente, os ativos de conhecimento inovadores podem gerar melhorias nos
processos operacionais e desencadear fungoes socialmente e ambientalmente mais responsaveis,
pelo que os autores, assumem que estas praticas além de serem mais favoraveis e sustentaveis,

estdo também associados a melhoria de processos e subsequentemente, de produtos.

Consecutivamente, o facto de serem implementados novos desempenhos a partir dos ativos
inovadores, é possivel atrair a atencao de partes interessadas, como de partes interessadas

reguladoras, que em suma sao mais valias para as empresas (Wu ez a/., 2019).

Em concordancia, Cho, Chung e Young (2019), realizaram um estudo em torno da existéncia
de uma possivel relagio sistematica entre o desempenho da responsabilidade social corporativa
e o desempenho financeiro corporativo. Foi possivel analisar uma correlagao positiva entre o
desempenho da responsabilidade social corporativa e a taxa de crescimento do total dos ativos

e solidez corporativa.

Na mesma linha de estudos, Yang, Bento e Akbar (2019), estudaram o impacto do desempenho

geral da responsabilidade social corporativa no desempenho financeiro da empresa.

Os autores referidos concluiram que, a responsabilidade social corporativa assume uma
influéncia positiva nos indicadores financeiros da empresa, nomeadamente a relagao positiva, e
com maior impacto, no desempenho relacionado com os clientes, fornecedores e funcionarios.

A relagao entre os acionistas assume menor relevancia, apesar de positiva.

29



Os autores sugerem que os aspetos relacionados com o desempenho da responsabilidade social
devem ser otimizados com vista, a criar ndo s6, uma imagem de marca como também um

desempenho financeiro sustentavel.

3.3 Brand Value e o desempenho da responsabilidade social

Como ¢ referido anteriormente, o aspeto relativo ao desempenho da responsabilidade social nas
entidades tem vindo a ser desenvolvido, ao passo que por sua vez, o brand value como valor de

marca requer também uma analise em relagdo a este aspeto.

Dincer e Dincer (2012), realizaram uma pesquisa com o intuito de validar uma das possiveis
formas de mensuracao entre o valor da marca e a responsabilidade social. O estudo focou-se
essencialmente na marca relativamente aos consumidores, no entanto, o estudo demonstrou-se
util obtendo resultados positivos no que respeita a relacao brand valne e responsabilidade social.
Acresce que, os resultados obtidos demonstram possiveis diferengas entre a RS de uma marca

mae e a RS de uma subsidiaria.

De forma complementar, Abid e Moulins (2015) realizaram um estudo no ambito das marcas e
da responsabilidade social na qual, obtiveram bons resultados no que respeita a possivel relacao
entre as duas componentes anteriores. Os autores debrucaram-se sobre as visdes adjacentes as
marcas obtendo resultados bastante positivos, nomeadamente no que se refere a credibilidade,
integridade e benevoléncia da marca relacionados a responsabilidade social. Note-se que, o

estudo foi feito particularmente na 6tima dos consumidores.

Abid e Moulins (2015) concluiram que, em pontos de vista tedricos, existe uma relagio entre o
brand value (marca) e a responsabilidade social. Acrescentam também que, a perce¢ao no que

concerne a responsabilidade social ¢ diferente entre os consumidores e gestores.
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4. METODOLOGIA

Na sequéncia do que foi abordado anteriormente, referente ao enquadramento tedrico, o
presente capitulo é destinado a apresentagao das linhas metodologicas a serem desenvolvidas
no ambito da presente dissertacao, nomeadamente o objeto, objetivos e hipoteses relacionadas
com o estudo proposto, populagao, método de recolha e periodos de analise, variaveis e técnicas

estatisticas e outros métodos utilizados para o tratamento dos dados.

4.1 Objeto, objetivos e hipdteses para o estudo proposto
O objeto deste estudo prende-se com a relagiao entre os ativos intangiveis e um conjunto de
indicadores de desempenho na perspetiva financeira e de sustentabilidade empresarial.

Sendo que, o objetivo prende-se entdo, com a validagao da existéncia de uma relagdo entre os
ativos intangfveis e o desempenho empresarial, isto é, se os ativos intangiveis contribuem para
uma melhor performance e ainda se estes influem no desempenho em matérias relacionadas com

a sustentabilidade, nas dimensoes sociais, ambientais e de governo das sociedades.

Com intuito de ir ao encontro dos objetivos proposto e de dar resposta a questao de partida da

investigacdo foram enunciadas as hipoteses de investigacao que seguidamente se apresentam.

H1: Existe uma relagao positiva entre os ativos intangiveis e o desempenho financeiro.
H1.1. Existe uma relagdo positiva entre os ativos intangiveis e a rendibilidade do capital préprio.
H1.2. Existe uma relacdo positiva entre os ativos intangiveis e a rendibilidade do ativo.

H1.3. Existe uma relacdo positiva entre os ativos intangiveis e o Tobin Q.

H2: Existe uma relagdo positiva entre os ativos intangiveis e o desempenho da

responsabilidade social.

H2.1. Existe uma relacdo positiva entre os ativos intangiveis e o seore total.
H2.2. Existe uma relacdo positiva entre os ativos intangiveis e o score ambiental.
H2.3. Existe uma relacdo positiva entre os ativos intangiveis e score social.

H2.4. Existe uma relacdo positiva entre os ativos intangiveis e score governo das sociedades.
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H3: Existe uma relagdo positiva entre o brand value e o desempenho financeiro.
H3.1. Existe uma relacdo positiva entre os brand value e a rendibilidade do capital proprio.
H3.2. Existe uma relacdo positiva entre os brand value e a rendibilidade do ativo.

H3.3. Existe uma relacdo positiva entre os brand value e o Tobin Q.

H4: Existe uma relagdo positiva entre os brand value e o desempenho da

responsabilidade social.

H4.1. Existe uma relacdo positiva entre os brand value e o score total.
H4.2. Existe uma relagdo positiva entre os brand value e o score ambiental.
H4.3. Existe uma relacdo positiva entre os brand value e score social.

H4.4. Existe uma rela¢do positiva entre os brand value e score governo das sociedades.

4.2 Caraterizagdao da populagdao e amostra

O estudo empirico sera desenvolvido tendo como universo as entidades constantes do ranking
anual da Interbrand, relativamente as marcas mais valiosas do mundo, pelo que a populagao a ser
considerada é constituida pelos pelas entidades integrantes do ranking 100 Global Brands, no

perfodo compreendido entre 2015 e 2019.

Esta escolha deriva, ndo s6 do facto do ranking representar as marcas mais valiosas do mundo,
como também do facto de, deste modo ser permitido o acesso facil e fiavel aos valores das

referidas marcas.
Assim, os dados relacionados com o valor da marca, foram retirados da webpage da Interbrand.

O quadro seguinte, apresenta os critérios seguidos que conduziram a definicio do numero de

entidades que integram o presente estudo.

Quadro 4.1 Entidades que constituem a populagao.

Total de entidades no ranking 110

Total de entidades excluidas devido:

Nio disponibilizagdo de dados financeiros ou de sustentabilidade 26
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Informacio sobre moeda de relato nio disponivel 2

Total de entidades no estudo

82

Os dados financeiros e de sustentabilidade referentes as entidades que integram o estudo, foram

recolhidos da base de dados EIKON (Datastream), relativamente ao periodo compreendido

entre os anos de 2015 e de 2019.

Salientar que, ao analisar os dados financeiros e de sustentabilidade referentes relativos as

entidades referidas, nido foi possivel obter informagao relativa a 28 das que integravam a

populagao, pelo que foram excluidos por esse motivo.

Deste modo, e ap6s a aplicagdo dos critérios anteriormente referidos, o quadro 4.2 evidencia as

entidades que integram o estudo.

Quadro 4.2 Lista dos grupos integrantes por setores de atividade.

3M Company

Accenture PLC

Adidas AG

Adobe Inc.

Allianz SE

Amazon.com, Inc.

American Express
Anheuser-Busch Companies LLC
Apple Inc.

Banco Santander S.A.
Butberry Group PLC

Canon Inc.

Caterpillar Inc.

Christian Dior SE

Cisco Systems, Inc.
Citigroup Inc.

Colgate -Palmolive Company
Danone

Deere & Company

DHL International GmbH

Lista das entidades

Diversificado

Servigos (Business Services)
Artigos desportivos
Servigos (Business Services)
Servigos Financeiros
Tecnologia

Servigos Financeiros

Alcool

Tecnologia

Servigos Financeiros

Luxo

Eletrénicos

Diversificado

Luxo

Servigos (Business Services)
Servigos Financeiros
FMCG

FMCG

Diversificado

Logistica
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Diageo PLC.

Dr. Ing. h.c. F. Porsche AG
eBay Inc.

Facebook Inc.

FedEx Corporation

Ferrari

Ford Motor Company

Goldman Sachs Group, Inc.

Grupo AXA
Grupo BMW
Grupo Inditex
Grupo LVMH
Grupo Volkswagen

Harley Davidson Motor Cycles

Heineken International

Hennes & Mauritz AB

Hewlett Packard Enterprise Company

Honda Motor Company, Limited

Hugo Boss
Hyundai Motor Company

Intel Corporation

International Business Machines Corporation

Johnson & Johnson, Inc.
JPMorgan Chase & Co.
Kellogg Company

Kia Motors Company

Kimberly-Clark Worldwide, Inc.

Koninklijke Philips N.V.
Lenovo Group Ltd.
MasterCard Inc.
McDonald's Cotporation
Microsoft Corporation
Morgan Stanley & Co.
Nestlé S.A.

Netflix Inc.

Nike, Inc.

Nintendo Co., Ltd.
Nissan Motor Co., Ltd.
Oracle Corporation
Panasonic Corporation
PayPal Holdings, Inc.
PepsiCo, Inc.

Procter & Gamble Co.

Alcool

Automotivo

Retalho

Tecnologia
Logistica
Automotivo
Automotivo

Servigos Financeiros
Servigos Financeiros
Automotivo
Vestuario

Luxo

Automotivo
Automotivo

Alcool

Vestuario

Servigos (Business Services)

Automotivo
Luxo
Automotivo

Tecnologia

Servigos (Business Services)

FMCG

Servigos Financeiros
FMCG

Automotivo

FMCG

Eletrénico
Tecnologia

Servigos Financeiros
Restaurantes
Tecnologia

Servigos Financeiros
FMCG

Midia

Artigos Desportivos
Eletrénicos

Automotivo

Servigos (Business Services)

Eletrénicos

Servigos Financeiros
Bebidas
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Ralph Lauren Corporation
Royal Dutch Shell
Salesforce

Samsung Group

SAP SE

Siemens AG

Sony Corporation

Spotify AB

Starbucks Corporation
Tesla, Inc.

The Coca-Cola Company
The Walt Disney Company
Thomson Reuters

Tiffany & Co.

Toyota Motor Corporation
Uber Technologies Inc.
United Parcel Setvice

Visa Inc.

Xerox Corporation

Vestuario

Energia

Servigos (Business Services)
Tecnologia

Servigos (Business Services)
Diversificado

Eletronicos

Midia

Restaurantes

Automotivo

Bebidas

Midia

Tecnologia

Luxo

Automotivo

Tecnologia

Logistica

Servigos Financeiro

Eletronicos

Assim, o quadro 4.2 apresenta as entidades a englobar neste estudo considerando os setores de

atividade em que as mesmas operam, tendo esta classificagio por base o critério seguido pela

Interbrand.

Note-se que ¢ visivel que os setores que predominam em termos de numero de entidades sio

os referentes a0 automotivo, servigos financeiros, tecnologia e servigos (business services), a0 passo

que os setores com menor numero de entidades sdo os alusivos ao retalho, energia, bebidas,

restaurantes e artigos desportivos, conforme o Quadro 4.3 demonstra.

Quadro 4.3 Numero de entidades por setores de atividade.

Alcool

Artigos desportivos
Automotivo
Bebidas

Diversificado
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Eletronicos 6

Energia 1
FMCG 7
Logistica 3
Luxo 5
Midia 3
Restaurantes 2
Retalho 1
Servigos (Business Services) 8
Servigos Financeiros 11
Tecnologia 9
Vestuario 3
TOTAL 82

4.3 Variaveis

Deste modo, para além do valor da marca, obtido através da ja mencionada interbrand, as
variaveis a utilizar sdo as seguintes: o ROA, ROE, o Tobin Q e a quantia escriturada dos ativos

intangiveis, cujos dados foram obtidos através da base de dados datastream.

Importa referir que o desempenho relacionado com a responsabilidade social sera mensurado
através da utilizagao do indice ASSET4 environmental, social, and corporate governance (ESG), obtido

através da base de dados datastreanm.

4.3.1 ASSET4 ESG

Como anteriormente referido, os fatores ambientais, sociais e governamentais (ESG) sio

aspetos muito importantes para a avaliagao, gestio e conformidade das empresas.

A Thomson Reuters disponibiliza bancos de dados ESG, nomeadamente o indicador ASSET4 de
desempenho ESG (Thomson Reuters, 2017).
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A ASSET4 ESG representa a fornecedora lider de dados ESG, dados esses, abrangentes,

atualizados, quantitativos e qualitativos. (Ribando e Bonne, 2010).

A estrutura de pontuagao de ESG ¢ calculada com base em medidas ESG a nivel empresarial,
posteriormente, sio desenvolvidos subconjuntos de 178 pontuagdes e categorias (imagem 7.1)

de dados mais relevantes de forma a incitar a avaliagao de cada empresa.

As medidas tém em consideragdo a materialidade, disponibilidade e relevo do setor e sao
agrupadas em 10 categorias que posteriormente, formulam a pontua¢ao ESG final com base em

informagoes que sao divulgadas publicamente (Thomson Reuters, 2017).

Q/%O measures o Environmental @ Resource Use
X //@ @ Emissions

&% )
Q Innovation
o3 O
Governance @ Management

@ Shareholders
@ CSR Strategy

= @ Social Workforce
c § °
@ \OO) @ Human Rights
- . 6\6(’ Community
'oal‘)y pUb\\C Product Responsibility

Figura 4.1 As pontuagdes e defini¢oes das categorias.

Fonte Adaptado de Thomson Reuters (2017, p.0).

No que respeita as pontuagdes da Thomson Reuters, para uma melhor interpretacao as pontuagoes
percentuais sio transformadas em notas de letras (imagem 4.2). Desta forma, além de a
interpretagdo ser mais intuitiva, ¢ também mais acessivel observar os pontos fracos e os pontos

fortes de ESG de cada entidade.
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0.0 <=score <= 0.083333 D-
0.083333 < score <= 0.166666 D
0.166666 < score <= 0.250000 D+
0.250000 < score <= 0.333333 C-
0.333333 < score <= 0.416666 @
0.416666 < score <= 0.500000 C+
0.500000 < score <= 0.583333 B-
0.583333 < score <= 0.666666 B
0.666666 < score <= 0.750000 B+
0.750000 < score <= 0.833333 A-
0.833333 < score <= 0.916666 A
0.916666 < score <=1 A+

Figura 4.2 Conversao das pontuagoes em nota de letra.

Fonte Adaptado de Thomson Reuters (2017, p.7).

Seguidamente, na imagem 4.2 é possivel visualizar cada categoria e cada nimero de medidas
mediante a categoria. A contagem de medidas por categoria define o peso da respetiva categoria.

(Thomson Reuters, 2017)

Pillar Category Indicators in Scoring Weights
Environmental Resource Use 20 1%
Emissions 22 12%
Innovation 19 1%
Social Workforce 29 16%
Human Rights 8 4.50%
Community 14 8%
Product Responsibility 12 7%
Governance Management 34 19%
Shareholders 2 7%
CSR Strategy 8 4.50%
TOTAL 178 100%

Figura 4.3 Contagens e pesos detalhados.
Fonte Adaptado de Thomson Reuters (2017, p.8).

No presente estudo serdo utilizadas como variaveis o score total (stot), o score social (ssoc), o score

ambiental (samb) e o o scre relacionado com o governo das sociedades (sgov).
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4.3.2 ROA

A variavel da rendibilidade do ativo, preocupa-se em medir a eficiéncia operacional na medida
em que, gera lucros com os seus ativos antes de qualquer efeito de financiamento (Damodaran,

2002) e é calculada do seguinte modo:

ROA — Resultado liquido 41
" Total dos ativos (1)

Este indicador ¢ apresentado em termos percentuais.

4.3.3 ROE

A variavel retorno sobre o capital proprio, que por sua vez, analisa a lucratividade na perspetiva
do investidor de capital, isto é, este indicador mede a rentabilidade dos capitais proprios de uma

entidade (Damodaran, 2002) e é calculada do seguinte modo:

ROE — Resultado liquido 42
" Total do capital préprio (4.2)

Este indicador ¢ apresentado em termos percentuais.

4.3.4 Tobin Q

O indicador Tobin Q é examinado como um indicar de eficacia, no que respeita a uma perspetiva
de investimento pois pode ser utilizado como proxies do valor da empresa (Wolfe, 2003) ¢é

calculado do seguinte modo:

) Valor de mercado
TobinQ =

(4.3)

Total dos ativos

Assim, o equilibrio deste racio acontece quando o valor de mercado representa o mesmo valor
do custo de reposicao, pelo que, também ¢é possivel verificar se o mercado esta subvalorizado

ou sobrevalorizado. Este indicador é apresentado entre 0 e 1.

4.3.5 Ativos Intangiveis

Relativamente a variavel relacionada com os ativos intangiveis (Al), esta sera mensurada através
da quantia escriturada destes ativos, ou seja, pela sua quantia bruta deduzida de amortizagdes e

eventuais perdas por imparidade.
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4.4 Procedimentos estatisticos

Os missing values foram tratados através da imputacio do valor médio de cada variavel

relativamente ao conjunto total de observagao dessa variavel.

No desenvolvimento do estudo serdo utilizadas técnicas de analise univariada, exploratéria ou
descritiva, sendo estas, de acordo com Trauth, M. H. (2007), um método simples de analise

estatistica que consiste em analisar as propriedades estatisticas de um unico parametro.

Para efeitos desta tipologia de analise serdo utilizadas as medidas de tendéncia central e de

dispersao.

Por outro lado, no caso da analise bivariada, esta consiste numa analise quantitativa em examinar
dados com duas variaveis e na maior parte das vezes, estes pretendem estabelecer uma relagao
entre si. (Brabec, M., 2020). Neste contexto sera utilizado o coeficiente de correlaciao de Pearson,

dada a sua maior adequacio a tipologia de dados em questao.

Por ultimo sera efetuada uma analise de regressao, através de modelos de regressio linear
simples, de modo a verificar a capacidade explicativa dos modelos propostos. Para este efeito

sera utilizado o software SPSS na sua versao 26.0.
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5. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
OBTIDOS

O capitulo em questao é destinado a apresentag¢ao e discussao dos resultados obtidos com base
em testes estatisticos realizados no sentido de validar, ou nio, as hipoteses anteriormente

referidas nesta investigagao.

5.1 Analise Descritiva

Com o intuito de analisar isoladamente as variaveis em estudo, primeiramente sera desenvolvida
uma analise descritiva dos dados, o que ird permitir um maior detalhe no que concerne, ao

comportamento das variaveis.

Os indicadores estatisticos utilizados sao a média, mediana, minimo, maximo e desvio padrio
para as variaveis ROA, ROE, Tobin Q, valor de mercado, scores totais (ambiental, social e governo

das sociedades), brand value e ativos intangiveis, somando estes um total de 4100 observagdes.

Deste modo, as tabelas e as figuras seguintes representam as informagoes das referentes a estas

variaveis relativamente aos anos de 2015 a 2019.

A primeira variavel relacionada com o desempenho financeiro das entidades em estudo, foi o
ROA. Tal como ¢é possivel verificar, os resultados obtidos demonstram uma elevada amplitude

expressa através dos valores minimos e maximos observados ao longo dos anos em estudo

(tabela 5.1).

Em concordancia, o valor apresentado pelo desvio padrio é elevado, o que vém reforgar a
dissemelhanca nos valores obtidos para a rendibilidade do ativo das diferentes entidades, isto é,

evidenciando uma elevada dispersiao dos dados.

Ainda assim, é possivel observar uma diminui¢ao de 2015 para 2018 com relagao a amplitude
dos valores observados, assim como relativamente do valor do desvio padrio o que significa
uma diminui¢ao da heterogeneidade. Nao obstante o referido, relativamente ao ano de 2019,

verificando-se um ligeiro aumento desses valores.
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Tabela 5.1 Estatisticas descritivas relativas a rendibilidade do
ativo (ROA), para os anos 2015 a 2019.

Indicadores 2015 2016 2017 2018 2019

Média 6,02 7,44 6,10 8,49 7,87
Mediana 5685 62 5,66 7,46 7,21
Miximo 26,66 40,14 2182 2648 3131
Minimo 5727 3553 4748 2,12 2889
DI RR Tl 1038 | 883 9,16 6,40 7,28

Relativamente a média (figura 5.1) e a mediana, a rendibilidade do ativo nio apresenta um

comportamento passivel de ser tipificado.

Contudo, sendo analisando o periodo entre 2015 e 2019 é possivel observar um ligeiro aumento
do valor médio de 6,02 para 7,87 respetivamente, no entanto com oscilagdes nos anos de 2017
e 2018, representando uma diminui¢ao (6,10) e um posterior aumento (8,49), respetivamente.

Na mesma medida, a mediana repete o comportamento evidenciado para a média.

m Valor Médio
10,00
’ 8,49 787
8,00 744 rm R
6,02 ™ 6,10
6,00 » . r—
4,00
2,00
0,00 : ) .
2015 2016 2017 2018 2019

Figura 5.1 Valor médio da rendibilidade do ativo.

Seguidamente, a rendibilidade dos capitais proprios (ROE) apresenta uma elevada variabilidade
como ¢é possivel visualizar, os valores do desvio padrio sio extremamente elevados e
apresentam uma grande oscilacdo de ano para ano (tabela 5.2). De forma simultanea, os valores

maximos e minimos apresentam uma amplitude significativa.
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Tabela 5.2 Estatisticas descritivas relativas a rendibilidade dos

capitais proprios (ROE), para os anos 2015 a 2019.

Indicadores 2015 2016 2017 2018 2019

Média 24,46

26,57 36,55 34,81 23,67
Mediana 14,35 15,5 15,15 17,97 18,60
Maximo 365,05 265,95 864,52 824,56 315,6
Minimo -173,65  -23,11 -43,63 -77,59 -254,48

Desvio Padrio [NoX44 44,16 119,98 94,45 50,32

No que se refere a média (figura 5.2), é possivel verificar um crescimento de 2015 para 2017,
passando este valor de 24,46 para 36,55. Contudo assistiu-se a um desaceleramento acentuado
da rendibilidade dos capitais proprios de 2017 para 2019, visto em 2019 este valor ser de 23,67.
Por outro lado, o valor atribuido a mediana, é crescente ao longo do periodo analisado no

presente trabalho.

m Valor Médio
40,00 36,5? 3481
30,00 26,57
24,46 - 23,67
20,00
10,00
0,00 A L A L | L | L A L
2015 2016 2017 2018 2019

Figura 5.2 Valor médio da rendibilidade dos capitais proprios.

No que respeita a variavel Tobin (), os valores em andlise relativos ao desvio padrio sao
constantes (tabela 5.3) e apresentam um reduzido nivel de variagdo ao longo do periodo

analisado.
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Tabela 5.3 Estatisticas descritivas relativas ao Tobin Q para os

anos 2015 a 2019.

Indicadores 2015 2016 2017 2018 2019

Meédia 0,002021 0,001816 0,002064 0,002062 0,002027
Mediana 0,001506 0,001472 0,001574 0,001581 0,001540
Maximo 0,017358 0,012179 0,015994 0,014967 0,012368
Minimo 0,000055 0,000047 0,000064 0,000047 0,000043

Desvio Padrao [MOUIPEES 0,001848 0,002233 0,002225 0,002095

Relativamente a média (figura 5.3), o comportamento é semelhante ao do desvio padrio, pois
os valores apresentados também sdo, em tragos gerais, constantes. Outro aspeto a realgar

prende-se com o facto de o valor médio e mediano apresentarem resultados bastante similares.

m Valor Médio
0,0030
0,002021 0,002064  0,002062  0,002027
0,0020 o 0,001816 o o o
0,0010
0,0000 . . : : ‘
2015 2016 2017 2018 2019

Figura 5.3 Valor médio do Tobin Q.

Dado que, os valores médios encontram-se entre 0 e 1, pode-se dizer que, o custo para substituir

os ativos das entidades é, em média, maior do que o valor das a¢des da prépria entidade.

No que respeita a variavel de valor de mercado, é possivel observar um aumento constante do
valor médio ao longo dos anos (tabela 5.4 e figura 5.4), contudo a diferenca entre a média e

mediana também aumenta para esse periodo, o que vem sustentar a variabilidade dos valores.

Em concordancia, os valores obtidos relativamente ao desvio padrio aumentam
progressivamente de 2015 para 2019, facto este que vem reforcar a assinalavel dispersao

existente.
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Do mesmo modo, os valores minimos e maximos apresentam uma amplitude significativa, com

tendéncia crescente associada.

Tabela 5.4 Estatisticas descritivas relativas ao Valor de

Mercado para os anos 2015 a 2019.

Indicadores 2015 2016 2017 2018 2019

Meédia 81.975,57  88.451,57 100.672,92 103.256,03 117.825,07
Mediana 56.250,57 52,533,228  67.718,22  67.044,29  66.955,50
Maximo 483.130,30  510.714,19  515.074,26  730.739,60  888.076,77
Minimo 5.910,63 3.851,87 4.239,97 4.231,04 2.546,37

Desvio Padrio 78.158,34  96.150,59 101.335,18 125.244,09  149.890,25

m Valor Médio

140.000,00

117.825,07
120.000,00 100.672,92  103.256,03 .

100.00000  g1.97557 8845157
80.00000  pr r
60.000,00
40.000,00
20.000,00

00.000,00 . . . . . .
2015 2016 2017 2018 2019

Figura 5.4 Valor médio do Valor de Mercado.

Relativamente a variavel score total, variavel que integra o score ambiental, score social e score do
governo das sociedades é possivel observar um crescimento do valor médio passando de 202,92

para 214,00 entre 2015 e 2019, respetivamente (tabela 5.5 e figura 5.5).

O valor referente a mediana apresenta oscilagoes ao longo do periodo analisado. Observando

os valores minimos e maximos ¢ possivel afirmar que existe uma amplitude significativa.

Assume-se entdo que apesar de existir um aumento do valor médio ao longo do periodo, a

amplitude de valores observados para esses mesmos anos também é maior.
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Tabela 5.5 Estatisticas descritivas relativas ao score total para

os anos 2015 a 2019.

Indicadores 2015 2016 2017 2018 2019

Meédia 202,92 207,15 208,90 210,73 214,00

Mediana 215,13 212,68 21548 218,84 213,99
Maximo 27746 27337 271,44 28540 281,44
Minimo 18,15 8,55 2217 30,06 30,26

Desvio Padrao [Wefe}{Uil 50,80 49,26 51,15 43,69

Ainda referente, é também possivel visualizar que, os valores representados pelo desvio padrao

apresentam ligeiras oscilagdes pelo que, vem reforgar a variabilidade do score total.

m Score Total ~ m Score Ambiental Score Social Score Governo das Sociedades

202,92
207,15

7496
67,61

. 70,85

73,47

66,41
I 214,00
. 71,42

I 70,06
73,80
65,05
I 210,73

I 68,29

70,04

64,59
I 68,52

72,64

65,99
I 208,90

NS}
(=)
—_
~
[’S]
(=)
—
@
[\
(=)
—_
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2015 2016

Figura 5.5 Valor médio por score.

Analisando individualmente cada um dos scores, verifica-se que o ambiental revela um aumento
do valor médio ao longo do periodo analisado (tabela 5.6). Relativamente ao score social, este
revela um aumento ao longo dos anos, mas com uma ligeira desaceleragao do valor no ano de
2018 (tabela 5.7). O score de governo das sociedades apresenta também uma ligeira desaceleracao

do valor no ano de 2017 (tabela 5.8).
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Tabela 5.6 Estatisticas descritivas relativas ao score ambiental

para os anos 2015 a 2019.

Indicadores 2015 2016 2017 2018 2019

Meédia 68,29

68,52 70,06 70,85 71,42
Mediana 73,58 71,34 72,89 76,15 72,49
Méximo 97,64 97,19 98,19 97,99 98,26
Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,69

Desvio Padrio [l 21,60 20,42 20,80 19,15

Analisando individualmente os valores referentes ao score ambiental, é possivel observar uma
diferenca consideravel entre o valor minimo e maximo. Do mesmo modo, o desvio padrio

apresenta valores elevados, refor¢ando a variabilidade dos valores observados.

Tabela 5.7 Estatisticas descritivas relativas ao score social para

os anos 2015 a 2019.

Indicadores 2015 2016 2017 2018 2019
Média 70,04 7264 7380 347 7496
Mediana 7253 7570 75,87 76,86 75,17
Miximo 97,64 9816 9795 97,78 97,79
Minimo 8,05 4,45 475 5,92 531

Desvio Padrio [WEKS 17,98 17,71 17,93 16,23

Relativamente ao score social, a diferenga entre o valor minimo e maximo também ¢ significativa.
Os valores relativos ao desvio padrio niao sao tio elevados como os obtidos para o sere

ambiental, contudo, ainda assim, apresentam um valor consideravel.
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Tabela 5.8 Estatisticas descritivas relativas ao score governo

das sociedades para os anos 2015 a 2019.

Indicadores 2015 2016 2017 2018 2019

Média 64,59 65,99 65,05 66,41 67,61

Mediana 68,23 66,34 65,41 70,38 67,61
Méximo 98,40 97,27 96,80 96,66 97,74
Minimo 6,20 4,10 13,88 19,80 23,57

Desvio Padrio [0 20,97 21,29 20,90 18,13

Por fim, o score de governo das sociedades assume um comportamento semelhante aos scores
anteriormente analisados, apresentando valores maximos e minimos muitos distintos. Do

mesmo modo, o desvio padrio evidencia essa amplitude, apresentando valores elevados.

Importa salientar que, os valores, em termos médios sao préximos de 100, variando entre 64,59
e 74,96 o que significa que apresentam resultados entre B e B+ classificadas em nota de letra,

pela Thomson Reuters.

Em suma, existe um elevado nivel de divulgacdo de informagdo relacionada com a
responsabilidade social efetuada pelas empresas que integram o presente trabalho e relativos ao

periodo compreendido entre 2015 e 2019.

No que concerne a variavel brand value tal como é possivel verificar (tabela 5.9), os resultados
obtidos referentes aos maximos e minimos apresentam alguma disparidade de valores, com
tendéncia para um aumento da amplitude dos resultados. Os valores do desvio padrao também
apresentam uma tendéncia crescente, o que vém reforcar a assinalavel dispersio dos valores

observados relativamente ao brand value.

Tabela 5.9 Estatisticas descritivas relativas ao Brand 1 alue

para os anos 2015 a 2019.

Indicadores 2015 2016 2017 2018 2019

Média 19,14

20,17 20,84 2264 2229

Mediana 9,93 11,05 10,92 11,94 12,04
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Méximo 17028 178,12 184,15 21448 23424

Minimo 4,11 4,01 4,00 4,21 4,79

Dlogslon et 2535 26,67 27,85 31,87 31,01

Relativamente a média desta variavel (figura 5.6), é possivel salientar um aumento do valor de

2015 para 2018 passando de 19,14 para 22,64, respetivamente. Ja no ano de 2019, o valor

diminuiu para 22,29.

Por outro lado, o valor referente a mediana é bastante distinto do valor médio, representado

por oscilagdes ao longo dos anos.

m Valor Médio

25,00
?2’6‘f 22,29
20,17 20,84
20,00 19,14 |
15,00
2015 2016 2017 2018 2019

Figura 5.6 Valor médio do Brand 1 alue.

Seguidamente, sera analisada a variavel relacionada com o valor dos ativos intangiveis (tabela

5.10), sendo que os valores observados apresentam valores maximos e minimos muito distintos.

Também o desvio padriao representa valores muito elevados o que vem reforcar a ideia de

existéncia de uma elevada dispersao dos valores observados.

Tabela 5.10 Estatisticas descritivas relativas aos Ativos

Intangiveis para os anos 2015 a 2019.

Indicadores 2015 2016 2017

Média 13.257.445,06  15.253.033,06  15.609.404,87

Mediana 7.462.092,78  7.276.473,07  7.040.228,88

Maximo 87.253.698 171.683.748 155.802.876

2018 2019
15.891.788,11  17.842.162,04
7.929.181,21  8.268.900,39

155.339.824 152.144.872
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7.827 7.083 7.113 6.444 5.819

15.979.580,8  22.934.804,3 22.600.649,44 22.209.085,53  24.455.013,13

No que diz respeito a média desta variavel, tal como é possivel observar existe um crescimento
constante dos valores ao longo dos anos. Em 2015 o valor é de 13.257.445,06 e em 2019 o valor
médio desta variavel é de 17.842.162,04. Em contrapartida, o valor mediano ¢ bastante inferior

ao valor médio, o que vem consubstanciar a assinalavel dispersao dos valores.

Valor Médio
’ 17.842.162,04

15253.033.06  15.609.404,87  15.891.788,11
13.257.445,06

2015 2016 2017 2018 2019

Figura 5.7 Valor médio do Ativos Intangivel.

Em contrapartida, o valor mediano é bastante inferior ao valor médio, o que vem consubstanciar

a assinalavel dispersao dos valores.

5.2 Analise Bivariada

Relativamente a anilise bivariada sera utilizado, conforme referido anteriormente, o coeficiente
de correlacao de Pearson como indicador da relacao entre as variaveis e assumidos dois niveis de

significancia 0,01 e 0,05.

Assim, com intuito de cumprir os objetivos propostos e validar as hipéteses formuladas no
capitulo precedente, a tabela seguinte (tabela 5.11) apresenta os coeficientes de correlacio

obtidos.

Como ¢ possivel verificar os coeficientes de correlagao sao todos diferentes de -1 e de 1, o que,
desde logo, permite verificar a inexisténcia de qualquer correlagao perfeita positiva ou negativa,

entre as variaveis em estudo.
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Todavia é possivel verificar a existéncia de diversos coeficientes de correlagio com significancia

estatistica, quer para o nivel de 0.01, quer para o nivel de 0.05.

Efetuando uma analise individual, é possivel analisar em primeiro lugar a relagio entre as ambas
as variaveis de desempenho financeiro, ROA e ROE, a qual ¢ evidenciada uma relagao positiva,
estatisticamente significante, para um nivel de 5%. Tal nivel de correlagiao seria totalmente

expectavel, uma vez que partem de pressuposto de calculo similares.

Posteriormente, ¢ possivel evidenciar uma relagido estatisticamente significante, para um nivel
de 5%, entre 0o ROA e o Tobin 0, ao passo que a variavel Tobin Q também evidencia uma relacao
estatisticamente significante, mas para um nivel de 1% com o ROE. Em ambos os casos

referidos estamos perante relagdes positivas.

No que respeita ao valor de mercado (VM), este evidencia uma relagdo estatisticamente

significante, para um nivel de 5%, com as variaveis ROA e Tobin Q sendo a mesma positiva.

Relativamente a relagdo do valor de mercado com o ROE nio existe evidéncia estatistica que

suporte a relagao, estatisticamente significante, entre ambas as variaveis.

Relativamente ao score total (stot), tal como ¢é possivel verificar, ndo existe evidéncia estatistica

que suporte a relagao, estatisticamente significante, com as variaveis ROA, ROE.

Relativamente a variavel Tobin (), o score total ja evidéncia a existéncia uma correlagio positiva,

estatisticamente significante, para um nivel de 5%.

Analisando de forma separada os diferentes scores, o score ambiental ndo apresenta qualquer

correlagao estatisticamente significante com o ROA, ROE e valor de mercado.

Contrariamente, evidencia relagdes estatisticamente significativas, para um nivel de 5%, com o

Tobin Q e com score total, correlagdes estas que sao negativas e positivas, respetivamente.

Por outro lado, o score social ndo apresenta qualquer correlagao estatisticamente significante, no
que respeita a0 ROA, ROE e Tobin Q. Todavia, evidencia niveis de correlagio, estatisticamente
significativos, com as variaveis valor de mercado, score total e score ambiental, para um nivel de

5%.

Relativamente ao score governo das sociedades nao evidencia qualquer relagao estatisticamente
significante com as variaveis ROA, ROE e Tobin (), ao passo que evidencia uma relagao positiva,

estatisticamente significativa, para o nivel de 1%, com o valor de mercado.

Evidencia também, relagiao positiva, estatisticamente significativa, para o nivel de 5% no que

respeita as variaveis score total, score ambiental e score social de modo positivo.
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A variavel ativo intangfvel nao apresenta correlagdes estatisticamente significativas com
variaveis ROA, ROE. Tobin (), score ambiental e score governo das sociedades. No entanto,
evidencia niveis de correlacdo positivos e estatisticamente significante para um nivel de 5%, com

as variaveis valor de mercado, score total e score social.

Por ultimo, a variavel brand value, tal como é possivel observar, apresenta um nivel de correlagao
positivo e estatisticamente significante, para um nivel de 5%, com as variaveis ROA, Tobin Q e

score social positiva.

A variavel brand value apresenta ainda uma correlacao estatisticamente significante, para um nivel

de 1%, relativamente as variaveis valor de mercado, score total e ativos intangiveis.

Tabela 5.11 Coeficientes de correlacio de Pearson.

Correlagio de Pearson 272"
Sig. (2 extremidades) 0,000
N 410

ROE Tobin Q VM

Tobin Q Correlagdo de Pearson 361 ,120*
Sig. (2 extremidades) 0,000 0,015
N 410 410
VM Correlagio de Pearson 141+ -0,026 313+
Sig. (2 extremidades) 0,005 0,602 0,000
N 410 410 410
Stot Correlagio de Pearson -0,003 0,033 -0,094 ,145*
Sig. (2 extremidades) 0,958 0,503 0,056 0,004
N 410 410 410 410
Samb Correlagio de Pearson -0,039 -0,030 -, 129%* 0,070 ,876%*
Sig. (2 extremidades) 0,432 0,546 0,009 0,166 0,000
N 410 410 410 410 410
Ssoc Correlagio de Pearson 0,071 0,064 -0,056 ,194%* ,869F* J139%*
Sig. (2 extremidades) 0,151 0,197 0,256 0,000 0,000 0,00
N 410 410 410 410 410 410
Cotrelagio de Pearson -0,029 0,055 -0,049 ,115% ,786%* AT4R A494%*
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Sig. (2 extremidades) 0,560 0,265 0,320 0,023 0,000 0,000 0,000

N 410 410 410 410 410 410 410

Correlacio de Pearson 0,025 0,055 0,019 A93%F 128% 0,060 263 0,022

Sig. (2 extremidades) 0,609 0,264 0,705 0,000 0,009 0,225 0,000 0,656

N 410 410 410 410 410 410 410 410
Cortelagio de Pearson 1377 0,049 164%% 107+ 127+ 0,081 149 0097 121*
Sig. (2 extremidades) 0,005 0,327 0,001 0,034 0,010 0,102 0,003 0,050 0,014
N 410 410 410 410 410 410 410 410 410

**, A correlago ¢é significativa no nfvel 0,01 (2 extremidades). *. A correlagio ¢ significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Em suma, podemos evidenciar a existéncia de diversos coeficientes de correlagao,
estatisticamente significativos para os niveis definidos, o que denota a relagao existente entre

algumas das variaveis em estudo.

5.3 Validagdo das hipoteses

Como forma de consolidar e sintetizar as evidencias empiricas decorrentes da analise bivariada
efetuada, seguidamente serdo analisadas as hipoteses formuladas, com intuito de validar ou nao,

cada uma delas.

A primeira hipétese e sub-hipéteses formuladas foram as que seguidamente se tornam a

apresentar:

HT1: Existe uma relagio positiva entre os ativos intangiveis e o desempenho financeiro.

HT1.1. Existe uma relagao positiva entre os ativos intangiveis e a rendibilidade do capital proprio.
HT1.2. Existe uma relagao positiva entre os ativos intangiveis e a rendibilidade do ativo.

HT1.3. Existe uma relagao positiva entre os ativos intangiveis e o Tobin Q.

Tal como ¢é possivel observar na tabela abaixo (tabela 5.12), dada a inexisténcia de niveis de

correlagao estatisticamente significativos entre o valor dos ativos intangiveis e a rendibilidade
do capital proprio (H1.1), rendibilidade do ativo (H1.2) e o Tobin Q (H1.3) nio foi possivel

validar a hipétese e suas sub-hipoteses.

51



Tabela 5.12 Correlagao de Pearson: Desempenho Financeiro.

Cotrelacio de

-0,055 0,025 0,019
Pearson

Sig- (2 0,264 0,609 0,705
extremidades)

**. A correlago ¢é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

*. A correlagio ¢ significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Note-se que, tais evidéncias estio em linha com as conclusoes do estudo de VanderPal (2019),

Basso ez al. (2015) e Low e Kalafut (2002).

A segunda hipétese e sub-hipoteses formuladas foram as que seguidamente se apresentam:
H2: Existe uma relagio positiva entre os ativos intangiveis e o desempenho da responsabilidade social.
H2.1. Existe uma relagao positiva entre os ativos intangiveis e o score total.

H2.2. Existe uma relagao positiva entre os ativos intangiveis e o score ambiental.

H2.3. Existe uma relagao positiva entre os ativos intangiveis e score social.

H2.4. Existe uma relagao positiva entre os ativos intangiveis e score governo das sociedades.

Analisando os coeficientes de correlagio, com o propésito de validar a possivel associagao entre
as variaveis, com base na tabela 5.13 é possivel observar que no que respeita a correlagao entre
os ativos intangiveis e o score total (H2.1), existe uma correlagdo positiva, estatisticamente

significante, para um nivel de 1%, de 0,128, sendo possivel validar a sub-hipétese H2.1.

Seguidamente ao procurar validar a hipétese H2.2, os resultados obtidos, apesar de
evidenciarem uma correlagdo positiva, nao permitem validar a sub-hipétese formulada, em

virtude da auséncia de correlagoes estatisticamente significantes entre ambas as variaveis.

Relativamente ao sere social (H2.3), é possivel observar uma correlagao estatisticamente
significante, para um nivel de 1%, de 0,263, o permite afirmar a existéncia de uma relagao

positiva entre os ativos intangiveis e o score social, sendo possivel validar a sub-hip6tese H2.3.

Por dltimo, no que concerne a sub-hipotese H2.4, o coeficiente de correlagio nao evidéncia
qualquer relagao estatisticamente significante. Por esse motivo, ndo é possivel validar a sub-

hipétese em questao.

Em suma, a hipétese H2, pode ser validada parcialmente, nio existindo evidéncia empirica que

permita a sua validagio integral.
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Tabela 5.13 Correlagao de Pearson: Responsabilidade Social.

Score
Score

Score Total Ambiental Score Social Goxterno das
Sociedades

Correlagao de

,128%* 0,060 ,263%% 0,022
Pearson

Ativos
Intangiveis Sig. (2

. 0,009 0,225 0,000 0,656
extremidades)

**, A correlago ¢é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

*. A correlagio ¢ significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Os resultados anteriormente apresentados estabelecem uma ligagio com os resultados
ostentados em estudos anteriores, nomeadamente nos referentes aos seguintes autores Castilla
e Rodriguez (2017), Shen ez al. (2019), Cho, Chung e Young (2019) e Yang, Bento e Akbar
(2019).

A terceira hipétese e sub-hipéteses formuladas, no presente estudo foram as que seguidamente

se apresentam:

H3: Existe uma relagio positiva entre o brand value e o desempenho financeiro.

H3.1. Existe uma relagao positiva entre os brand value e a rendibilidade do capital proprio.
H3.2. Existe uma relagao positiva entre os brand value e a rendibilidade do ativo.

H3.3. Existe uma relagao positiva entre os brand value e o Tobin Q.

Assim, relativamente a hipotese H3, pretende-se validar a existéncia de uma relagio positiva

entre o brand value e o desempenho financeiro.

Analisando a tabela 5.14, primeiramente, é possivel observar que embora exista uma relagao
positiva entre o brand value e a rendibilidade do capital proprio (H3.1), esta nao ¢é estatisticamente
significante, pelo que nao é possivel validar a existéncia de uma relacdo positiva entre as duas

variaveis.

Ja no que concerne a sub-hipétese H3.2, existe uma correlagdo positiva e estatisticamente
significante, para um nivel de 1%, entre o brand value e a rendibilidade do ativo, permitindo deste

modo a validagao desta sub-hipotese.

Finalmente, ¢ possivel observar a existéncia de uma relagao positiva entre o brand value e Tobin
0, estatisticamente significante, para um nivel de 1%, permitindo assim validagao da hipétese
H3.3 que pretendia averiguar a existéncia de uma relagdo positiva entre as duas variaveis
anteriormente referidas.
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Tabela 5.14 Correlagao de Pearson: Desempenho Financeiro.

Cotrelacio de

0,049 137%% 164%F
Pearson

Sig. 2 0,327 0,005 0,001
extremidades)

**. A correlago ¢é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

*. A correlagio ¢ significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Em suma, a hipétese H3, pode ser validada parcialmente, nio existindo evidéncia empirica que
permita a sua validagdo integral, conforme se verificou da analise dos coeficientes de correlagao

obtidos.

Note-se que, tais evidéncias estao em concordancia com as conclusdes de estudos anteriormente
realizados como o de Blacket (2003), Nenonen e Storbacka (2010), M’zungu, Merrilees & Miller
(2010).

A quarta hipétese e sub- hipdteses formuladas, no presente estudo foram as que seguidamente

se apresentam:

HA4: Existe uma relagio positiva entre os brand value e o desempenho da responsabilidade social.
H4.1. Existe uma relagao positiva entre os brand value e o score total.

H4.2. Existe uma relagao positiva entre os brand value e o score ambiental.

H4.3. Existe uma relagao positiva entre os brand value e score social.

H4.4. Existe uma relagao positiva entre os brand value e score governo das sociedades.

Analisando os coeficientes de correlagio, com o propésito de validar a possivel associagao entre
as variaveis, é plausivel observar (tabela 5.15) uma correlacao positiva entre o brand value e o score
total de 0,127, estatisticamente significante, para um nivel de 5%. Este resultado permite validar

a sub-hipotese H4.1.

Seguidamente, a relagdo entre o brand value e score ambiental, apesar de ser positiva, nao ¢é
estatisticamente significante facto pelo qual nio é possivel validar a sub-hipotese (H4.2)

formulada.

No que concerne a relagdo positiva entre o brand value e o score social, é apresentada uma relagao
positiva e estatisticamente significantes 0,149, para um nivel de 5%, pelo que ¢ possivel validar

a sub-hipotese H4.3.
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Por fim, tal como ¢ possivel observar, a relagdo existente entre o brand value e o score do governo

das sociedades ¢ positiva, contudo esta nao ¢é estatisticamente relevante pelo que nao é possivel

validar a hipétese H4.4.

Tabela 5.15 Correlagio de Pearson: Responsabilidade Social.

Score
Score

Score Total Ambiental Score Social Gmferno das
Sociedades

Correlagao de

J127% 0,081 ,149%¢ 0,097
Peatson
Brand Value )
Sig. (2 . 0,010 0,102 0,003 0,050
extremidades)

**. A correlago ¢é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

*. A correlagio ¢ significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Em suma, face aos resultados obtidos através da analise bivariada, apenas foi possivel validar

parcialmente a hipotese 4.

Note-se que, tais evidéncias estao em linhas com os estudos de Dincer e Dincer (2012) e Abid
e Moulins (2015), na qual encontraram relagdes positivas entre o valor da marca e a

responsabilidade social, nomeadamente no que se refere especialmente aos consumidores.

Com o intuito de sistematizar a validagdo das hipoteses e sub-hipoteses formuladas, foi

elaborada a tabela que seguidamente se apresenta.

Tabela 5.16 Validacdo das hipoteses formuladas.

Hipoétese
validada validada

Hipétese nao

Hipé6teses  Sub-Hipéteses Resultados Autores

H1.1
X Nio VandetPal (2019), Basso e#
H1.2 X . al. (2015) e Low e Kalafut
validada (2002)
H1.3 X i
. = Cho, Chung e Young
H2.2 X Parcialmente (2019), Shen ez al. (2019),
validada Yang, Bento e Akbar
H2.3 X (2019) e Castilla e
H2.4 X Rodriguez (2017).
2L S Parcialmente  M’zungu, Merrilees &
H3.2 X validada Miller (2010), Nenonen e
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Storbacka (2010) e Blacket

H3.3 X (2003)

H4.1 X

H4.2 X Parcialmente  Abid e Moulins (2015) e
H4.3 X validada Dincer e Dincer (2012)
H4.4 X

5.3 Analise Multivariada

Com o intuito de explorar, de forma mais exaustiva, o papel que um conjunto de aspetos tem
no desempenho empresarial (financeiro e de sustentabilidade) foram elaboradas quatro

regressoes lineares.

Estas regressdes apresentam como variavel dependente cada um dos indicadores de
desempenho (ROA, ROE, Tobin Q e Stot) e como variaveis independentes (comum a todas elas)
as variaveis AI, MV e BV.

Com esta analise pretende-se verificar se o valor dos ativos intangfveis, do valor de mercado e
do brand value sio passiveis de explicar o desempenho financeiro e da responsabilidade social

das entidades.

Contudo antes de ser efetuada a regressao foram verificados os pressupostos necessario naquilo

que respeita aos problemas de multicolinearidade e de normalidade dos residuos.

Os valores obtidos, relativamente ao teste de Durbin-Watson, sao em todas as regressdes muito
proximos de dois, permitindo assumir a independéncia dos erros. No que respeita aos
problemas de multicolinearidade, a analise foi efetuada tendo por base o variance inflation factor
(VIF), sendo que se assumiu que valores superiores a 10 poderiam indicar a presenca de tais
problemas. Os valores obtidos sao todos eles muito préximos de 1, o que afasta a existéncia de

multicolinearidade.

Relativamente ao modelo que tem como variavel dependente o score fotal, os resultados obtidos

podem ser encontrados nas Tabelas 5.17 e 5.18.

Como se pode verificar, o R quadrado ajustado é de 0,031 o que nao permite evidenciar uma
capacidade explicativa por parte das variaveis independentes, na medida em que apenas 3,1%

da variabilidade do score total é explicada pelas variaveis.
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Tabela 5.17 Modelo 1 — Resumo do Modelo — Stot.

Resumo do modelo”

Estatisticas de mudanca

R quadrado Erro padrdo Mudanca de Sig. Mudanca Durhin-
Modelo R R quadrado ajustado da estimativa R quadrado Mudanca F dft df2 F Watson
1 1952 ,038 ,031 49,94852 ,038 5142 3 390 ,002 2,197

a. Preditores: (Constante), MV, BV, Al
h. Variavel Dependente: Stot

Fonte SPSS

Neste caso podemos ainda verificar que nenhuma das variaveis do modelo esta a contribuir
significativamente para o modelo, em virtude da significancia da estatistica 7 ser superior a 0,05
para todas as variaveis independentes. Acresce que, todas as variaveis independentes apresentam

coeficientes positivos.

Tabela 5.18 Modelo 1 — Coeficientes do Modelo — Stot.

Coeficientes”
Coeficientes
Coeficientes ndo padronizados  padronizados Estatisticas de colinearidade
Modelo B Erro Erro Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 198,188 3,789 52,311 ,000
Al 1,510E-7 ,000 ,066 1,158 ,248 751 1,332
BV 224 ,097 116 2,310 021 ,981 1,020
MV 4,329E-5 ,000 ,097 1,700 ,090 755 1,324

a. Variavel Dependente: Stot

Fonte SPSS

Relativamente ao modelo que tem como variavel dependente o ROA, os resultados obtidos

podem ser encontrados nas Tabelas 5.19 e 5.20.

Neste caso, o R quadrado ajustado é de 0,035 o que nio permite evidenciar capacidade
explicativa por parte das variaveis independentes, na medida em que apenas 3,5% da

variabilidade do ROA ¢ explicada pelas variaveis do modelo.
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Tabela 5.19 Modelo 2 — Resumo do Modelo — ROA.

Resumo do modelob

Estatisticas de mudanca

R quadrado Erro padrdo Mudanca de Sig. Mudanca Durhin-
Modelo R R quadrado ajustado da estimativa R quadrado Mudanca F dft df2 F Watson
1 2067 043 ,035 8,34380 043 5,781 3 390 ,001 2,079

a. Preditores: (Constante), MV, BV, Al
b. Variavel Dependente: ROA

Fonte SPSS

Podemos também verificar pela tabela infra que, uma vez mais, nenhuma das variaveis do
modelo esta a contribuir significativamente para o modelo, em virtude da significancia da

estatistica 7 ser superior a 0,05 para todas as variaveis independentes.

Neste caso, as variaveis independentes BV e MV apresentam coeficientes positivos, sendo que

ao invés, a variavel Al apresenta um coeficiente negativo.

Tabela 5.20 Modelo 2 — Coeficientes do Modelo — ROA.

Coeficientes”
Coeficientes
Coeficientes ndo padronizados  padronizados Estatisticas de colinearidade
Modelo B Erro Erro Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 5,993 633 9,470 000
Al -5,197E-8 ,000 -136 -2,386 017 751 1,332
BV ,035 016 109 2177 ,030 ,981 1,020
MV 1,446E-5 ,000 194 3,399 ,001 755 1,324
a. Variavel Dependente: ROA
Fonte SPSS

Relativamente ao modelo que tem como variavel dependente o ROE, os resultados obtidos

podem ser encontrados nas Tabelas 5.21 e 5.22.

O modelo que apresenta 0o ROE como variavel dependente apresenta um R quadrado ajustado

¢ de -0,002. Neste caso, a capacidade explicativa do modelo ¢ praticamente inexistente.
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Tabela 5.21 Modelo 3 — Resumo do Modelo — ROE.

Resumo do modelob

Estatisticas de mudanca

R quadrado Erro padrdo Mudanca de Sig. Mudanca Durhin-
Modelo R R quadrado ajustado da estimativa R quadrado Mudanca F dft df2 F Watson
1 0777 ,006 -,002 81,33398 ,006 175 3 390 509 2,074
a. Preditores: (Constante), MV, BV, Al
b. Variavel Dependente: ROE
Fonte SPSS

Como seria expectavel, pelos resultados acima mencionados, nenhuma das variaveis

independentes contribui para o modelo proposto. Acresce que as variaveis independentes Al e

MV apresentam coeficientes negativos, ao invés a variavel BV apresenta um coeficiente positivo.

Tabela 5.22 Modelo 3 — Coeficientes do Modelo — ROE.

Coeficientes®

Coeficientes ndo padronizados

Coeficientes
padronizados

Estatisticas de colinearidade

Modelo B Erro Erro Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 30,168 6,169 4,890 ,000
Al -2,268E-7 ,000 -,062 -1,068 ,286 751 1,332
BV 161 158 052 1,019 ,309 ,981 1,020
MV -2,602E-6 ,000 -,004 -,063 ,950 755 1,324
a. Variavel Dependente: ROE
Fonte SPSS

Por dltimo, relativamente a0 modelo que tem como variavel dependente o Tobin Q, os resultados

obtidos podem ser encontrados nas Tabelas 5.23 e 5.24.

Nesto caso, foi apurado um R quadrado ajustado de 0,152 ou seja, as variaveis independentes

explicam em 15,2% da variagao do Tobin Q.

Tabela 5.23 Modelo 4 — Resumo do Modelo — Tobin Q.

Resumo do modelo”

Estatisticas de mudanga

R quadrado Erro padriao Mudanca de Sig. Mudanca Durbin-
Modelo R R quadrado ajustado da estimativa R quadrado Mudanca F df1 df2 F Watson
1 ,398° 158 152 ,00160 158 24,474 3 390 ,000 2,069
a. Preditores: (Constante), MV, BV, Al
h. Variavel Dependente: TobinQ
Fonte SPSS
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Todos as variaveis contribuem significativamente para o modelo, ainda que como referido a
capacidade explicativa do modelo seja reduzida. De forma semelhante a0 ROA, também neste
caso, as variaveis independentes BV e MV apresentam coeficientes positivos, sendo que ao invés

a variavel Al apresenta um coeficiente negativo.

Tabela 5.24 Modelo 4 — Coeficientes do Modelo — Tobin Q.

Coeficientes®

Coeficientes

Coeficientes ndo padronizados ~ padronizados Estatisticas de colinearidade
Modelo B Erro Erro Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) ,001 ,000 10,481 ,000
Al -1,666E-11 ,000 -214 -4,000 ,000 751 1,332
BV 1,158E-5 ,000 175 3,740 ,000 ,981 1,020
MV 6,113E-9 ,000 402 7,516 ,000 755 1,324

a. Variavel Dependente: TohinQ

Fonte SPSS

Os resultados obtidos, podem ser sintetizados através da tabela seguinte.

Tabela 5.25 Resultados obtidos relativamente a andlise de eventuais associacoes entre o0s

indicadores de desempenho financeiro e variaveis independentes.

Variavel Variaveis Significincia do Resultados
Dependente Independentes Modelo

(Coeficiente)

Ativos Intangiveis Negativo

Brand V alne Reduzido Positivo
Valor de Metcado Positivo
Ativos Intangiveis Negativo
Brand V alne Reduzido Positivo
Valor de Mercado Negativo
Ativos Intangiveis Negativo
Brand V alne Reduzido Positivo
Valor de Metcado Positivo
Ativos Intangiveis Positivo
Brand V alne Moderado Positivo
Valor de Mercado Positivo
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6. Conclusdes, limitagdes e perspetivas futuras

A tultima parte da dissertagao, é destinada a apresentagao das principais conclusdes obtidas no
capitulo precedente, assim como a apresentacio das limitagdoes encontradas e ainda as
perspetivas futuras para novas investigacbes no contexto das questoes ligadas aos ativos

intangiveis e ao desempenho empresarial.

6.1 Conclusodes

Recuperando uma das ideias de base deste trabalho que, assentava no facto da relagao entre os
ativos intangfveis e o desempenho ser uma area em que a literatura nao ¢é ainda exaustiva, o
mesmo foi desenvolvido tendo como objetivo contribuir para o desenvolvimento da evidéncia

empirica existente.

Por outro lado, a responsabilidade social é hoje um tema muito debatido, como também um
conceito ao qual as empresas e o meio académico dao cada vez mais importancia, sendo,
contudo, escassa a literatura que relacione a questao dos ativos intangiveis com o desempenho

social e ambiental e de governo das organizagoes.

Neste contexto foi formulada a questio de investigacdo que norteou este trabalho e que é a

seguinte: existe uma relagio entre os ativos intangiveis e o desempenho empresarial?

Assim, no capitulo anterior foi efetuada a analise de cada uma das hipéteses definidas, com o

intuito de analisar a possivel existéncia da relagao acima expressa.

Inicialmente foi realizada uma abordagem exploratéria, tendo por base uma analise descritiva,
com o propoésito de analisar individualmente as variaveis ROA, ROE, Tobin Q, valor de

mercado, scores, ativos intangiveis e brand value.

A andlise descritiva dos dados permitiu verificar que, em tragos gerais, no que respeita a
rendibilidade do ativo e a rendibilidade dos capitais préprios, existe uma assinalavel variabilidade

e a inexisténcia de uma tendéncia ao longo do periodo analisado.

No que respeita a variavel Tobin O, os valores obtidos apontam para um comportamento

consideravelmente regular.

Relativamente a variavel de valor de mercado, é possivel observar um crescimento constante
dos valores observados ao longo dos anos, ou seja, o valor de mercado das entidades analisadas

tem aumentado ao longo do periodo analisado.
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Também o desempenho da sustentabilidade, analisado através das varidveis score total, score
ambiental, score social e score de governo das sociedades apresentam a mesma tendéncia de
crescimento, em termos médios, o que demonstra a maior importancia que este aspeto tem

assumido no contexto empresarial.

Por fim, a variavel brand value e a variavel referente ao valor dos ativos intangiveis, tal como foi
possivel observar, denotam uma elevada variabilidade, embora apresentado um comportamento

crescente ao longo do periodo, tendo por base a analise do seu valor médio.

Posteriormente, ao realizar a analise bivariada dos dados, através do coeficiente de correlagio,
foi possivel encontrar relagbes estatisticamente significantes que permitem validar algumas das

hipéteses formuladas.

Ora, relativamente a primeira hipétese (H1), na qual era pretendido verificar a existéncia de uma
relagdo positiva entre os ativos intangiveis e o desempenho financeiro foi possivel verificar a
refutagdo desta hipdtese, uma vez que nao foi apurado qualquer valor estatisticamente

significante para qualquer sub-hipdtese, que comprove a existéncia da referida relagao.

Seguidamente, a segunda hipétese (H2) assumia também a existéncia de uma relagao positiva
entre os ativos intangiveis e o desempenho da responsabilidade social, que apos ser analisada
foi parcialmente validada. As sub-hipéteses H2.1 e H2.3 foram validadas, ao passo que as H2.2
e H2.4 nio foram validadas. Note-se que, as sub-hipdteses validadas dizem respeito a relagao
entre os ativos intangiveis e o score total e score social. Contrariamente, as hipoteses H2.2 e H2.4
demonstram nao haver uma relacdo estatisticamente significante, estas eram relativas ao score

ambiental e score governo das sociedades, respetivamente.

A terceira hipétese formulada (H3) pretendia verificar a possivel relagao positiva entre o brand
valne e o desempenho financeiro, atendendo aos resultados obtidos através da analise realizada
¢ possivel validar parcialmente esta hipotese, dado que as sub-hipdtese H3.2 relativa a possivel
existéncia de uma relagao positiva entre o brand value e 0 ROA e H3.3 relativa a possivel relacao
positiva entre o brand value ¢ o Tobin Q, foram validadas. Contrariamente a H3.1, relativa a

possivel relacdo positiva entre o brand value e o ROE foi refutada.

Por fim, o objetivo da tltima hipétese (H4) era o de verificar a existéncia de uma relagdo positiva
entre o brand value e o desempenho da responsabilidade social pelo que, foi possivel validar
parcialmente esta hipotese. Note-se que, a sub-hipétese H4.1 referente a relagao positiva entre
0 brand value e score total, e a sub-hipotese H4.3 relativa a relacao positiva entre o brand value e o
score social apresentaram valores estatisticamente significante, pelo que foi possivel validar as

hipéteses em questao. Contrariamente, a sub-hipotese H4.2 foi refutada nao evidenciando uma
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relagao estatisticamente significante entre o brand value e o score ambiental como também, a H4.4
através da qual pretendfamos validar a relagao positiva entre o brand value e o score governo das

sociedades.

Em suma foi possivel validar a existéncia de uma relacdo positiva entre o valor dos ativos
intangiveis e desempenho total e ambiental, no que respeita ao desempenho da sustentabilidade.
Em sentido oposto nao se conclui pela existéncia de uma relagao entre os ativos intangfveis e o

desempenho financeiro.

No que respeita ao brand value verificou-se a existéncia de uma relagdo positiva, quer com o
desempenho financeiro (medido através do ROA e do Tobin Q), quer com o desempenho da

sustentabilidade (total e social).

Importa salientar que os resultados obtidos foram consistentes com os obtidos por outros

autores, em estudos anteriormente realizados, conforme se apresenta na tabela anterior.

Por ultimo, foi realizada uma analise multivariada com o intuito de aprofundar a anélise relativa

ao desempenho empresarial (financeiro e responsabilidade social).

Conforme ¢ percetivel através da analise dos modelos, as variaveis independentes consideradas
(ativos intangiveis, brand value e valor de mercado) apresentam uma reduzida capacidade

explicativa.

Face a toda a analise efetuada, nomeadamente tendo em consideracao os resultados da analise
bivariada nio foi possivel concluir pela existéncia de uma relagao entre os ativos intangfveis e o
desempenho financeiro. Todavia, relativamente ao desempenho da responsabilidade social os

resultados parecem apontar para a existéncia de uma rela¢io com o valor dos ativos intangiveis.

Em suma, importa salientar que este estudo permitiu observar as relagdes existentes entre os
ativos intangiveis e o desempenho financeiro e da responsabilidade social, o que denota
diferenca para com os demais estudos realizados na area, uma vez que esses centram-se

maloritariamente na analise da primeira relagao.

Para além de responder a questao de investigagao foi ainda abordada a problematica da relagao
entre o brand value e o desempenho das entidades, procurando verificar a existéncia de uma

relagiao entre ambos os aspetos.
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6.2 Limitagdes e perspetivas futuras

No decorrer do estudo foram sendo encontradas evidéncias de possiveis limitagoes associadas

ao presente estudo.

Deste modo, foi possivel identificar algumas limitacdes no que concerne a diversidade de
estudos cientificos relativos a relacao dos ativos intangiveis com o desempenho, nomeadamente
da sustentabilidade, pois os estudos na matéria sao escassos. Também, relativamente as questoes

relacionadas com o brand value a evidéncia empirica é escassa.

Por outro lado, é de salientar a falta de dados financeiros como os relacionados com o
desempenho da sustentabilidade, relativos a um nimero elevado de entidades. Tais aspetos
limitaram o estudo empirico reduzindo consideravelmente as entidades analisadas e desse modo,
limitando a capacidade explicativa e preditiva dos modelos estatisticos, condicionando o rigor

dos mesmos.

De forma a destacar algumas perspetivas futuras de investigagao, poderia ser interessante
continuar a analisar o comportamento das variaveis ao longo dos anos com o intuito de verificar
possiveis tendéncias e padroes comportamentais, como também, seja verificado se os niveis de

correlagao entre as variaveis e de robustez apresentam alguma alteragao.

Por outro lado, a comparagao da realidade mundial com a realidade nacional, é também um
estudo passivel de ser efetuado, replicando o mesmo modelo de estudo para um conjunto de

empresas nacionais, nomeadamente as que se encontram no PSI-20.

A introdug¢ao de novas variaveis e a analise setorial, também poderia ser revelador de novos
contributos que por sua vez, melhorariam a caraterizagdo da relagao entre as variaveis analisadas

no presente estudo.
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