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1. Introducéo

No passado, as empresas tinham bem menos desafios que nos dias atuais. Protegidas pela falta de concorrentes ferozes ou a
inexisténcia de competitividade devido a protegdo governamental, poucas empresas efetivamente precisavam desenvolver estratégias
e planos desafiantes para continuarem existindo. Contudo, os dias atuais demandam que as empresas utilizem seus melhores cérebros
para tdo somente continuarem tendo suas portas abertas. Com a alta competitividade existente no mercado, para as empresas
continuarem a ser bem sucedidas é fundamental que €elas tenham vantagens competitivas sustentéveis. A empresa bem sucedida é
aquela que oferece alta qualidade percebida pel os clientes, conhece bem o que o mercado deseja para seus bens e servigos ou, ainda,
praticam pregos atrativos.

A Unicaforma de uma empresa crescer e se desenvolver é gerando vantagens em relacéo aos seus concorrentes de forma constante e
vantagens estas dificeis de serem copiadas. E como efetuar esta andlise para os investimentos em marketing, que desenvolve grande
parte dos ativos intangiveis? E este o problema central da presente investigagéo.

2. Objetivos

O objetivo desse estudo é compreender, através do uso de indicadores financeiros, como os investimentos em marketing podem gerar
resultados para as empresas. Ou sgja, gerando ativos intangiveis (ativos de mercado) como o marketing pode contribuir para a
maximizagdo do principal objetivo financeiro das empresas. a geracdo de lucros. O marketing € uma fonte de vantagem competitiva a
empresa e, por isso, deve estar nas agendas das empresas como topico central. Por meio do marketing é possivel criar diferenciais que
permitam a empresa gerar maior fluxo de caixa e mais rapidamente.



3. Desenvolvimento

Independente dos segmentos em que atuam, sd0 constantes as transformagdes de mercado enfrentadas pelas empresas. A ‘guerra
empresarial para ser bem sucedido num mercado altamente competitivo, como o atual, é dura e dificil. Sob o ponto de vista
financeiro, o objetivo maior de uma empresa € maximizar seu valor ao acionista. Ou sgja, todos os investimentos realizados numa
empresa tém como principal meta um retorno superior ao capital investido por seus socios ou acionistas. Do contrério, esse investidor
buscard um novo negécio que lhe remunere melhor o seu investimento. O capital (préprio ou de terceiros) investido em uma empresa
€ de grande importancia para a sustentabilidade dos negdcios, ao passo que na auséncia desse capital as empresas poderéo sofrer
estagnacéo ou reducdo de seus processos produtivos (YAMAMOTO, 2002). Assim, o desafio dos gestores num mercado competitivo
€ desenvolver projetos de investimentos que atendam e satisfagam as necessidades dos seus consumidores, de forma que esses
projetos resultem numa ‘ maxi-valorizagdo’ do capital investido por seus investidores.

O marketing é uma atividade que tem por natureza identificar e satisfazer as necessidades humanas e sociais, de forma que a
satisfacdo de tais necessidades torne-se uma oportunidade de negdcios lucrativa. O sucesso financeiro de uma empresa decorre do
bom gerenciamento do marketing (KOTLER; KELLER, 2006). A competitividade entre as empresas fez com que a sua producdo de
bens ou servicgos seguisse 0s desejos dos compradores potenciais que procuram qualidade, recursos e estilos variados. A mudanca de
comportamento do mercado consumidor exigiu das empresas a ado¢cdo de novas estratégias de mercado para atender essa nova
demanda por produtos e servicos. Sob o ponto de vista financeiro, o objetivo maior de uma empresa € maximizar seu valor ao
acionista. Ou sgja, todos os investimentos realizados numa empresa tém como principa meta um retorno superior ao capital investido.
Do contrério, esse investidor buscara um novo negécio que Ihe remunere melhor o seu investimento. Portanto, a empresa deve
encontrar formas de atender ao seu mercado consumidor de forma rentével, ou sgja, ao investir no desenvolvimento de um novo
produto ou umamarca, aempresa o faz com o objetivo de obter maior rentabilidade em seu negécio e, assim, maior retorno ao capital
investido. O Marketing liga o cliente aempresa. A principa caracteristica dosinvestimentos em marketing € a contribuicéo na criacéo
de ativos baseados no mercado. Os ativos baseados no mercado, tais como: a marca, o relacionamento com clientes e o
desenvolvimento da qualidade de um produto ou servico, sdo definidos como ativos intangiveis, pois S3o “recursos incorporeos
controlados pela empresa capazes de produzir beneficios futuros” (SCHMIDT; SANTOS, 2002, p. 14).

Hendricksen e Van Breda (1999) conseguiram reunir as caracteristicas de ativo num Unico conceito e afirmaram que os ativos sdo
fluxos (servicos ou direitos) a beneficios futuros sob o controle de uma entidade. Esses autores ainda afirmam que definir ativos
intangiveis € um dos pontos mais complexos na contabilidade, pois ocorrem incertezas quanto a mensuracdo e a estimativa de sua
vida Util. Atualmente os ativos intangiveis passaram a assumir grande importancia na geracdo de riqueza para as empresas, de forma
gue fontes tradicionais de riqueza para uma organizagdo (como a terra, o trabalho e o capital) ja no mais representam vantagem
competitiva para as empresas. O grupo de ativos intangiveis de marketing vem se destacando atualmente como uma poderosa
ferramenta de vantagem competitiva. A¢des estratégicas de marketing impactam a empresa a medios e longos prazos e geram ativos
intangiveis, como desenvolvimento de relacionamentos, melhoria na satisfagéo e geragéo de lealdade dos clientes (SRIVASTAVA et
al, 1998). Investimentos em Marketing geram ativos intangiveis que possuem como principal objetivo maximizar o valor da empresa
a0 acionista através da geracao de fluxos de caixa maiores, mais rapidos e com menor variabilidade. O lucro contabil é obtido através
da diferenca entre areceita e o custo e as despesas que foram incorridas durante um periodo. Essa visdo pode até refletir os impactos
de investimentos em intangiveis (como os de marketing) em suas receitas quando comparadas de um periodo a outro, mas ndo é capaz
de prever o aumento (ou reducdo) da receitaimpactada pelos investimentos em periodos subsequentes. A andlise das demonstragtes
contabeis foca-se ho estudo do desempenho econdmico-financeiro das organi zagGes num determinado periodo. Baseando-se em dados
do passado, tem por objetivo “diagnosticar, em consequiéncia, sua posi¢ao atual e produzir resultados que sirvam de base para a
previsdo de tendéncias futuras’. (ASSAF NETO, 2003, p. 98).

Ross et a (2002, p. 78), afirmam gue os nimeros derivados da andlise das demonstragdes financeiras “sdo o0s principais meios de
comunicacdo de informaces financeiras tanto dentro quanto fora daempresa.” Paraum administrador financeiro, ou paraum analista
financeiro, o ideal seria trabalhar as informagdes de valores de mercado dos ativos das companhias e ndo os valores historicos
apresentados nas demonstrages contabels, mas como a dificuldade é grande para a obtencéo de dados de mercado confiéveis, a
conseqliéncia € o uso das demonstracfes contabeis para avaliar a situagéo financeira de uma determinada companhia. No ambito das
decisBes empresariais, um dos objetivos de um administrador financeiro € avaliar se as decisdes de investimento do presente podem
impactar o valor da empresa no futuro, ou sgja, 0 investimento pode gerar maior criagdo de vaor?, ou ainda, o investimento pode
resultar num maior valor de mercado para a empresa?

ParaRoss et al (2002), é dificil avaliar se as decisdes empresariais criam ou ndo criam valor, pois ndo possuimos capacidade de prever
os efeitos das decisdes empresariais sobre 0 valor de mercado de determinada companhia. Desse modo, ainda que sgjam dados
histéricos, os nimeros apresentados nas demonstracfes contabeis geralmente sdo o fiel retrato da situacdo de uma empresa num dado
momento. Esses nimeros refletem, de algumaforma, osimpactos dos investimentos realizados no passado, visto que qual quer decisdo
de investimento impacta os ativos e 0s passivos da empresa por um longo periodo de tempo.

Em finangas, os indices econdmico-financeiros sdo agrupados em cinco categorias:

« indices de Liquidez;

« Indices de Endividamento;



« indices de Giro ou de Gest&o de Ativos;

» indices de Rentabilidade, e,

» indices de Valor de Mercado.

Nesse estudo foram analisados os indices econdmico-financeiros de trés companhias do setor de tecnologia, mais especificamente
empresas da area de tecnologia em informatica. Os dados foram coletados no sitio Google Finance. Trata-se de empresas
multinacionais, de capital aberto, que possuem acbes negociadas nas bolsas de Nova lorque (NY SE) e na NASDAQ. A escolha por
esse setor deu-se pela relevancia das empresas de tecnologia na economia mundial e pelos grandes investimentos realizados nesse
setor. O valor de mercado dessas empresas, bem como o valor das suas agles estdo sempre em valorizagdo, impactando,
sobremaneira, seu valor de mercado e as informagdes das suas demonstracfes contébeis.

Os cinco principais grupos de indicadores econdmico-financeiros foram analisados nas trés companhias selecionadas.

4. Resultado e Discussdo

Para se sustentarem e continuarem crescendo as empresas necessitam criar vantagens competitivas. Dentre €elas, as atividades
desenvolvidas por marketing tém grande chances de serem exitosas. Percebe-se que o cenario atual € bem propicio a ter marketing
como um direcionador da empresa. Os clientes sdo reis. Hoje ha muito mais oferta de produtos e servi¢os do que no passado; e
relativamente, menos clientes. Desta forma, para obter sucesso no mercado, a empresa deve desenvolver competéncias de desenhar
adequadamente produtos e servigos aos exigentes consumidores.

Daqui, pode-se ter como um resultado do estudo, a seguinte proposic¢ao: “O mercado atual fortemente pressionado pela grande oferta
de produtos exige que as empresas desenvolvam acbes de marketing” (Proposicdo 1). Caso ndo desenvolvam tais acdes, 0s
concorrentes as faréo, e consequentemente teréo mais chances de ganhar mais e mais clientes.

As atividades de marketing sdo as mais variadas possiveis: ha agdes de fidelizacdo de cliente, da melhoria da qualidade dos servigos
prestados, da rapidez no atendimento. Essas atividades por outro lado geram valor para o cliente. O cliente satisfeito com o
atendimento prestado por uma empresa fala bem sobre ela, e com isso traz mais clientes a empresa (fazendo o papel de propaganda,
porém, sem nenhum desembolso de dinheiro). Pode-se afirmar que atividades de marketing geram receitas ou minimizam custos,
aumentando assim os fluxos de caixa da empresa. Em sintese, pode-se dizer que ‘ as atividades de marketing geram fluxos de caixa a
empresa’ (Proposicéo 2).

Um componente importante paraaempresa é a minimizagao do risco. O risco esta diretamente rel acionado as flutuagdes dos fluxos de
caixa. Quanto mais turbulentos forem os perfis dos fluxos de caixa ao longo do tempo, maior risco tem a empresa. Por outro lado, se
os fluxos de caixa forem mais previsiveis de ocorrerem, sem muitas flutuagdes, o risco da empresa sera menor. Marketing também
pode gjudar a empresa a minimizar seu risco. Quando a empresa tem um cliente fiel, que é possivel de conseguir por actes de
Marketing, este cliente geralmente tem maior probabilidade de continuar comprando sempre. Se os clientes de uma empresa, por
outro lado, ndo tém qualquer comprometimento da empresa, eles estdo comprando um dia desta empresa e no outro dia de outra.
Assim, as flutuagGes da receita somente considerando um cliente ja sdo altas. Daqui, pode-se gerar aterceira proposicao: “as agoes de
marketing minimizam os riscos da empresa, ja que fazem com que os clientes comprem dela de forma constante” (Proposicéo 3) .

A andlise da situacdo econdmica e financeira das trés empresas selecionadas, pode nos apresentar e nos indicar que as empresas com
maiores valores de mercado em suas ages S0 as mais atrativas ao investidores. Recebendo maiores aportes de capital, seus
investimentos serdo maiores, se 0 negécio da empresa for bem gerido, se seus objetivos forem bem tracados, €la se mantera
competitiva e sustentavel por um bom espaco de tempo.

Investimentos em marketing fazem com a empresa torne-se mais atrativa aos olhos do consumidor. Essa relacdo do marketing com a
financas se d4 através da variagdo do fluxo financeiro das empresa. Empresas que vendem mais, conseguem obter maiores fluxos de
caixa, com menores variabilidades e mais rdpidos. Ou sgja, investir em marketing € uma vantagem competitiva.

Desta forma, este estudo propiciou como resultado as trés proposi ¢oes descritas.

5. Consider agbes Finais

Na era do conhecimento, tornou-se de fundamental importancia as organizacfes a discussao sobre os ativos intangiveis. O valor das
empresas estd mais intimamente ligado a questdes de capacidade de geracdo de lucros futuros através dos intangiveis como
tecnologia, conhecimento e recursos humanos. No que se refere ao marketing, sua principal importéncia esta na relagdo com as
finangas. Investimentos em marketing geram ativos baseados no mercado que devem e podem ser alavancados pela empresa com o
objetivo de gerar maior fluxo financeiro ao negécio. Desse modo, uma empresa com maior capacidade de geracdo de receitas torna-se



mais atrativa ao investidor e, consequentemente, seu valor de mercado também seramaior.
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