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Introducéo

O governo brasileiro tem criado incentivos fiscais visando atrair investimentos para érea de esporte. Em
contrapartida, as empresas viram a oportunidade de investir em esportes, por meio de patrocinios para
melhorar 0 desempenho através da difusdo, valorizagdo e construcdo de uma marca socialmente
responsavel, além de obter beneficios fiscais. Os ativos intangivel s de uma empresa resultam em sua
vantagem competitiva, afetando o desempenho. Logo, o estratégia da empresa afetam positivamente ou
negativamente na val orizago, intangibilidade da mesma.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Tendo por base esse contexto, no qual grandes empresas utilizam patrocinios a indlstria esportiva como
estratégia mercadol 6gica, qual o efeito que esta estratégia gera para as empresas patrocinadoras?

Esse trabalho tem o objetivo de mensurar, do ponto de vista econémico-financeiro, ainfluéncia das acbes
estratégicas de patrocinio, as industrias esportiva, das empresas brasileiras do setor de energia elétrica, no
periodo entre 2007 a 2013.

Fundamentacdo Tedrica

Discute-se os conceitos de intangibilidade, patrocinio e indUstria esportiva. Além disso, se apresenta um
model o tedrico que se baseia em dois pressupostos. O primeiro é que a intangibilidade é o que da
vantagem competitiva a firma; As despesas com publicidade é uma proxy navalorizagdo da marca, que é
um ativo intangivel. E o segundo pressuposto parte do principio que quando uma empresa patrocina o
esporte, fortalece e valoriza suaimagem de uma empresa social mente responsavel; Eventos esportivos séo
mediatizados, o que facilita a difusdo da marca da empresa patrocinadora.

M etodologia

A amostrafoi constituida de 21 empresas que tem suas agfes negociadas na BM& Fbovespa e que
possuem balangos sociais | base. A natureza do estudo é quantitativa e os dados foram coletados por meio
do banco de dados Economética®, balangos sociais |base, relatdrios administrativos, relatérios sociais e de
sustentabilidade publicados anualmente pelas empresas estudadas. A técnica estatistica utilizada para
atender o objetivo proposto foi aregressdo multiplaem painel, chamado GMM.

Analise dos Resultados

Como resultado, percebeu que o patrocinio ao esporte tem relagdo positiva com aintangibilidade das
empresas patrocinadoras o que confirmaaH1, em que as caracteristicas da firma estdo relacionadas
positivamente com aintangibilidade da mesma. Também se confirma H2, em que o patrocinio em esportes
esta relacionado positivamente com aintangibilidade das empresas. Portanto se uma empresainveste em
patrocinio ao esporte, tera um aumento de 0,49% no grau de intangibilidade da mesma. Isso indicaque a
marca da empresa esta sendo difundida por meio dessa estratégia de patrocinio ao esporte.

Conclusdo

O estudo atingiu o objetivo proposto e comprovou que o patrocinio ao esporte gera um efeito positivo
sobre aintangibilidade das empresas, corroborando as teorias de Kayo et a (2006) em que as estratégias
adotadas pelas empresas influenciam positivamente ou negativamente a intangibilidade das empresas e de
Gastaldo (2009) que afirma que o esporte € mediatizado. O que sugere que esse efeito positivo se dapela
difusdo da marca patrocinadora durante a mediatizagdo do esporte.
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O efeito do patrocinio a industria esportiva sobre a intangibilidade das empresas
patrocinadoras do setor de energia elétrica do Brasil

INTRODUCAO

O governo brasileiro tem criado incentivos fiscais por meio de politicas publicas desde a
década de 1990, visando atrair investimentos para areas de cultura e esporte. Essa pratica ¢ antiga,
e vem sendo adotada por muitos outros governos, o que legitimou duas industrias: criativa,
relacionada a bens culturais; e, esportiva relacionada a bens esportivos. Em contrapartida, as
empresas viram a oportunidade de investir em cultura e esportes, por meio de patrocinios, uma
ferramenta de marketing, podendo aumentar o desempenho através da difusdo, valorizacao e
constru¢ao de uma marca socialmente responsavel.

A estratégia mercadologica adotada pelas empresas tem sido de extrema importancia na
busca pelo aumento da rentabilidade das mesmas de acordo com os autores Kupfer e Hasenclever
(2002), uma vez que esta estratégia atrai investimentos para a empresa, aumentando o seu valor de
mercado. Segundo Kayo et al (2006), os recursos individuais das empresas que podem determinar
a intangibilidade, estdo relacionados ao valor de Mercado, quando este se equivale ao valor das
acoes negociadas na bolsa.

Na estratégia de patrocinio, enquanto a empresa patrocinada visa ao suporte, seja financeiro
ou prestacao de servigos, a empresa patrocinadora visa a difusio e reconhecimento da marca (REIS;
SANTOS, 1996). O patrocinio leva a associacdo das marcas, patrocinadas e patrocinadoras.
Portanto, o patrocinio pode ser utilizado como ferramenta das campanhas publicitarias. Assim,
campanhas publicitarias, quando bem-sucedidas, sdo capazes de criar uma imagem positiva para a
empresa perante o consumidor em relagdo ao produto ou servigo prestado (KUPFER;
HASENCLEVER, 2002). Kayo et al (2006) afirmam que as estratégias definidas pela empresa
afetam positivamente ou negativamente na valorizacdo da mesma. Dessa maneira, percebe-se que
0s ativos intangiveis de uma empresa, resulta em sua vantagem competitiva, que por sua vez, €
responsavel para criar valor para o acionista.

A ferramenta de estratégia de patrocinio ao esporte ficou popular no Brasil, quando o esporte
passou a ganhar mais espago na midia, principalmente na televisdo. Isto se tornou o principal
incentivo para a pratica dessa estratégia, uma vez que ha grande exposi¢do da marca patrocinadora,
tornando a publicidade indireta, certa, ¢ de baixo custo (REIS; SANTOS, 1996). Assim, por meio
de politicas publicas, o governo buscou impulsionar os esportes brasileiros e gerar incentivos para
0s Jogos Pan Americanos que ocorreram em 2007 no Rio, segundo Capela (2006).

Ainda que esse patrocinio atua como estratégia de marketing expondo e difundido a marca
das empresas patrocinadoras, poucas sao as empresas que t€m utilizado desse beneficio fiscal.
Assim, por meio de uma regressao multipla com dados em painel, esse trabalho busca contribuir
para as discussOes relacionadas a intangibilidade das empresas brasileiras de capital aberto
patrocinadoras, evidenciando o efeito da estratégia de patrocinio a industria esportiva sobre a
intangibilidade das empresas patrocinadoras.

PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO
Tendo por base esse contexto, no qual grandes empresas utilizam patrocinios a industria

esportiva como estratégia mercadoldgica, qual o efeito que esta estratégia gera para as empresas
patrocinadoras?



Esse trabalho tem o objetivo de mensurar, do ponto de vista econdmico-financeiro, a
influéncia das agdes estratégicas de patrocinio, as industrias esportiva, das empresas brasileiras do
setor de energia elétrica, no periodo entre 2007 a 2013.

FUNDAMENTACAO TEORICA

1 Intangibilidade

A geragdo ou aumento do valor econdmico de um recurso ou ativo, ¢ denominado de
Criagdo de valor (PADOVEZZE, 1999). Para o autor esta, tem sido a missao das empresas
atualmente. Porém a discussao que gira em volta da criagdo de valor envolvendo a alocagdo dos
recursos da empresa, parte do pressuposto adotado por Penrose (2006) em que afirma que a
empresa ¢ um conjunto de recursos sendo estes entendidos como todos os ativos, capacidades,
processos organizacionais, atributos, informagdes e conhecimentos que a firma controla e utiliza
para conceber e implantar suas estratégias a fim de alcangar maior eficiéncia (ALCANTARA et al,
2013). De acordo com a visdo baseada em recursos (RBV) desenvolvida por Penrose (2006), a
combinagdo desses recursos resulta em diferentes desempenhos dentro de uma mesma industria,
resultando na vantagem competitiva. Assim, conforme o Barney (1991), a vantagem competitiva
sustentavel da firma ocorre quando ha uma estratégia de criagdo de valor sobre os recursos que nao
tenha sido desenvolvida por nenhum outro concorrente.

Para Peteraf (1993), o valor dos recursos estd associado a heterogeneidade e imobilidade
dos mesmos e Barney (1991) completa que os recursos devem ser valiosos, raros, imperfeitamente
imitaveis e nao substituiveis. Wernefelt (1984) afirma que uma empresa possui dois tipos de
recursos, os tangiveis e os intangiveis. Os recursos tangiveis sdo aqueles possiveis de contabilizar,
portando aparecem nas demonstragdes financeiras, como as instalagdes, maquinas € equipamentos,
entre outros. Diferentemente, os intangiveis sao aqueles que nao sdo possiveis de ser mensurados
ou quantificados, dificeis de identificar e transferir pelo seu vinculo a empresa, devido a sua
especificidade e o seu papel na vantagem competitiva. Por isso, os ativos intangiveis ndo sao
apresentados nas demonstragdes financeiras. Estes, sdo recursos enraizados, inerentes,
desenvolvidos intrinsecamente a firma (CAVES, 1984; WERNEFELT, 1984).

Além da propriedade fisica, outro fator que difere os dois tipos de recursos € que os ativos
intangiveis ndo podem ser previstos em contratos, pois estes sdo raramente identificaveis
(CARVALHO, 2010; PENMAN, 2009). Brown e Kimbrough (2011) destacam ainda que os
intangiveis ndo sao limitados pelos retornos decrescentes de escala, o que € caracteristico dos ativos
tangiveis.

Assim, sdo caracterizados intangiveis atributos como marcas, reputagdo, conhecimento
tecnoldgico desenvolvido internamente, habilidade gerencial, cultura organizacional, processos
eficientes e recursos financeiros, entre outros, podem ser considerados recursos intangiveis de uma
empresa (AMIT; SCHOEMAKER, 1993; WERNEFELT, 1984).

Autores como Perez e Fama (2006) acreditam que a geracao de riqueza das empresas estao
intimamente relacionadas aos recursos intangiveis da mesma. Ou seja, a unicidade de alguns
recursos determinam a diferenga entre empresas do mesmo setor de maneira que as levam a obter
vantagem competitiva em relagdo as outras. Isso, poderia explicar a diferenca entre valores
verificados nos demonstrativos contdveis-financeiros € o valor de mercado da mesma empresa.
Kayo et al (2006) confirmam a teoria com essa proposi¢ao ao afirmar que o valor econémico das
empresas seria o resultado da soma dos seus ativos tangiveis e intangiveis.



A intangibilidade das empresas vem sendo estudada recentemente e acredita-se que a
estratégia de marketing ¢ um fator importante na valorizagdo da marca que ¢ um dos ativos
intangiveis mais importantes de uma empresa. Dessa maneira percebe-se que o consumo de
servigos voltados para o lazer permite a associagdo de uma marca pelo consumidor aconteca de
maneira natural. Assim, percebe-se que a importancia de patrocinios voltados para esses tipos de
eventos.

2 Patrocinio

O objetivo basico de elaboracdo de uma estratégia de marketing € influenciar na formacgéo
das preferéncias dos consumidores, aumentando a demanda por certo produto ou servico, o0 que,
consequentemente, busca causar uma variacdo na rentabilidade das empresas. Perante isso, 0
marketing ndo é apenas considerado fundamental no processo de diferenciacdo, mas também ¢é
essencial na estratégia competitiva das empresas.

A diferenciacdo € um fator que pode gerar barreiras a entrada no mercado, pois as empresas
que séo entrantes tém de realizar altos gastos em propaganda e esfor¢os substanciais para tentar
reverter um pouco a predilecao dos consumidores por determinadas marcas ja estabelecidas, ja que
a marca € um aspecto de diferenciacdo assumido por consumidores (KUPFER,;
HANSENCLEVER, 2002). Segundo os mesmos autores, o poder de influéncia dos meios de
comunicacdo de massa nas preferéncias dos consumidores leva as empresas a alocarem um grande
volume de recursos em propaganda, que se tornou uma atividade econémica importante na
economia industrial. Assim, o patrocinio se tornou popular por fazer a propagagdo das marcas
empresariais de maneira indireta, ou seja, sem que os consumidores percebam a propaganda
diretamente, transformando-se em uma importante ferramenta de competicdo para as empresas que
patrocinam.

O patrocinio, segundo Reis e Santos (1996), € considerado uma atividade comercial na qual
a empresa patrocinadora oferece suporte, geralmente financeiro, em troca de direitos e/ou
associacOes. Essa autora caracteriza o patrocinio como uma relacdo de troca do tipo
prestacdo/contraprestacdo. Essa estratégia eleva a percepcdo da marca e reflete diretamente na
imagem da marca da empresa patrocinadora, ndo somente pela associacdo com a empresa
patrocinada, como também por criar uma imagem de que a empresa € socialmente responsavel.

Para ocorrer as atividades de patrocinio, existem varias alternativas, podendo ser individuais
ou em grupo, a celebridades atletas, times e eventos, como 0s esportivos, culturais, musicais,
cientificos ou sociais. O patrocinador, para localizar qual a atividade de patrocinio é relevante para
seus negocios, analisa 0s projetos de patrocinios enviados por empresas esportivas ou culturais,
que sdo apresentados a empresa, uma vez que as caracteristicas individuais dos projetos, por serem
distintas, influenciardo nos valores e na decisdo (ROCHA; CAMPOS, 2010).

Para os autores, Crescitelli el al (2005) o objetivo da estratégia de marketing de uma empresa
tem maior relevancia quando esta ligada com as a¢des de patrocinio que as empresas utilizam para
criacdo ou elevacao da lembranca da marca institucional e de seus produtos junto a seus publicos-
alvo. Supde-se que a partir de um determinado volume de exposi¢do do produto ou servigo,
ocorram lembrancas da marca pelos seus consumidores.

Para Vicari e Ribeiro (2004), o valor patrimonial de uma marca esta relacionado ao nimero
de consumidores, ao grau de reconhecimento, a qualidade percebida e as fortes associagdes mentais
e emocionais, entre outros componentes. Segundo Crescitelli et al. (2005), a lembranca das marcas
sO ocorre devido ao acumulo de exposicdo da mesma. Nos mercados competitivos, onde existem
muitas marcas, a tarefa de ocupar a mente do consumidor com determinada marca, pode ser



complexa pois as a¢Ges de comunicacdo precisam ser continuas, afim de formar um processo
integrado de marketing. Ao expor de forma eficiente a mensagem, a fim de que 0s usuérios ou
consumidores sejam impactados, as estratégias de marketing criam um processo de repetitividade
para que o publico-alvo crie familiaridade com a marca, mantendo a memoria viva em relagéo a
mesma. Nesse sentido, o patrocinio atua maneira imperceptivel para o consumidor, levando — o
associar as marcas patrocinadoras com momentos felizes e de lazer.

Assim, o crescimento desta estratégia tem atraido o interesse crescente de pesquisadores. No
contexto da interface das finangas-marketing, uma série de estudos citados por Deitz et al. (2013),
como os de Cornwell et al. (2005), Miyazaki e Morgan (2001), Clark et al. (2002) e Leeds et al.
(2007), avalia o impacto de andncios de patrocinios a varias categorias de esporte na riqueza dos
acionistas. Por isso, Meenagham et al (2013) afirma que o patrocinio alcanca uma variedade de
objetivos das partes interessadas, reconhecidos na medi¢cdo de desempenho, que vai além do
retorno sobre o investimento no patrocinio.

Assim, as empresas de capital aberto brasileiras t€ém patrocinado a industria esportiva
visando ndo s6 obter incentivos fiscais, mas também reafirmar sua imagem como provedoras de
bem estar social, e aumentar seus mercados. Com isso fortalece a propria marca valorizando o ativo
intangivel da empresa patrocinadora.

3 Industria esportiva

A industria esportiva é considerada por He (2013) como resultado da soma de trabalho, oferta
de producdo de esporte, demanda e circulacdo de mercadorias que transforma o esporte em
mercado. O esporte sempre ocupou um lugar de destaque na sociedade, e essa industria vem
crescendo exponencialmente. Sendo assim, as empresas, buscam extrair vantagens do crescimento
econémico do setor esportivo, por meio do marketing esportivo (VENTURA; VENTURA, 2014).

O marketing esportivo é definido como o conjunto de agdes que induzem a pratica e a
divulgacdo de modalidades esportivas, clubes e associacdes, sendo por meio de promocdo de
eventos e torneios, ou através do patrocinio de clubes esportivos (ZEM; MACHADO, 2004).
Porém, para que o0 esporte ocorra, ha necessidade de suporte financeiro, seja governamental ou
empresarial, devido aos custos altos gerados nas competi¢des. Por isso, Hu e Zhang (2010)
argumentam que a industria esportiva tem uma alta correlagdo com outros setores da economia
nacional e o desenvolvimento do pais. Nesse sentido, os autores afirmam que a construcao de um
estadio de futebol, por exemplo, agita a industria de construcdo civil. Dessa maneira, 0 esporte vem
sendo considerado como uma inddstria, tanto para 0 mercado como também para a economia, uma
vez que o valor da producdo dessa industria foi responsavel por 3,2% do PIB nos Estados Unidos
em 2010, enquanto no Brasil, no mesmo ano, a industria esportiva representou apenas 1,9% do
PIB, segundo a Federacdo das Industrias do Estado de Sdo Paulo (FIESP, 2014).

Porém, realidade brasileira da inddstria do esporte ainda ndo € a mesma encontrada nos
Estados Unidos e na Europa, devido a fatores econdmicos e ao grau de desenvolvimento da propria
industria. He (2013) ressalta que a industrializagao do esporte promove a vantagem competitiva do
mesmo. No Brasil, a maioria das ligas esportivas ndo possui estruturas administrativas com gestao
profissional, com objetivos de fortalecer o esporte e obter melhores resultados, inclusive
financeiros (FAGUNDES et al., 2012).

Devido a isso, 0o governo brasileiro promulgou a Lei n® 11.438, sancionada em 29 de
dezembro de 2006, que busca o incentivo ao esporte (BRASIL, 2014). Assim, as empresas
oficializaram o patrocinio a Indastria Esportiva por meio do Balango Social. Dessa maneira, por
meio de politicas publicas, o governo buscou impulsionar os esportes brasileiros e gerar incentivos



para 0s Jogos Pan Americanos que ocorreram em 2007 no Rio, segundo Capela (2006). De acordo
com o Ministério do Esporte (BRASIL, 2014), essa lei permite que patrocinios e doacGes para a
realizacéo de projetos desportivos sejam descontados do imposto de renda devido. A lei prevé que
empresas podem investir até 1% do seu imposto de renda em projetos de esportivos aprovados pelo
Ministério do Esporte.

Com a realizacdo de dois eventos mundiais, World Cup e Olympic Games, 2014 e 2016
respectivamente, no Brasil, o patrocinio ao esporte se tornou estratégico para a difusdo da marca
das empresas patrocinadoras.

4 Modelo Conceitual

O modelo tedrico se baseia em dois pressupostos. O primeiro destes é que a intangibilidade é
o que d4 vantagem competitiva a firma. Os autores da nova economia institucional, como a Penrose
(1959), afirmaram que a combinagdo dos recursos da firma resultaria na diferenga entre os
desempenhos de vérias empresas dentro de uma mesma industria. Como o recurso deve ser raro,
de dificil imitagdo, sem substituicdo ¢ valioso, a combinagdo desses recursos resultaria em ativos
intangiveis para a empresa.

Kayo et al (2006) argumentam que as despesas com publicidade é uma proxy na valorizagao
da marca, que ¢ um ativo intangivel. E ainda, afirmam que as estratégias definidas pela empresa
afetam positivamente ou negativamente na valorizagdo da mesma. Dessa maneira, percebe-se que
os ativos intangiveis de uma empresa, resulta em sua vantagem competitiva, que por sua vez, ¢
responsavel para criar valor para o acionista.

E o segundo pressuposto parte do principio que quando uma empresa patrocina o esporte,
fortalece e valoriza sua imagem de uma empresa socialmente responsavel. Além disso, segundo
Gastaldo (2009), eventos esportivos sdo mediatizados, o que facilita a difusdo da marca da empresa
patrocinadora.

Como variavel dependente no modelo serd utilizado o grau de intangibilidade das empresas,
calculado por:

GI= VM/VPL

Onde:

VM: Valor de mercado;

VPL: Valor do Patrimdnio Liquido

Segundo Kayo et al (2006), os recursos individuais das empresas que podem determinar a
intangibilidade, estdo relacionados ao valor de Mercado, quando este se equivale ao valor das agdes
negociadas na bolsa. Assim, tém se como variaveis de controle:

. Crescimento da empresa: calculado pela evolucao do ativo total do t. um, em relacdo ao
ano t-1;
. O grau de endividamento da empresa: calculado pela relagdo das dividas financeiras de

curto e longo prazo com o valor de mercado das acdes.
O grau de liquidez da empresa: calculado pelo Ativo circulante dividido pelo passivo
circulante.
Tamanho da empresa: utilizou-se o logaritmo neperiano do valor de mercado.
Rentabilidade: calculado pelo ebitida dividido pelo ativo total.



EMPRESA

H1
RECURSOS
INDIVIDUAIS INTANGIBILIDADE
ESTRATEGIA
H2
PATROCINIO
AD ESPORTE

Figura 2: modelo teérico.

Dessa forma apresenta H1:
HI = os recursos individuais das empresas geram um efeito positivo sobre a intangibilidade
das mesmas.
Além das variaveis de controle, serd acrescida a varidvel dummy para patrocinio ao esporte.
Entdo serd denominado:
1 : para presenca de patrocinio ao esporte; e
0 : para a auséncia de patrocinio ao esporte.

Apresentando assim H2:
H2 = A estratégia de patrocinio ao esporte influencia positivamente a intangibilidade das
empresas patrocinadoras.

METODOLOGIA

Esta pesquisa se caracteriza como uma pesquisa quantitativa pois esta € especialmente
projetada para gerar medidas precisas e confiaveis que permitam a realizagdo de uma anélise
estatistica. A populacdo do presente estudo foi composta por empresas de capital aberto negociadas
na BM&FBovespa do setor de energia elétrica e que possuia balango social Ibase. Conforme a base
de dados do Economatica, havia 398 empresas negociadas na BM&Fbovespa. Porém, como a
publicacdo dos balancos sociais ndo € obrigatdria, deste total, somente 60 empresas apresentam o
Balango Social disponivel no periodo de 2007 a 2013, tanto no banco de dados do Ibase quanto



nos relatérios anuais administrativos e de sustentabilidade publicado pelas préprias empresas.
Dessas 60 empresas 22 séo de energia elétrica.

Optou-se também por excluir uma das empresas que possuia muitos missings nos seus dados.
A amostra entdo foi reduzida a 21 empresas brasileiras de capital aberto, do setor de energia elétrica
e que possuem Balango Social Ibase, entre 2007 a 2013.

Buscando atender o objetivo da pesquisa, de verificar o efeito do patrocinio a industria
esportiva sobre a intangibilidade das empresas brasileiras patrocinadoras, entre 2007 a 2013, foi
realizada uma regressdao multipla. A regressao multipla € uma técnica de estatistica multivariada
classificada como técnica de dependéncia. Segundo Silva (2014), a analise de regressao multipla é
um método de analise apropriado quando o problema de pesquisa envolve uma Unica variavel
dependente métrica, que € relacionada a duas ou mais variaveis independentes métricas. O objetivo
desta analise é prever as mudangas na varidvel dependente como resposta as mudancas nas
variaveis independentes.

Para o presente estudo, 0 modelo de regressdo multipla sera representado por:

Intang = a + ;Cres + $,Tm + B3End + ,LC + BsRent + 3,PE + €

Onde:

Intang: Grau de intangibilidade das empresas patrocinadoras;

Cres: Crescimento da empresa;

Tm: Tamanho da empresa;

End: Grau de endividamento da empresa;

LC: Grau de Liquidez da empresa;

Rent: indice de rentabilidade da empresa;

PE: Dummy indicando presenca ou auséncia do patrocinio ao esporte.

Para testar o modelo econométrico proposto, foi utilizado o programa Data Analysis and
Statistical Software (STATA).

Tabela 1. Resumo do modelo econométrico

Funcio Objetive (Y) Varidveis de Controle Varidveis de investigagao

Crescimento; 0: auséncia de patrocinio
Intangibilidade das| Tamanho, RKentabilidade;| ao esporte;
empresas patrocinadoras Endividamento ¢ Liquidez; | I presenga de patrocinio
&0 esporte.

A restricdo do setor de energia se deve ao trabalho publicado por ALCANTARA et al (2015)
em que mostra que € o setor que mais utiliza os incentivos fiscais como estratégia de patrocinio,
tanto ao esporte como também a cultura. De acordo com a tabela 2.



Tabela 2. Estatistica descritiva dos setores que patrocinam o esporte e a cultura no Brasil.

Agro e pesca

2%
2% agua, esgoto e outros sistemas
4%

11%

4% Eletroeletronicos

2% M Energia Eletrica

M Industria de méveis e afins
6%

M Locadora de iméveis

M Petroleo e gds
8%

B Quimica

siderurgia e metalurgia
telecomunicagoes
Textil
M Transporte e servigos
2% 2% i
0 veiculos e pegas

Fonte: ALCANTARA et al, 2015.

ANALISE DOS RESULTADOS

Visando atingir os objetivos do trabalho foi realizada uma regressao multipla para dados em
painel. Foram encontradas 21 empresas brasileiras do setor energético, com dados de 2007 a 2013,
disponiveis no economatica. Portanto, tém se entdo 147 observagoes.

Primeiramente, foi apresentada na Tabela 3, a analise descritiva das variaveis utilizadas na
pesquisa que representa as caracteristicas especificas da firma e da variavel dependente.

Tabela 3. Estatistica descritiva das variaveis utilizadas na pesquisa

Suars ROA Cres Tam End LC Intang

hean 6.813636 | 0097472 | 1525839 9500383 1.2038%6 | 1.730525
Mlax 459 B331941 | 1777836 5422029 14.11506 5.8
hin -27.9 | -B25744 | 12.03777| 0961848 -22.92908 A
Skewness ST7165 | 9829209 | 3901853 | 2247687 | -3.707170 | 3.235314
Kurtosis | 9678771 | 1742499 |  2.635331 | 7461746 3571921 | 2071618
P50 6.5 | 0003027 | 1541205 4912759 1395589 1.1
SD 1777654 | 1515865 | 1255536 1.154497 ) 3.044257 | 65BBGL3




Para dados em painel, a normalidade dos residuos, além do préprio teste de normalidade
realizado apds o resultado do modelo, pode ser também verificada por meio da curtose das
variaveis, que deve ser proxima a 3. Curtose € o grau de achatamento de uma distribui¢cdo em
relagdo a uma distribuicdo padrdo. Percebe-se que o modelo ndo apresenta normalidade dos
residuos. Dessa forma, aplicou-se a técnica de winsorizacdo a fim de ndo perder os dados outliers.,
de acordo com a tabela 4.

Tabela 4.Estatistica descritiva das variaveis winsorizadas utilizadas na pesquisa.

stats wroa wcres wtam wend wlc wintang
mean 7.261905 | .0100278 | 15.29472 871321 1.203401 1.95046
max 24.3 3318377 | 17.29575 | 4.764061 3.1 6.591061
min -4.8 -.18572 12.2973 .1080496 4 1442889
skewness 6175642 | 9080013 | -.4477678 | 2.488008 | 1.417873 | 1.070452
kurtosis 3.97307 4. 2.517309 | 8.575621 6.53551 3.693263
sd 5059123 | .1037973 1.24506 1.089075 | .5059123 | 1.526792

Quando se aplicou os modelos de efeito fixo e variavel, e realizou o teste de hausman, o
teste sugeriu que fosse aplicado o método dos minimos quadrados generalizado. Isso porque 0
modelo apresentou heterocedasticia e porque a varidvel dependente foi defasada.

Aplicou - se entdo o método desenvolvido por Arellano-Bond para dados em painel permite
que os estimadores possuem alguma autocorrelacao nos erros idiossincraticos. Assim os resultados
foram apresentados na tabela 5.

Tabela 5.Resutado do método GMM.

. Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Contf. Interval]
wintang
L1 5730859 | .1315447 | 4.36 0.000 315263 .8309088
wtam 1.912395 | .3012614 | 6.35 0.000 1.321933 | 2.502856
wtxcres -2.178406 | .6881056 | -3.17 0.002 -3.527068 | -.8297436
wlc 0241135 | .1741071 | 0.14 0.890 -.3171301 | .3653571
wend 4576443 | 233469 1.96 0.050 .0000535 |.9152352
wroa -.0258284 | .0214302 | -1.21 0.228 -.0678308 | .016174
PE 4794334 | 2665116 | 1.80 0.072 -.0429198 | 1.001787
cons -28.97867 | 4.830349 | -6.00 0.000 -38.44598 | -19.51136

Com base nos resultados percebeu-se que a H1, em que as caracteristicas da firma estdo
relacionadas positivamente com a intangibilidade da mesma, se confirma em partes. Apenas as
variaveis de tamanho, crescimento e endividamento possuem significincia a 1 , 1 e 5%
respectivamente. Além disso, chama-se atencdo para a varidvel crescimento, que se relaciona
negativamente com a varidvel dependente. Ou seja, se a empresa aumentar em 1% o seu nimero
de ativos, de um ano para o outro, a empresa terd uma reducao em 2% aproximadamente na sua
intangibilidade. Isso se justifica pelo fato de que se a empresa estd adquirindo ativos tangiveis,



aumentard o patrimonio liquido, e consequentemente havera redugdo no grau de intangibilidade da
empresa.

Com relagdo a H2, em que o patrocinio em esportes estd relacionado positivamente com a
intangibilidade das empresas, se confirma. Portanto se uma empresa investe em patrocinio ao
esporte, terd um aumento de 0,49% no grau de intangibilidade da mesma. Isso indica que a marca
da empresa estd sendo difundida por meio dessa estratégia de patrocinio ao esporte.

CONCLUSAO

A estratégia de patrocinio adotada pelas empresas por meio do incentivo de beneficio fiscal
se tornou uma ferramenta barata de marketing, e vem crescendo no Brasil refletindo diretamente
no valor de marcado das empresas que patrocinam. As empresas buscam, por meio do esporte,
valorizar suas marcas, passando uma imagem socialmente responsavel para o publico.

Essa pesquisa analisou o efeito do patrocinio ao esporte sobre a intangibilidade das empresas
patrocinadoras do setor de energia elétrica, durante o periodo de 2007 a 2013. Diferentemente da teoria
apresentada por Kayo et al (2006) tanto a liquidez corrente como a rentabilidade ndo foram significativas
nesse estudo, insinuando a falta de correlagéo entre essas variaveis e a variavel dependente, intangibilidade
para essas empresas nesse periodo.

Porém as outras caracteristicas da firma como tamanho, crescimento e endividamento foram
significativas ao modelo. O endividamento foi uma das variaveis que apresentou relacionamento positivo
com a intangibilidade da firma, contrariando a teoria, de que quando menor a divida, maior o valor de
mercado. Porém isso ndo foi levado em consideracdo por se tratar de empresas que possuem interferéncia
governamental, que estdo em um setor regulado pela agéncia nacional de energia elétrica, ANEEL. Essas
empresas possuem um alto grau de endividamento, mas por ser em sua maioria estatal, sdo valorizadas por
serem empresas publicas.

O estudo comprovou que o patrocinio ao esporte gera um efeito positivo sobre a
intangibilidade das empresas, corroborando as teorias de Kayo et al (2006) em que as estratégias
adotadas pelas empresas influenciam positivamente ou negativamente a intangibilidade das
empresas e de Gastaldo (2009) que afirma que o esporte é mediatizado. O que sugere que esse
efeito positivo se da pela difusdo da marca patrocinadora durante a mediatizacdo do esporte.

As principais dificuldades no desenvolvimento do estudo se deram no processo de coleta de
dados, uma vez que ainda ndo é comum que as empresas publiquem o seu balan¢o social Ibase.
Além disso, o site do Ibase ndo esta atualizado, publicando alguns balancos sociais somente até
2009, outros apenas até 2006. Dessa maneira, a coleta de dados despendeu um longo tempo, uma
vez que foi necessario fazer buscas nos sitios eletrdnicos de véarias empresas da amostra,
verificando os relatérios anuais publicados.

Uma importante limitacdo do estudo também se relaciona a coleta de dados, uma vez que as
empresas nao padronizaram o meio de publicacdo de seus balancos sociais, uma vez que estes séo
apresentados em meio ao relatério administrativo anual das mesmas, ou em meio ao relatorio
financeiro, ou ainda publicados a parte, em um relatdrio social ou de sustentabilidade. Além disso,
muitas vezes as empresas publicam os relatérios sociais da holding e ndo da empresa, o que
diminuiu a amostra.

Para futuros trabalhos sugere-se realizar essa andlise comparativa com instituicGes
financeiras, que sdo as que mais investem esporte no Brasil. E ainda, comparar a intangibilidade
das empresas que investem em patrocinios de diferentes setores.
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