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Resumo

Este estudo tem como objetivo determinar se o valor de mercado das marcas divulgado
pela Forbes tem valor relevante para os acionistas das empresas para além das varidveis
que sintetizam a informagao que ¢ apresentada nas demonstracdes financeiras.

Foi usada uma amostra que compreende 685 observagdes (2014 e 2015) relativas a
empresas incluidas na lista da Forbes “The World's Most Valuable Brands”.

Os resultados deste estudo permitem concluir que o valor da capitalizacdo de mercado
da empresa estd estatisticamente correlacionado com o valor contabilistico do capital
proprio e o resultado liquido e que as estimativas dos coeficientes das medidas
contabilisticas tradicionais (valor contabilistico do capital proprio e resultado liquido) sdo
positivas e estatisticamente significativas. Quando incluido na analise, o valor das marcas
das empresas divulgado na lista da Forbes tem também valor relevante para o mercado,

para além das medidas contabilisticas tradicionais.

Palavras-chave: Valor Relevante; Valor de Mercado; Marcas; Forbes.

Classificacao JEL: M41, G32
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Abstract

This study aims to determine if the market value of the brands disclosed by Forbes has
relevant value for the shareholders of the companies beyond the variables that synthesize
the information that is presented in the Financial Statements.

A sample comprising 685 observations (2014 and 2015) for companies included in
Forbes' "The World's Most Valuable Brands" list was used.

The results of this study allow us to conclude that the value of the company's market
capitalization is statistically correlated with the book value of equity and the net income
and that estimates of the coefficients of traditional accounting measures (book value of
equity and net income) are positive and statistically significant. When included in the
analysis, the value of corporate brands disclosed in Forbes' list also has market value, in

addition to traditional accounting measures.

Keywords: Relevant Value; Market Value; Brands; Forbes.

JEL Classification: M41, G32

v



Valor relevante da informagédo divulgada pela Forbes sobre as marcas mais valiosas do mundo

Indice

1. Introducio

2. Revisao da Literatura
2.1.  Estudos Empiricos sobre o Valor Relevante dos Ativos Intangiveis
2.2.  Estudos Empiricos sobre o Valor Relevante da Informagao nao

Contabilistica

3. Desenho da Investigacio
3.1. Amostra e Dados

3.2. Me¢étodo de pesquisa

4. Resultados
4.1.  Estatistica Descritiva ¢ Correlagoes

4.2.  Resultados da Regressao
5. Conclusdes, Limitacoes e Sugestoes de Investigacio Futura
6. Referéncias Bibliograficas

7. Anexos



Valor relevante da informagédo divulgada pela Forbes sobre as marcas mais valiosas do mundo

Indice Tabelas

Tabela 1 Objetivos, amostra e principais resultados dos estudos empiricos sobre o valor
relevante dos ativos INTANZIVELS .....c.eeruieeiiieriieiierie ettt ettt e teesae et eseaeeseesaee e 7

Tabela 2 Objetivos, amostra e principais resultados dos estudos empiricos sobre o valor

relevante da informacao ndo contabiliStiCa..........cccueieeieieiiiieciie e 16
Tabela 3 Decomposi¢ao da amostra por indUSEIIa .........cc.eeeevierierieeniieeieeie e eiee e 22
Tabela 4 Decomposi¢do da amostra por pais € normas aplicadas ...........cccceeeeveeruvennnnnns 23
Tabela S Estatistica DeSCIItiVa........cceeviiriiriiiiiiieniteecereee e 26
Tabela 6 Matriz de Correlag@o para as variaveis CONtinuas...........ceceevvereeneerseeneenneenne. 29
Tabela 7 Resultados da regressao OLS........cccooiiiiiiiiiiinieceeeee e 31
Tabela 8 Resultados da regressdo OLS, separadamente para as empresas que aplicam as
IFRS € 05 US GAAP ...ttt 32
Tabela 9 Matriz de Correlag@o para as variaveis CONtinuas...........eceevvereeneerseeneeneenne. 39

vi



Valor relevante da informagédo divulgada pela Forbes sobre as marcas mais valiosas do mundo

Abreviaturas

CAPM - Capital Asset Pricing Model

CO2 — Dioxido de Carbono

Dummy - Variavel categorica que foi transformada em numérica

EUA - Estados Unidos da América

FASB - Financial Accounting Standards Board

GAAP - Generally Accepted Accounting Principles (Principios de Contabilidade
Geralmente Aceites)

Gap — Diferenga

IPO — Oferta Publica Inicial

IRFS - International Financial Reporting Standards

NASDAQ QNET - NASDAQ Internet Index

PIB — Produto Interno Bruto

Sic Code — Standard Industrial Classification

US GAAP — Generally Accepted Accounting Principles (United States)

vii



Valor relevante da informagédo divulgada pela Forbes sobre as marcas mais valiosas do mundo

1. Introducao

O presente trabalho tem como objetivo determinar se o valor de mercado das marcas
divulgado pela Forbes tem valor relevante para os acionistas das empresas que detém
essas marcas, para além das variaveis que sintetizam a informacdo que ¢ apresentada nas
demonstragdes financeiras (capital proprio e resultado liquido).

As demonstracdes financeiras que sdo elaboradas de acordo com a regulamentacgdo
contabilistica atualmente em vigor ndo contemplam o potencial que as empresas
possuem, pois ndo evidenciam na totalidade os ativos intangiveis que hoje figuram como
elementos indispensaveis para a competitividade empresarial (Antunes e Leite, 2013). Os
ativos intangiveis proporcionam as empresas uma maior competitividade e diferencial de
mercado, 0 que, por consequéncia, permite ter retornos em termos de lucratividade e
rentabilidade (Nascimento et al., 2012).

Na transicao da sociedade industrial para a sociedade do conhecimento em meados da
década de 80, verificou-se grandes fusdes e aquisicdes nos EUA e na Europa e muitas
vezes o valor negociado nas aquisi¢des era maior que a soma dos ativos tangiveis da
empresa, atribuindo-se essa diferenca a contribuicdo dos ativos intangiveis na
composi¢ao do seu valor (Caputo et al., 2008). Atualmente, a velha economia e a nova
economia consolidam-se e convergem para uma Unica economia, bem diferente das
anteriores. E nesse cenario que as organizacdes procuram novas formas de geragdo de
valor, convergindo para a melhor interag@o entre ativos tangiveis e intangiveis (Perez e
Fama, 2006).

A investigacdo sobre os ativos intangiveis, apesar de ndo ser um fenémeno recente,
tem despertado nos ultimos anos um crescente interesse nas comunidades académicas e
de negobcios. Esse interesse deve-se ao esforgo de as empresas se distinguirem dos seus
concorrentes, uma vez que t€ém um acesso mais facil a aquisi¢do de ativos tangiveis. O
que acaba por as distinguir umas das outras ¢ a sua carteira de ativos intangiveis, cuja
principal caracteristica pauta pela sua singularidade, contribuindo decididamente para o
aumento da criacdo de valor das empresas (Kayo et al., 2008).

Nao obstante, ndo existe atualmente nenhuma demonstracao financeira que informe,
de forma objetiva, os utilizadores sobre o valor dos ativos intangiveis. Alguns estudos
demonstram que os ativos intangiveis no balango das empresas tém valor relevante para
o mercado (Cazavan-Jeny (2003), Kallapur e Kwan (2004) e Kimouche e Rouabhi

(2016)). Contudo, a natureza restritiva das normas de contabilidade atualmente em vigor
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conduz a que muitos dos ativos intangiveis das empresas, nomeadamente as marcas, nao
sejam evidenciadas no seu balango.

Este estudo vem, assim, preencher um gap na literatura, ao analisar o valor relevante
da informacdo sobre as marcas proporcionada por fontes externas as empresas,
nomeadamente, o valor de mercado das marcas divulgado pela Forbes.

A andlise empirica utiliza a lista “The World's Most Valuable Brands” da Forbes para
identificar o valor de mercado das 500 marcas mais valiosas no final de 2014 e 2015. A
amostra compreende 685 observagdes relativas a 342 empresas em 2014 e 343 em 2015.
Foram identificadas as empresas detentoras dessas marcas e foram recolhidas as
respetivas demonstragdes financeiras. Consideraram-se apenas as empresas que
apresentam as suas demonstragdes financeiras de acordo com as IFRS ou com as US
GAAP.

Os resultados demonstram que o valor de mercado das marcas das empresas divulgado
na Forbes tem valor relevante para o mercado para além das medidas contabilisticas
tradicionais (capital proprio e resultado liquido). A variabilidade encontrada para a
capitalizacdo de mercado da empresa ¢ explicada atribuindo uma maior percentagem
quando se utiliza o normativo contabilistico IFRS (72,5%) em contrapartida da utilizacao
normativo contabilistico US GAAP (57%).

Este estudo contribui para a literatura anterior ao demonstrar que o valor de mercado
das marcas divulgados através de outras fontes de informacao além das demonstragdes
financeiras (neste caso a lista da Forbes) tem valor relevante para os acionistas das
empresas que detém essas marcas.

O restante trabalho encontra-se estruturado da seguinte forma: No capitulo 2,
apresenta-se a revisao da literatura, no capitulo 3 ¢ apresentado o desenho de investigagao
onde constam o processo de sele¢do da amostra, o processo de recolha de dados e o
método de pesquisa. No capitulo 4 sdo apresentados os resultados do estudo e a sua
discussdo e, finalmente, no capitulo 5 sdo apresentados as conclusdes, as limitagdes e as

sugestdes de investigacdo futura.
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2. Revisao da Literatura

2.1. Estudos Empiricos sobre o Valor Relevante dos Ativos Intangiveis

A utilidade das informacgdes financeiras tem sido constantemente expressa na literatura
pelo termo valor relevante, termo este que mede a utilidade dos dados contabilisticos a
partir da perspetiva da avaliacdo patrimonial, permitindo aos investidores avaliar os
titulos e tomar decisdes racionais (Beisland, 2009). A literatura tem procurado tipificar a
forma como as divulgacdes sobre os ativos intangiveis sdo efetuadas e relaciona-las com
o valor de mercado da marca de cada uma das empresas (Wyatt, 2008).

A medida que os mercados financeiros se expandem e se tornam mais complexos, os
padrdes contabilisticos tentam acompanhar essas mudangas. Neste sentido constitui-se
um desafio para a pesquisa contabilistica fazer uma contribui¢do substancial na
abordagem de questdes relevantes para a definicdo desses padrdes (Barth et al., 2001).

Diversos estudos analisaram a utilidade dos ativos intangiveis para o mercado de
capitais, utilizando maioritariamente o modelo de Ohlson. Sendo o objetivo do trabalho
determinar se o valor de mercado das marcas divulgado pela Forbes tem valor relevante
para os acionistas das empresas que detém essas marcas, para além das varidveis que
sintetizam a informagao que ¢ apresentada nas demonstracdes financeiras (capital proprio
e resultado liquido), e sendo uma questao de interesse global, neste capitulo procedemos

a revisdo dos estudos empiricos relativamente a esses conceitos.

Cazavan-Jeny (2003) analisou se as diferencas entre o valor de mercado e o valor
contabilistico de uma empresa devem-se ao nao reconhecimento dos ativos intangiveis
nas demonstracdes financeiras. Baseando-se numa amostra de 470 empresas, este estudo
analisou o periodo de 1994 a 1999. A variavel dependente ¢ o racio entre o valor de
mercado e o valor contabilistico da empresa. As variaveis independentes sdo o goodwill,
o tamanho da empresa medido como o logaritmo natural do valor de mercado, o
crescimento das vendas da empresa entre o ano corrente € 0 ano anterior, o retorno sobre
o capital proprio e por fim, uma variavel de risco baseada no CAPM da empresa.

O autor verificou que o racio entre o valor de mercado e o valor contabilistico da
empresa aumentou consideravelmente durante o periodo de tempo analisado. Esta relagao
ndo so representa uma mudanga no processo de criacdo do valor econémico, mas também

demonstra que existe uma queda no valor relevante das medidas contabilisticas
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tradicionais. A variavel goodwill mostra uma correlagdo positiva e significativa com a
variavel dependente. O goodwill tem valor relevante para os investidores franceses e as

informagdes contabilisticas impulsionadas por esta varidvel parecem ser mais confidveis.

Kallapur e Kwan (2004) estudaram o valor relevante das marcas reconhecidas nas
demonstragdes financeiras, e basearam o seu estudo numa amostra de 33 empresas no
Reino Unido. Os autores utilizaram como variavel dependente o valor de mercado das
empresas € como variaveis independentes o capital proprio (excluindo as marcas), o
resultado liquido e uma varidvel que representa o valor contabilistico das marcas
reconhecidas no balango.

Os resultados permitiram concluir que o valor contabilistico das marcas reconhecidas
tem valor relevante para o mercado. No entanto a valorizacdo das marcas das empresas
com baixos incentivos contratuais ¢ substancialmente mais elevada quando comparado

com as empresas com incentivos contratuais altos.

Lenormand e Touchais (2008) analisaram se o valor relevante dos ativos intangiveis
aumentou ap6s a adogdo das IFRS. A amostra ¢ constituida por 160 empresas que fazem
parte do mercado financeiro francés. O modelo utiliza o prego por acdo da empresa como
variavel dependente, e tem como varidveis independentes o resultado liquido ajustado por
acao de acordo com as normas francesas, o resultado liquido ajustado por acdo entre as
normas francesas e as IFRS, o capital proprio por acdo ajustado para as normas francesas,
o capital proprio ajustado entre as normas francesas e as normas internacionais, os ativos
intangiveis identificaveis para as normas francesas, os ativos intangiveis identificaveis
por acdo entre as IFRS e as normas francesas, o goodwill das normas francesas e por fim,
o goodwill por agdo entre as IFRS e as normas francesas.

Constatou-se que a informacao relativa aos ativos intangiveis identificados preparada

de acordo com as IFRS ¢ mais relevante para o mercado.

Chalmers et al. (2008) averiguaram se existe diferenca entre o valor relevante dos
ativos intangiveis reportados, antes e apos a adog@o das IFRS na Australia. Os autores
utilizaram como variavel dependente o valor de mercado das empresas e como varidveis
independentes o capital proprio excluindo os ativos intangiveis identificdveis e o

goodwill, o resultado liquido, os ativos identificaveis e o goodwill.
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Os resultados permitiram concluir que a mudanga para as IFRS permite fornecer

informagdes sobre o goodwill com maior valor relevante para o mercado.

Shukor et al. (2009) analisaram a relevancia dos ativos intangiveis nao correntes das
empresas da Malésia ao longo de um periodo de 12 anos (1990 até 2001). Neste estudo,
devido as diferengas temporais deste mercado de capitais emergente e ao facto de a
Maléasia ter passado por trés diferentes condi¢des econdmicas e contabilisticas, os dados
da amostra foram divididos em trés periodos contabilisticos distintos. Em 1990 assistiu-
se a um periodo regulatorio de contabilidade menos rigoroso, enquanto que nos anos de
1997 e 1998 verificou-se um periodo de crise financeira. Entre 1999 e 2001 deu-se a
recuperagdo economica. O modelo apresentado tem como varidvel dependente o prego de
mercado por agdo. As varidveis independentes s3o o valor contabilistico dos ativos
intangiveis ndo correntes por a¢do, o valor contabilistico dos ativos fixos tangiveis por
acdo, o valor contabilistico dos investimentos ndo correntes por acdo, o valor
contabilistico dos ativos correntes por a¢cdo, o valor dos passivos por a¢do e o resultado
liquido antes dos elementos extraordindrios por agao.

Os resultados obtidos proporcionam evidéncias de que o valor contabilistico do ativo
intangivel mostra continuamente uma correlagdo negativa com o valor de mercado das
empresas em todos os periodos temporais analisados, relacao esta significativa durante

0s anos em que existe uma regulac¢do da contabilidade.

Morricone et al. (2009) analisaram em que medida o valor relevante da informagao
contabilistica dos ativos intangiveis ¢ afetada pela adocdo das IFRS. Para esse fim, a
amostra ¢ constituida por 267 empresas aquando da adogdo obrigatéria das IFRS na Italia,
comparando assim o valor relevante dos ativos intangiveis reportados de acordo com os
dois sistemas contabilisticos diferentes (GAAP italiano e IFRS). Os autores utilizaram
como variavel dependente o valor de mercado das agdes e como variaveis independentes
o valor do capital proprio menos o total de ativos intangiveis, o resultado liquido antes
dos elementos extraordindrios e dos ativos intangiveis, o ativo intangivel capitalizado
exceto o goodwill, o goodwill, e os gastos em investigacao e desenvolvimento.

Os resultados do estudo indicam que os ativos intangiveis apresentados nas
demonstragdes financeiras sdo considerados pelos investidores na avaliacdo das
empresas. No entanto, houve também uma diminui¢do estatisticamente significativa no

valor relevante dos ativos intangiveis ap6s a mudanga das normas italianas para as IFRS.
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A adocgdo das IFRS teve também um efeito negativo sobre o valor relevante do goodwill.
Este resultado sugere que em ambientes caraterizados por sistemas de governacao fracos
e com baixa transparéncia financeira, a introdu¢do de testes de imparidade ao goodwill e
um maior critério na avalia¢@o a esta variavel pode ndo transmitir informagdes que sejam

uteis para a tomada de decisdo.

Sahut et al. (2011) analisaram a relevancia dos valores contabilisticos transmitidos
pelos ativos intangiveis durante a transi¢do para as normas internacionais, em particular
o goodwill e os outros ativos intangiveis, utilizando para esta andlise uma amostra de
1.855 empresas cotadas na Unido Europeia, ao longo de seis periodos temporais (2002 a
2004, para o GAPP local e de 2005 a 2007, para as IFRS). O modelo utiliza o prego por
acao como variavel dependente e, como variaveis independentes, o resultado liquido por
acdo, o valor do capital proprio por acdo deduzido dos ativos intangiveis, o valor do
goodwill por acdo, o valor contabilistico dos outros ativos intangiveis por ac¢ao, e por fim,
uma variavel dummy relativamente a intensidade do total dos ativos intangiveis que
assume o valor 1 se a empresa tiver ativos intangiveis totais acima da média da amostra,
e 0 caso contrario.

Os resultados do estudo sugerem que o valor contabilistico dos outros ativos
intangiveis ¢ maior de acordo com as IFRS do que de acordo com as normas locais.
Contudo, o valor relevante do goodwill diminuiu apds a adog¢do das IFRS. Os ativos
intangiveis, exceto o goodwill, tem valor relevante. Consequentemente a maioria dos
investidores ddo menos atengdo ao goodwill do que a outros ativos intangiveis, exceto 0s

investidores italianos e finlandeses.

Kimouche e Rouabhi (2016) realizaram um estudo que tinha como objetivo verificar
se existe relagcdo entre o valor contabilistico do ativo intangivel e o valor de mercado das
empresas. A amostra compreende 151 observagdes selecionadas a partir de uma lista
aleatéria de empresas francesas ao longo de nove anos (2005 a 2013), ap6és a adocao
obrigatdria em 2005. Este estudo teve por base o modelo de Ohlson, e utiliza como
variavel dependente o valor de mercado da empresa medido pelo preco por acdo e como
variaveis independentes o valor do capital proprio por agdo deduzido dos ativos
intangiveis e do goodwill reconhecidos no balanco da empresa, o resultado liquido por
acao ajustado pelas amortizagdes dos ativos intangiveis e goodwill, e por fim, os fluxos

de caixa.
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Os resultados indicam que os ativos intangiveis como um todo tem valor relevante,

mas as amortizacdes e as perdas por imparidade dos ativos intangiveis ndo afetam os

valores das empresas francesas no mercado, ao contrdrio dos ativos intangiveis e do

goodwill, que afetam positivamente e substancialmente os valores das empresas francesas

no mercado.

A tabela 1 sintetiza cada um dos estudos anteriormente descritos.

Tabela 1 Objetivos, amostra e principais resultados dos estudos empiricos sobre o valor

relevante dos ativos intangiveis

Objetivo Amostra Resultados
Cazavan- Verificar se as 470 empresas O récio entre o valor de mercado e o
Jeny (2003) diferengas entre o valor contabilistico da empresa
valor de mercado e o aumentou consideravelmente durante
valor contabilistico de o periodo de tempo analisado.
uma empresa deve-se A varidvel goodwill mostra uma
a0 nao correlagdo positiva e significativa
reconhecimento dos com a variavel dependente.
ativos intangiveis nas O goodwill tem valor relevante para
demonstracdes os investidores franceses e as
financeiras informagdes contabilisticas
impulsionadas por esta variavel
parecem ser mais confiaveis.
Kallapure  Estudar o valor 33 empresas O valor contabilistico das marcas
Kwan relevante das marcas do Reino reconhecidas tem valor relevante
(2004) reconhecidas nas Unido para o mercado.
demonstracoes A valoriza¢ao das marcas das
financeiras empresas com baixos incentivos

contratuais ¢ substancialmente mais
elevada quando comparada com as
empresas com incentivos contratuais

altos.

Lenormand  Analisar se o valor
e Touchais  relevante dos ativos

(2008) intangiveis aumentou

160 empresas

do mercado

A informacdo sem os ativos
intangiveis identificados e sem o

goodwill preparada de acordo com as
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Objetivo Amostra Resultados
apos a adogdo das financeiros IFRS ¢ mais relevante para o
IFRS frances mercado.
Chalmers et  Averiguar se existe Empresas A mudanga para as IFRS permite
al. (2008) diferenca entre o valor australianas fornecer informagdes sobre o
relevante dos ativos goodwill com maior valor relevante
intangiveis reportados, para o mercado.
antes e apos a adogdo
das IFRS na Australia
Shukor et Analisar arelevancia ~ Empresas da O valor contabilistico do ativo
al. (2009) dos ativos intangiveis =~ Malasia intangivel mostra continuamente
ndo correntes uma correlagdo negativa com o valor
de mercado das empresas em todos
os periodos temporais analisados.
Morricone  Analisar em que 267 empresas  Os ativos intangiveis apresentados
et al. (2009) medida o valor italianas nas demonstragdes financeiras sao
relevante da considerados pelos investidores na
informagdo avaliacdo das empresas.
contabilistica dos Existiu uma diminuicao
ativos intangiveis ¢ estatisticamente significativa no
afetada pela adogao valor relevante dos ativos intangiveis
das IFRS apos a mudanga das normas italianas
para as IFRS.
A adogdo das IFRS teve também um
efeito negativo sobre o valor
relevante do goodwill.
Sahut et al.  Analisar a relevancia 1.855 O valor contabilistico dos outros
(2011) dos valores empresas ativos intangiveis ¢ maior de acordo
contabilisticos cotadas na com as IFRS do que de acordo com
transmitidos pelos Unido as normas locais.
ativos intangiveis Europeia O valor relevante do goodwill

durante a transi¢ao
para as normas

internacionais

diminuiu ap6s a adogdo das IFRS.
Os ativos intangiveis, exceto o

goodwill, tem valor relevante.




Valor relevante da informagédo divulgada pela Forbes sobre as marcas mais valiosas do mundo

Objetivo Amostra Resultados

A maioria dos investidores dao
menos aten¢do ao goodwill do que a
outros ativos intangiveis, exceto os

investidores italianos e finlandeses.

Kimouche e Verificar se existe 151 empresas Os ativos intangiveis como um todo

Rouabhi relagdo entre o valor francesas tem valor relevante, mas as

(2016) contabilistico do ativo amortizagdes e as perdas por
intangivel e o valor de imparidade dos ativos intangiveis
mercado das empresas ndo afetam os valores das empresas

francesas no mercado, ao contrario
dos ativos intangiveis e do goodwill,
que afetam positivamente e
substancialmente os valores das

empresas francesas no mercado.

Estes estudos anteriormente apresentados t€ém em comum o facto de analisarem o valor
relevante dos ativos intangiveis reconhecidos no balango.

Nao foi ainda estudado o valor relevante da informagao adicional sobre os ativos
intangiveis da empresa proporcionada por outras fontes que ndo as demonstracdes

financeiras.

2.2. Estudos Empiricos sobre o Valor Relevante da Informacdo nao

Contabilistica

As informacgdes contabilisticas tém uma capacidade limitada para explicar o valor de
mercado de uma empresa. A diferenca entre o valor de mercado das empresas € o seu
valor contabilistico levou a que muitos investigadores explorassem o valor relevante das
informacdes nao-contabilisticas (Lourenco et al., 2014).

O relatdrio financeiro devia concentrar-se nos fatores que criam valor. Assim, e de
forma a melhorar os relatérios financeiros, os académicos propuseram que fossem
incluidas informag¢des de cariz ndo-contabilistico para que os utilizadores das
demonstragdes financeiras melhorassem a sua capacidade de avaliar e prever o

desempenho financeiro (Behn e Riley, 1997).
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A inclusdo de indicadores ndo-contabilisticos permite aos investigadores chegar a
conclusdes sobre o valor relevante da informacgao disponibilizada (Sievers et al., 2013).
Os indicadores nao-contabilisticos proporcionam vantagens sobre os contabilisticos, uma
vez que permitem uma abordagem estratégica de longo prazo em contraste com o curto
prazo (Moneva e Cuellar, 2009), s3o importantes nos sectores de alto crescimento da
economia (Sievers et al., 2013), indicam como os principais negdcios se desenvolvem
(Behn e Riley, 1997) e podem ser os melhores preditores de desempenho financeiro futuro

(Ittner e Larcker, 1998).

Jorion e Talmor (2001) estudaram o valor relevante das informagdes financeiras e ndo
financeiras a luz da teoria do ciclo de vida, além de também terem testado a evolugao das
estatisticas financeiras e ndo financeiras para as empresas da internet. A amostra ¢
constituida por 295 empresas durante o periodo de tempo entre Janeiro de 1996 e
Dezembro de 2000. Seguindo o modelo de Ohlson, utilizaram como variavel dependente
o valor de mercado da empresa, e como variaveis independentes as medidas
contabilisticas tradicionais (valor contabilistico do capital proprio e o resultado liquido)
e a variavel web que representa uma medida de trafego na internet. A varidvel web
considera como elementos o nimero de utilizadores exclusivos, o nimero total de paginas
visitadas num determinado site e o nimero de horas que cada site ¢ visualizado durante
o periodo de tempo relatado.

Com este estudo foi possivel concluir que o resultado liquido estd positiva e
significativamente correlacionado com o valor de mercado, indicando a sua relevancia e
fiabilidade como indicador de rentabilidade operacional. O niimero de visualizagdes do
site e o nimero de horas sdo varidveis significativas e com uma elevada relevancia
incremental.

A medida que o sector amadurece, as variaveis resultado liquido, investigagio e
desenvolvimento ganham cada vez mais relevancia. Embora de alta importancia, o valor
relevante das medidas ndo financeiras tem diminuido ao longo do periodo de teste. O
valor relevante da utilizacdo da internet esta relacionado com o estado tecnoldgico da

industria e ndo com o ciclo de vida da empresa.

Graham ef al. (2002) avaliam até que ponto as medidas financeiras e ndo financeiras
da internet, nomeadamente os utilizadores, o nimero de visualizagdes por pagina e o

nimero de horas por utilizador, sdo relevantes para explicar o valor das acdes das
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empresas da internet. De modo particular, o objetivo ¢ determinar se esses fatores tém
valor relevante complementar e incremental. A amostra ¢ constituida por 341 empresas
da internet. Neste estudo os autores seguiram o modelo de Ohlson. Relativamente as
informagdes ndo financeiras, utiliza-se as varidveis relativamente ao numero de
utilizadores que visitam o site da empresa, o nimero médio de visualizagcdes de pagina
por utilizador e o tempo médio gasto no site da empresa.

Com este estudo conclui-se que o resultado liquido ndo foi significativo na
determinag@o do valor de mercado das empresas da amostra e o valor contabilistico tem
um impacto modesto e significativo. No entanto, a variavel nimero de visitantes foi
significativa para explicar o valor de mercado. Por outro lado, o resultado liquido ndo foi
relevante para explicar o valor de mercado, uma vez que a maioria das empresas da
amostra teve um resultado liquido negativo. Concluiu-se ainda que as estratégias que as
empresas da internet adotam podem incrementar o valor para o acionista de acordo com

0 sector.

Hand (2005) realizou um estudo acerca do valor relevante das informagdes das
demonstragdes financeiras e ndo financeiras dentro e entre os mercados de capital aberto
de capital de risco pré e pos IPO. Foi usada uma amostra constituida por empresas de
biotecnologia dos EUA, durante o periodo temporal entre 1992 e 2003. Uma quantidade
substancial de informagdo ndo financeira foi recolhida de forma a incluir nas regressoes
o valor relevante de variaveis que a literatura prévia ja tinha estudado para as empresas
de biotecnologia. Essas informagdes correspondem ao nivel do indice AMEX Biotech, a
idade da empresa, o numero e ambito das patentes apresentadas pela empresa na data de
avaliagdo, o numero de aliangas estratégicas a montante e a jusante da empresa (empresas
farmacéuticas), um indicador para saber se o financiamento das empresas privadas foi
liderado por um investidor corporativo, variaveis que medem a fase de negdcio em que a
empresa se encontra e o the sand hill biotechnologym (SHB) que representa um indice do
valor das agdes privadas e financiadas de biotecnologia. Este indice ¢ um proxy para as
perspetivas gerais da industria biotecnoldgica separadas do indice AMEX Biotech. Por
fim foi utilizado o grau de dilui¢do patrimonial gerada pelo financiamento atual, definido
como o numero de a¢des emitidas para novos investidores dividida pelo nimero de agdes
em circulagdo pré-moeda.

As principais conclusdes retiradas deste estudo remetem para o facto de as

demonstragdes financeiras terem valor relevante para o mercado de capital de risco,
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apesar desses mercados serem diferentes do mercado publico. As informagdes que
resumem os dados que constam nas demonstragdes financeiras estio correlacionadas com
os valores de mercado. Esses valores estdo positivamente correlacionados com os saldos
de caixa das empresas, ativos ndo monetarios € gastos em investigacdo e
desenvolvimento, e negativamente correlacionadas com a dilui¢do da divida e da opcao
de compra de agdes. Isso indica que como pretendido pelo FASB, na criagdo das
demonstragdes conceituais e padroes emitidos, os GAAP fornecem informacgdes que sdo
uteis para os investidores externos no mercado de ac¢des publicas. A correlacdo entre o
valor de mercado e as informagdes presentes nas demonstragcdes financeiras nesse
mercado sdo semelhantes aos do mercado de agdes publico.

O autor ainda concluiu que o valor relevante da informacdo incluida nas
demonstragdes financeiras aumenta a medida que as empresas amadurecem, capturando
que o valor relevante das demonstragdes financeiras aumenta de forma fiavel, enquanto
que o valor relevante das informacdes ndo financeiras diminui de forma fiavel. Isto
acontece porque a medida que as empresas amadurecem, a importancia dos ativos em
funcionamento aumenta relativamente com as oportunidades de investimento, e os dados
das informagdes financeiras sdo melhores do que as informacdes ndo financeiras

refletindo o valor derivado dos ativos no local.

Hassel et al. (2005) estudaram se a informag¢ao ambiental recomendada pela Sociedade
Sueca de Analistas Financeiros ¢ suscetivel de afetar os ganhos futuros esperados das
empresas cotadas nesse pais e se essa varidvel tem valor relevante. Utilizando um modelo
de avaliacdo do resultado residual, expressa-se o valor de mercado do capital proprio em
funcdo do valor contabilistico do capital proprio, dos resultados contabilisticos e do
desempenho ambiental.

Verifica-se que nas demonstracdes financeiras trimestrais das empresas cotadas na
Suécia, tanto o valor contabilistico do capital proprio e o resultado liquido fornecem
informagdes relevantes para os investidores. O desempenho ambiental tem um poder
explicativo incremental e esta varidvel tem uma influéncia negativa sobre o valor de
mercado das empresas. A correlagcdo negativa existente entre o desempenho ambiental e
o valor de mercado da entidade ndo se verifica nas empresas altamente qualificadas
valorizadas pelos investidores. Argumenta-se que um alto desempenho ambiental ¢ caro

e, portanto, tem um impacto negativo sobre os ganhos esperados e os valores de mercado.
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Os resultados deste estudo diferem da maioria dos estudos anteriores nos EUA que
usaram como medidas de desempenho ambiental as medidas de controlo de poluicao, os
niveis de poluicao, os relatdrios e a adogdo de padrdes ambientais globais rigorosos. A
maioria dos estudos encontra uma correlagdo positiva entre a informagdo ambiental e as

reacdes do mercado.

Matolcsy e Wyatt (2008) tiveram como objetivo estudar a correlagio entre o valor de
mercado e as varidveis ndo financeiras ligadas a inovagdo tecnolégica. Com base numa
amostra constituida por 12.594 empresas para o periodo entre 1990 e 2000, os autores
analisaram as empresas que procuram ativamente novas tecnologias e empresas que
adotam para os seus processos os sistemas tecnoldgicos. Os autores tiveram por base o
modelo de Ohlson, e utilizaram para além das variaveis contabilisticas tradicionais (valor
contabilistico do capital proprio e resultado liquido), outras variaveis como a taxa de
sucesso, a complexidade tecnoldgica e o periodo de desenvolvimento tecnologico.

As principais conclusdes sugerem que as informagdes das variaveis tecnoldgicas
acrescentam valor para o mercado, para além do que ¢ refletido nas medidas
contabilisticas tradicionais. Ainda se conclui que as condigdes tecnoldgicas sdo
instrumentos no processo de criacdo de valor para todas as empresas, € ndo apenas para

empresas que patenteiam os seus produtos.

Semenova et al. (2009) tiveram como objetivo estudar se o desempenho ambiental e
social se reflete no valor de mercado das empresas cotadas em Estocolmo. Aplicando o
modelo de Ohlson, expressam o valor de mercado do capital proprio em fun¢do do valor
contabilistico do capital proprio, dos resultados contabilisticos e do desempenho
ambiental e social. Estes autores concluiram que o valor do desempenho ambiental se
apresenta relevante aos niveis agregado e subagregado. Ja na dimensdo social, o apoio ¢

encontrado para as relagdes entre o cliente e o fornecedor.

Aghabekyan (2010) estudaram a relacdo entre o valor de mercado das empresas
baseadas no indice NASDAQ QNET da internet e das diferentes componentes das
demonstragdes financeiras, bem como os drivers de valor ndo financeiro. O periodo
analisado corresponde ao primeiro trimestre de 2009 até ao segundo trimestre de 2010. A
variavel dependente do modelo corresponde ao valor de mercado da empresa. As

informagdes contabilisticas utilizadas sdo o valor contabilistico do capital proprio, o fluxo
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de caixa operacional, o resultado antes de juros e impostos, o resultado liquido, os gastos
em investigacdo e desenvolvimento e os gastos gerais. O driver de valor ndo financeiro
analisado foi o ranking Alexa, representando uma métrica da internet, que fornece
informagdes sobre a popularidade do site com base no nimero de visitantes diarios e no
numero de visualiza¢des da pagina.

Trés modelos foram desenvolvidos. O primeiro modelo concluiu que o valor
contabilistico do capital proprio, o resultado antes de juros e impostos, o resultado liquido
e os gastos em investigacdo e desenvolvimento sdo varidveis relevantes do modelo. J4 as
variaveis fluxo de caixa operacional e ranking Alexa ndo sao relevantes neste primeiro
modelo. No segundo modelo, ndo se encontrou uma correlagdo significativa entre a
variacao do valor de mercado, o resultado liquido, o valor contabilistico do capital proprio
e o fluxo de caixa operacional. Por fim, no ultimo modelo, que testa o incremento da
inclusdo de uma informacgdo ndo financeira, o ranking Alexa ja se encontra refletido no

valor de mercado.

Gu e Li (2010) estudaram se as despesas com publicidade das empresas farmacéuticas
tém valor relevante. Partindo de uma amostra de 4.966 empresas para o periodo entre
1995 e 2004, o modelo proporciona evidéncias sobre o valor relevante das despesas com
publicidade na industria farmacéutica. O modelo utiliza como variavel dependente o valor
de mercado da empresa, e utiliza, para além das medidas contabilisticas tradicionais
(valor contabilistico do capital proprio e resultado liquido), outras variaveis
independentes como uma variavel dummy que assume o valor 1 para as empresas com
um sic code igual a 283 e zero no caso contrario, uma variavel que mede as despesas em
publicidade, uma varidvel que resulta da interagdo entre as despesas com publicidade e a
variavel dummy e outra que mede as despesas de investigacdo e desenvolvimento.

Conclui-se que os investidores consideram a publicidade das empresas farmacéuticas
como uma fonte de beneficios econdmicos futuros. Constatou-se ainda que as despesas
com publicidade ndo estdo relacionadas de forma significativa com a incerteza dos lucros

futuros das empresas farmaceéuticas.

Chapple et al. (2013) estudaram o efeito da introducdo de direitos de emissdo de C02
no valor de mercado das empresas, com base nas 58 maiores, mais lucrativas e menos
arriscadas empresas australianas a partir de 2007. Partindo do modelo de Ohlson, os

autores utilizaram como varidvel dependente o valor de mercado e como variaveis
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independentes o valor contabilistico do capital proprio, o resultado liquido anormal, o
desempenho ambiental e por fim, uma varidvel dummy que assume o valor 1 para as
empresas que tem emitem mais dioxido de carbono e 0 para as restantes.

As principais conclusdes sugerem que o valor de mercado ¢ afetado com uma maior
penalizacdo para as empresas classificadas como tendo um maior risco, isto €, aquelas
que apresentam uma maior emissao de dioxido de carbono. Neste sentido, a avaliagdo de

mercado ¢ afetada durante o periodo anterior a aprovacdo da legislacao.

Lourengo et al. (2014), investigaram se a avaliacdo de mercado das duas medidas
contabilisticas (valor contabilistico do capital proprio e resultado liquido) ¢ maior para
empresas lideres em sustentabilidade, quando comparado com empresas que ndo tem essa
lideranca. A analise empirica baseia-se nas maiores 600 empresas dos EUA no indice
Global Dow Jones Global Market (DJGTSM) no final de 2010. O modelo utilizado foi o
modelo de Ohlson, utilizando para além das varidveis contabilisticas tradicionais (capital
proprio e resultado liquido), a varidvel DJSI como um sinal da reputagdo da lideranca de
sustentabilidade de uma empresa.

Os resultados concluem que a reputacao da sustentabilidade influencia a perce¢do das
partes interessadas sobre uma empresa de forma a aumentar os fluxos de caixa esperados.
Conclui-se também que a avaliagdo de mercado do resultado liquido ¢ maior para as
empresas que tem lideranga ao nivel da sustentabilidade. Ainda se conclui que as medidas
contabilisticas, por si sO, tém apenas uma capacidade limitada de comunicar o valor de

uma empresa aos investidores.

Zuraida et al. (2015), investigaram o impacto da divulgacdo ambiental, social e
governamental (ESG) das empresas sobre o valor de mercado, utilizando uma amostra de
empresas ndo financeiras em 38 paises durante o periodo entre 2008 e 2012. Partindo do
modelo de Ohlson, testaram se o modelo que expressa o valor de mercado da empresa em
funcdo do valor contabilistico do capital proprio e dos resultados contabilisticos. A
principal varidvel ndo financeira incluida nos modelos ¢ a divulgacdo ESG por cada
empresa especifica. Também se incorporou uma varidvel de desempenho ESG,
denominada de Indice de Desempenho Social (SPI), ao nivel do pais.

Concluiu-se que existe uma correlacdo positiva e significativa entre as variaveis de

interesse e o valor de mercado. A divulgacdo ESG, tanto a nivel individual como a nivel
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agregado, tem valor relevante. Assim, as informag¢des ambientais, sociais e governativas

estdo a ganhar importancia para os investidores.

Scaltrito (2016), teve como objetivo avaliar o nivel de divulgacdo voluntaria
(divulgagao discriciondria de informagdes financeiras e nao financeiras que as empresas
ndo sdo obrigadas a divulgar pelos normativos contabilisticos) em empresas cotadas na
bolsa de valores italiana, bem como compreender a relagdo entre a qualidade da
divulgacdo voluntéria e o valor de mercado das empresas italianas cotadas. A amostra ¢
constituida por 203 relatorios anuais de empresas italianas cotadas para o ano de 2012 e
7.714 itens de divulgagdo voluntaria. Para tal, foi utilizado o modelo de Ohlson, incluindo
para além das varidveis contabilisticas tradicionais (capital proprio e resultado liquido), a
variavel VDI que representa o nivel de divulgag@o voluntaria.

Os resultados mostram que um maior nivel de divulgacdo voluntéria afeta o valor de
mercado de forma positiva e significativa. Assim o valor da empresa aumenta nos casos
em que a empresa se voluntaria para fornecer informagdes adicionais. Esta informacao
adicional aumenta a credibilidade das empresas e reduz a incerteza para potenciais

investidores.

A tabela 2 sintetiza cada um dos estudos anteriormente descritos.

Tabela 2 Objetivos, amostra e principais resultados dos estudos empiricos sobre o valor

relevante da informag¢do ndo contabilistica

Objetivo Amostra Resultados
Jorion e Estudar o valor relevante 295 empresas O resultado liquido esta
Talmor das informagdes positiva e significativamente
(2001) financeiras e nao correlacionado com o valor de
financeiras a luz da mercado, indicando a sua
teoria do ciclo de vida. relevancia e confiabilidade
Testar a evolucdo das como indicador de
estatisticas financeiras e rentabilidade operacional.
ndo financeiras para as O numero de visualizagdes do
empresas da internet. site e o numero de horas sdo

variaveis significativas e com
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Objetivo Amostra

Resultados

uma elevada relevancia
incremental.

O valor relevante das medidas
nao financeiras tem diminuido

ao longo do periodo de teste.

Graham et Avaliar em que medida 341 empresas O resultado liquido ndo foi

al. (2002) as medidas financeiras e significativo na determinag¢do
ndo financeiras da do valor de mercado das
internet sdo relevantes empresas da amostra e o valor
para explicar o valor das contabilistico tem um impacto
acoes das empresas modesto e significativo.

A varidvel nimero de
visitantes foi significativa
para explicar o valor de
mercado.

Hand (2005) Examinar se o valor Empresas de As demonstragdes financeiras
relevante das biotecnologia dos tém valor relevante para o
informagdes das EUA mercado de capital de risco.
demonstracoes As informagdes que resumem

financeiras e nao
financeiras dentro e
entre os mercados de
capital aberto de capital

de risco pré e poés IPO

os dados que constam nas
demonstragdes financeiras
estdo correlacionadas com os
valores de mercado.

O valor relevante da
informagao incluida nas
demonstragdes financeiras
aumenta a medida que as
empresas amadurecem,
capturando que o valor
relevante das demonstragdes
financeiras aumenta de forma
fiavel, enquanto que o valor
relevante das informag¢des nao
financeiras diminui de forma

fiavel.
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Objetivo Amostra Resultados
Hassel et al.  Estudar se a informagao  Informacao Nas demonstragoes
(2005) ambiental é suscetivel de ambiental financeiras trimestrais das
afetar os ganhos futuros  recomendada empresas, tanto o valor
esperados das empresas  pela Sociedade contabilistico do capital
e se essa variavel tem Sueca de proprio e o resultado liquido,
valor relevante Analistas fornecem informagdes
Financeiros relevantes para os
investidores.
O desempenho ambiental tem
um poder explicativo
incremental, e esta variavel
tem uma influéncia negativa
sobre o valor de mercado das
empresas.
Matolcsy e Analisar a correlagdo 12.594 empresas  As informagdes das variaveis
Wyatt entre o valor de mercado tecnologicas acrescentam
(2008) e as variaveis nao valor para o mercado para

financeiras ligadas a

inovacao tecnoldgica

além do que ¢é refletido nas
medidas contabilisticas
tradicionais.

As condigdes tecnologicas sdo
instrumentos no processo de
criagdo de valor para todas as

empresas.

Semenova et

al. (2009)

Estudar se o
desempenho ambiental e
social se reflete no valor
de mercado das

empresas

Empresas
cotadas de

Estocolmo

O valor do desempenho
ambiental apresenta-se
relevante aos niveis agregado
e subagregado.

Na dimensao social, o apoio ¢
encontrado para as relagdes

entre o cliente e o fornecedor.

Aghabekyan
(2010)

Analisar a relacdo entre
o valor de mercado das
empresas baseadas no

indice da internet e das

Empresas do
indice NASDAQ
QNET

No primeiro modelo: o valor
contabilistico do capital
proprio, o resultado antes de

juros e impostos, o resultado
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Objetivo

Amostra

Resultados

diferentes componentes
das demonstragdes
financeiras, bem como
os drivers de valor nao

financeiro

liquido, os gastos em
investigacao e
desenvolvimento sdo
relevantes. As varidveis fluxo
de caixa operacional e o
ranking Alexa nio sdo
relevantes.

No segundo modelo: ndo
existe uma correlagdo
significativa entre a variacao
do valor de mercado, o
resultado liquido, o valor
contabilistico do capital
proprio e o fluxo de caixa
operacional.

No terceiro modelo: o ranking
Alexa encontra-se refletido no

valor de mercado.

Gueli
(2010)

Estudar se a publicidade
das empresas
farmacéuticas tem valor

relevante

4.966 empresas

Os investidores consideram a
publicidade das empresas
farmacéuticas como uma
fonte de beneficios
econdémicos futuros.

As despesas com publicidade
ndo estdo relacionadas de
forma significativa com a
incerteza dos lucros futuros

das empresas farmacéuticas.

Chapple et
al. (2013)

Averiguar se o efeito da
introdugdo de direitos de
emissdo de CO2 no
valor de mercado das

empresas

58 maiores, mais
lucrativas e
menos arriscadas
empresas

australianas

O valor de mercado ¢ afetado
com uma maior penalizagdo
para as empresas que
apresentam uma maior

emissdo de CO2.

Lourenco et

al. (2014)

Investigar se a avaliacdo

de mercado do valor

Maiores 600

empresas dos

A reputagdo da

sustentabilidade influencia a
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Objetivo

Amostra

Resultados

contabilistico do capital

EUA no indice

percecdo das partes

proprio e do resultado Global Dow interessadas sobre uma
liquido é maior para Jones Global empresa de forma a aumentar
empresas lideres em Market os fluxos de caixa esperados.

sustentabilidade, quando
comparado com
empresas que nio tem

essa lideranca

A avaliagdo de mercado do
resultado liquido ¢ maior para
as empresas que tem lideranca
na sustentabilidade.

As medidas contabilisticas,
por si s, t€ém apenas uma
capacidade limitada de
comunicar o valor de uma

empresa aos investidores.

Zuraida et Estudar o impacto da Empresas ndo Existe uma correlagdo
al. (2015) divulgacdo ambiental, financeiras em positiva e significativa entre
social e governamental 38 paises as variaveis de interesse € o
das empresas sobre o valor de mercado.
valor de mercado A divulgagdo ambiental,
social e governamental das
empresas, tanto a nivel
individual como a nivel
agregado tem valor relevante.
Scaltrito Avaliar o nivel de 203 relatorios Um maior nivel de divulgagado
(2016) divulgacdo voluntaria. anuais das voluntaria afeta o valor de

Compreender a relagdo
entre a qualidade da

divulgacdo voluntaria e
o valor de mercado das

empresas.

empresas cotadas
na bolsa de
valores italiana e
7.714 itens de
divulgacao

voluntaria

mercado de forma positiva e
significativa.

O valor da empresa aumenta
nos casos em que a empresa
se voluntaria para fornecer

informagdes adicionais.

Ha diversos estudos que demonstram que hé informagdo ndo apresentada nas

demonstragdes financeiras que tem valor relevante, mas nenhum deles analisou o valor

de mercado dos ativos intangiveis mais valiosos do mundo determinado pela Forbes.
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3. Desenho da Investigacio

A metodologia de investigagdo adotada neste trabalho tem por base o paradigma
positivista. Este tipo de abordagem tem como trago caracteristico a explicacdo dos
fendmenos a partir da identificagdo das suas relagdes, utilizando para isso instrumentos
estatisticos e de recolha de dados (Wink, ef al., 2013). Na abordagem positivista, os fatos
sociais sdo quantificaveis pelas varidveis definidas, permitindo a utilizacdo de
procedimentos estatisticos. Assim, os dados obtidos provém de experimentagdes e
levantamentos amostrais, possibilitando a descoberta de novas estruturas. Uma vez
focados em resultados e em variaveis correlacionadas, mostram comportamentos sociais
em termos de variaveis dependentes e independentes (Zanchet et al., 2011).

Esta perspetiva de investigacdo estd subjacente a teoria positiva da contabilidade,
teoria que procura observar e encontrar fatores explicativos para as escolhas
contabilisticas e para as praticas de divulgagao observadas, no sentido de as compreender

e prever (Watts e Zimmerman, 1990).

3.1. Amostra e Dados

A andlise empirica utiliza a lista “The World's Most Valuable Brands” da Forbes para
identificar o valor de mercado das 500 marcas mais valiosas no final de 2014 e 2015.

A Brand Finance surgiu em 1996 com o objetivo de colmatar a discrepancia existente
entre o marketing e as finangas. Através da realizagdo de centenas de avaliagdes as
marcas, o relatdrio assim divulgado anualmente pela Brand Finance (Global 500) é o
primeiro passo para o estudo, valorizacao e utilizagao das marcas. Segundo referiu David
Haigh (CEO da Brand Finance) no relatério Global 500 (2015), a finalidade de uma
marca forte no mercado para além da atragdo de clientes, da construcdo da lealdade e a
motivagdo do pessoal, ¢ ganhar dinheiro.

A Brand Finance no relatério Global 500 (2015) determinou o valor de uma marca
utilizando o indice de forca da mesma (BSI), o royalty relief e as receitas da marca. O
indice de for¢a de uma marca atribui a cada uma delas uma escala entre 0 ¢ 100 baseada
no investimento em marketing, no patrimonio da marca (constituida pelo goodwill
acumulado com clientes, funcionarios e outras partes interessadas) e, finalmente, no
impacto daqueles sobre o desempenho do negdcio. Por outro lado, o royalty relief estima

a probabilidade das vendas futuras de cada uma das marcas e calcula uma taxa royalties
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que seria cobrada pela utilizagdo da marca, supondo que ela ja ndo fosse obtida.
Relativamente as receitas da marca, determina-se as receitas especificas através da
estimacdo de uma propor¢do das receitas da empresa-mae atribuivel a cada marca em
especifico e prevé-se as receitas especificas de cada marca utilizando uma fun¢do de
receitas historicas, previsdes de analistas e taxas de crescimento econdmico. Por fim,
aplica-se a taxa royalty as receitas previstas para se obter as receitas finais. Em suma, o
Brand Finance coloca milhares de marcas do mundo a prova todos os anos, avaliando
quais sdo as mais poderosas e valiosas.

Para a andlise empirica, identificou-se 0 nome das empresas-mae detentoras de cada
marca, sendo apenas analisadas as empresas que apresentam as suas demonstracdes
financeiras de acordo com as IFRS ou de acordo com as US GAAP. Sao utilizados dados
de 2 anos, 2014 e 2015, pelo que a amostra compreende 685 observagdes relativas a 342
empresas em 2014 e 343 em 2015. Os dados contabilisticos e os dados de mercado de
cada uma das empresas foram recolhidos a partir da base de dados Thomson Reuters
Datastream.

A tabela 3 apresenta a decomposi¢ao da amostra por industria, de forma global e
separadamente para as empresas que aplicam cada um dos normativos contabilisticos
(IFRS ou US GAAP). Quando analisadas em conjunto, o sector industrial ¢ o que
apresenta um maior nimero de observagdes (30.8%), seguindo-se o sector de finangas e

seguros, o sector comercial e o sector de utilities.

Tabela 3 Decomposi¢do da amostra por industria

Industrias IFRS US GAAP Total
N % N % N %
Minério e Construgdo 26 6.8 2 0.7 28 4.1

Industrial 105 27.5 106 350 211 30.8
Comercial 91 238 53 17.5 144 21.0
Utilities 43 113 51 168 94 137
Finangas e Seguros 107 28.0 50 16.5 157 229
Servigos 10 26 41 135 51 75
Total 382 100 303 100 685 100

A tabela 4 apresenta a decomposicdo da amostra por pais de forma global e

separadamente para as empresas que aplicam cada um dos normativos contabilisticos
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(IFRS ou US GAAP). Os paises mais representativos da amostra e que aplicam o
normativo contabilistico IFRS s3o o Reino Unido (14.4%), seguindo-se a Franga (12%),
a China (11.5%) e por fim a Alemanha (9.4%). Apenas em 5 paises (Canada, China, EUA,
Japdo e Suiga) existem empresas que aplicam o normativo contabilistico US GAAP, com

claro predominio dos EUA (90.8%).

Tabela 4 Decomposi¢do da amostra por pais e normas aplicadas

Paises IFRS US GAAP Total
N % N % N %

Africa do Sul 2 0.5 0 0.0 2 0.3
Alemanha 36 9.4 0 0.0 36 53
Australia 14 3.7 0 0.0 14 2.0
Bélgica 4 1.0 0 0.0 4 0.6
Brasil 10 2.6 0 0.0 10 1.5
Canada 24 6.3 4 1.3 28 4.1
China 44 115 1 0.3 45 6.5
Coreia do Sul 17 4.5 0 0.0 17 2.5
Dinamarca 1 0.3 0 0.0 1 0.1
Emirados Arabes Unidos 2 0.5 0 0.0 2 0.3
Espanha 14 3.7 0 0.0 14 2.0
EUA 2 0.5 275 908 277 404
Finlandia 2 0.5 0 0.0 2 0.3
Franca 46 12.0 0 0.0 46 6.7
Holanda 17 4.5 0 0.0 17 2.5
Hong Kong 6 1.6 0 0.0 6 0.9
fndia 6 16 0 0.0 6 09
Italia 14 3.7 0 0.0 14 2.0
Japao 16 4.2 17 5.6 33 4.8
Luxemburgo 2 0.5 0 0.0 2 0.3
Malasia 2 0.5 0 0.0 2 0.3
México 3 0.8 0 0.0 3 0.4
Noruega 6 1.6 0 0.0 6 0.9
Portugal 2 0.5 0 0.0 2 0.3
Reino Unido 55 144 0 0.0 55 8.0
Russia 11 2.9 0 0.0 11 1.6
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Paises IFRS US GAAP Total

N % N % N %
Suécia 12 3.1 0 0.0 12 1.8
Suiga 12 3.1 6 2.0 18 2.7
Total 382 100 303 100 685 100

3.2. Método de pesquisa

Com o objetivo de estudar o valor relevante das informagdes contabilisticas, utiliza-se

o modelo de Ohlson (1995) refletido no modelo (1).

Pit = 0C0+ <1 BVit + <y Nlit + Eit

(M

onde P ¢ a capitalizagdo de mercado da empresa, BV representa o seu valor contabilistico
(capital proprio) e NI representa o resultado liquido. Todas as variaveis sdo expressas por
acao.

Com a finalidade de investigar se o valor de mercado das marcas divulgado pela Forbes
tem valor relevante para o mercado, para além das varidveis que sintetizam a informagao
que ¢ apresentada nas demonstra¢des financeiras (valor contabilistico do capital proprio

e resultado liquido), utiliza-se o seguinte modelo (2).

Py = xo+ a;BV; + a,NI;; + azUS GAAP + a,BV US GAAP;,
+ asNIUS GAAP;; + agTRADEMARK;; + a;LEVERAGE
+ agROA;; + agSIZE;; + aoNET SALES;; + a{{LN GDP;
+ a2 LN MK;;, + a3IND;, + &;

)

A principal varidvel independente usada neste modelo ¢ a variavel TRADEMARK,
que representa o valor de mercado das marcas das empresas divulgadas na lista da Forbes,
também deflacionada pelo nimero de agdes da empresa. Espera-se que o coeficiente da

varidvel TRADEMARK (o¢g > 0) seja positivo e estatisticamente significativo,
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indicando que o valor de mercado das marcas divulgado pela Forbes tem valor relevante
para o mercado, para além do capital proprio e do resultado liquido.

Considerando que a amostra compreende empresas que aplicam as [FRS e empresas
que aplicam as US GAAP, o modelo contempla também 3 variaveis (US GAAP, BV US
GAAP e NI US GAAP) que permite que os coeficientes das variaveis capital proprio
(BV) e resultado liquido (NI) possam variar em fun¢do do normativo contabilistico
aplicado.

Contudo, foram usadas outras varidveis independentes com o objetivo de controlar as
caracteristicas da empresa e as caracteristicas dos paises que também possam influenciar
o valor de mercado das empresas. Relativamente as caracteristicas das empresas, sao
usadas as variaveis LEVERAGE (total da divida do final do ano dividida pelo total de
ativos no final do ano), ROA (rentabilidade dos ativos), SIZE (logaritmo natural do total
de ativos no final do ano), NET SALES (crescimento anual médio das vendas nos tltimos
3 anos) e por fim, a variavel IND (que corresponde a classificagdo da empresa em termos
da industria onde esta posicionada). Por outro lado, relativamente aos paises, sdo usadas
as varidveis LN GDP (logaritmo natural do PIB per capita do pais) e o LN MK (logaritmo

natural da capitaliza¢do de mercado das empresas cotadas em bolsa no pais).
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4. Resultados

4.1. Estatistica Descritiva e Correlacoes

A tabela 5 apresenta a estatistica descritiva das varidveis continuas incluidas no

modelo (2), considerando toda a amostra e também as subamostras de 382 e 303 empresas

que aplicam os normativos contabilisticos IFRS ou US GAAP, respetivamente. Ao

comparar os dois subgrupos de empresas, conclui-se que no subgrupo de empresas que

aplicam os US GAAP as varidveis analisadas apresentam maior média (exceto as

variaveis LEVERAGE e SIZE). Para a igualdade de médias do teste paramétrico t que

mostra que os valores médios sao estatisticamente diferentes para todas as variaveis, este

resultado ¢ consistente.

Tabela 5 Estatistica Descritiva

Média  Mediana Desvio-padrio  Minimo Maximo
Todas as empresas (n = 685)
P 48.279 37.585 45.375 0.026 263.040
BV 20.256 13.493 21.010 0.035 116.672
NI 2.649 1.937 2.970 -5.535 17.601
TRADEMARK 9.739 6.534 12.484 0.055 158.283
LEVERAGE 0.678 0.685 0.203 0.102 0.997
ROA 0.049 0.036 0.056 -0.131 0.328
SIZE 18.081 17.903 1.562 10.219 21.952
NET SALES 4.590 2.640 13.269 38.990 137.040
LN GDP 10.631 10.745 0.442 8.643 11.532
LN MK 15.443 15.404 1.536 10.450 17.037
Empresas que aplicam IFRS (n =382)

P 31.236 16.981 38.441 0.026 244.008
BV 18.248 9.260 22.473 0.035 116.672
NI 1.784 0.875 2.696 -5.535 17.601
TRADEMARK 7.635 3.568 12.493 0.055 158.283
LEVERAGE 0.697 0.702 0.208 0.157 0.969
ROA 0.036 0.024 0.050 -0.131 0.280
SIZE 18.359 18.227 1.642 10.219 21.952
NET SALES 4.272 2.910 12.448 30.940 137.040
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Média  Mediana Desvio-padrio  Minimo Maximo

LN GDP 10.427 10.589 0.493 8.643 11.532
LN MK 14.327 14.355 1.056 10.450 17.037
Empresas que aplicam US GAAP (n =303)
P 69.764 61.090 44.365 3.649 263.040
BV 22.788 16.510 18.737 0.062 91.343
NI 3.739 3.157 2.945 -4.609 13.657
TRADEMARK 12.392 9.120 11.975 0.531 124.183
LEVERAGE 0.655 0.662 0.194 0.102 0.997
ROA 0.066 0.056 0.059 -0.103 0.328
SIZE 17.731 17.626 1.380 14.610 21.668
NET SALES 4.992 2.520 14.248 38.990 136.310
LN GDP 10.889 10.904 0.126 9.492 11.011
LN MK 16.850 17.037 0.613 14.234 17.037

P ¢ a capitalizagdo de mercado da empresa, BV ¢ o seu valor contabilistico (capital proprio), NI
¢ o resultado liquido, TRADEMARK ¢ o valor de mercado das marcas divulgada na lista da
Forbes, LEVERAGE ¢ o total da divida do final do ano dividida pelo total de ativos no final do
ano, ROA ¢ a rentabilidade dos ativos, SIZE ¢ o logaritmo natural do total de ativos no final do
ano, NET SALES é o crescimento anual médio das vendas nos ultimos 3 anos, LN GDP ¢ o
logaritmo natural do PIB per capita do pais, LN MK ¢ o logaritmo natural da capitalizagdo de
mercado das empresas cotadas em bolsa no pais

Relativamente as medidas contabilisticas tradicionais (capital proprio e resultado
liquido), e considerando a amostra global, verifica-se que em média o BV ¢ 20.256
dolares e o NI ¢ 2.649 dolares. Para as empresas que aplicam as IFRS, o capital proprio
e o resultado liquido assumem em média valores iguais a 18.248 dolares e 1.784 de
ddlares, respetivamente. Relativamente as empresas que aplicam as US GAAP, estes
valores correspondem a 22.788 ddlares e de 3.739 ddlares, respetivamente.

A variavel TRADEMARK, assume em média valores de 9.739, 7.635 ¢ 12.392
dolares, respetivamente quando se considera a amostra global, as empresas que aplicam
as IFRS e as empresas que aplicam as US GAAP.

Considerando a amostra global, verifica-se que em média o LEVERAGE ¢ 67.8%, e
que a rentabilidade dos ativos ¢ 4.9%, e o crescimento das vendas ¢ 459%. Por outro lado,
considerando a amostra que inclui apenas as normas IFRS verifica-se que em média o
LEVERAGE ¢ 69.7%, ¢ a rentabilidade dos ativos ¢ 3.6%, ¢ o crescimento das vendas ¢

427.2%. Para a amostra que inclui apenas as normas US GAAP, verifica-se que em média
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o LEVERAGE ¢ 65.5%, e que a rentabilidade dos ativos ¢ 6.6%, e o crescimento das
vendas ¢ 499.2%.

A tabela 6 apresenta os coeficientes de correlagdo entre as varidveis continuas
incluidas no modelo (2) (devido a sua natureza discreta e alcance limitado, ndo se inclui
as variaveis binarias na analise de correlagdo de Pearson). Consistente com os resultados
estabelecidos na literatura contabilistica, o valor da capitaliza¢do de mercado da empresa
€ positivo e estatisticamente correlacionado com o BV (0.496) e o NI (0.707). A principal
variavel independente usada no modelo (TRADEMARK) estd positivamente
correlacionada (0.602) com o valor da capitalizacdo de mercado da empresa. Esta tltima
variavel também esta significativamente correlacionada com o ROA (0.309), NET
SALES (0.095), LN GDP (0.376) e LN MK (0.363).

Através da tabela de correlagdes que apresentamos as varidveis incluidas na regressao
mostram algumas indicacdes de colinearidade.

Contudo conforme expresso em anexo na tabela 9, verifica-se que todos os VIF
apresentam, em todos os casos, um valor abaixo de 10, o que atesta que os regressores
ndo estdo fortemente correlacionados uns com os outros. A hipotese de que nenhum dos
regressores ¢ constante para todos os individuos, devido a existéncia do termo
independente, e ndo existe qualquer relagdo linear entre eles, ¢, portanto, mais uma vez

confirmada.
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Tabela 6 Matriz de Correlagdo para as varidveis continuas

p BV NI TRADEMARK LEVERAGE ROA SIZE NET SALES LN GDP
P 1 - - - - - - - -
BV 496" 1 - - - - - - -
NI 7077 5677 1 - - - - - -
TRADEMARK 6027 4387 4047 1 - - - - -
LEVERAGE -1317 -069  -.018 -.062 1 - - - -
ROA 3097 -138" 3797 .140™ 441" 1 - - -
SIZE -223" 1707 -.040 -3017 5207 -.4807 1 - -
NET SALES 095" -095"  -.049 040 -1347 086" -1927 1 -
LN GDP 376" 2107 3007 207" -.007 1077 1487 -1837 1
LN MK 363" 048 298" 170" -.084" 2707 -.143"7 073 3177

P ¢ a capitalizagdo de mercado da empresa, BV ¢ o seu valor contabilistico (capital proprio), NI ¢ o resultado liquido, TRADEMARK ¢ o valor de mercado
das marcas divulgada na lista da Forbes, LEVERAGE ¢ o total da divida do final do ano dividida pelo total de ativos no final do ano, ROA ¢ a rentabilidade
dos ativos, SIZE ¢ o logaritmo natural do total de ativos no final do ano, NET SALES ¢ o crescimento anual médio das vendas nos ultimos 3 anos, LN GDP

¢ o logaritmo natural do PIB per capita do pais, LN MK ¢ o logaritmo natural da capitalizacdo de mercado das empresas cotadas em bolsa no pais

** * representa significancia estatisticaa 1% e a 5%
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4.2. Resultados da Regressao

A tabela 7 apresenta os resultados da regressdo que resulta da estimagdo OLS do
modelo (2). A coluna C1 inclui todas as variaveis. Na coluna C2 foi retirada a variavel
independente TRADEMARK. As estimativas dos coeficientes da coluna 1 para as
variaveis BV e NI s3o ambas positivas tendo o sinal esperado (0.169 e 6.427). Na coluna
2 os coeficientes BV e NI também sdo positivos (0.615 € 6.611).

Como esperado, quando incluido na andlise, o valor de mercado das marcas das
empresas divulgadas na Forbes ¢ positivo e estatisticamente significativo (coeficiente:
1.153 e p-value < 0.01), o que significa que o valor de mercado das marcas divulgado
pela Forbes tem valor relevante para o mercado, para além das medidas contabilisticas
tradicionais (capital proprio e resultado liquido).

Em termos de BV, e quando se compara a coluna 1 e a coluna 2, o valor do coeficiente
apresenta diferencas significativas. Utilizando o valor de mercado das marcas das
empresas divulgadas na Forbes, este valor € positivo e estatisticamente significativo, com
um p-value associado de 10% (coeficiente: 0.169 e p-value: 0.068). Por outro lado,
quando o valor de mercado das marcas ¢ retirado, o seu coeficiente aumenta 0.446, mas
o seu p-value ¢ agora inferior a 1%. Isto acontece porque ao utilizar-se o valor de mercado
das marcas, poderemos estar a incorrer na duplicacdo de alguns valores que fazem parte
do valor contabilistico do capital proprio que aparece nas demonstragdes financeiras.

Por outro lado, o coeficiente NI ¢ positivo e estatisticamente significativo quando a
analise ¢ feita com o valor de mercado das marcas das empresas divulgadas na Forbes
(coeficiente: 6.427 e p-value < 0.01), ou quando nao se utiliza este valor (coeficiente:
6.611 e p-value <0.01).

As varidveis BV US GAAP e NI US GAAP ndo sdo estatisticamente significativas o
que indica que ndo ha diferenca na forma como o mercado valoriza os valores
contabilisticos (capital proprio e resultado liquido) preparados de acordo com as US
GAAP e de acordo com as IFRS.

Os coeficientes das variaveis NET SALES e LN GDP sdo positivos e estatisticamente
significativos ao nivel de significancia de 1%, o que indica que as empresas com maior
crescimento das vendas e as empresas de paises com maior PIB per capita tém maior
valor de mercado.

As restantes variaveis de controlo ndo sdo estatisticamente significativas no modelo

que inclui a varidvel TRADEMARK.
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No primeiro modelo, 68.5% da variabilidade encontrada para a capitalizagdo de
mercado da empresa ¢ explicada pelas varidveis independentes e os restantes 31.5% deve-
se a outros fatores. Para um valor de F de 88.630, o modelo ¢é estatisticamente
significativo a 1%. Ja na coluna 2, 62.9% da variabilidade encontrada para a capitalizagao
de mercado da empresa ¢ explicada pelas variaveis independentes e os restantes 37.1%
deve-se a outros fatores. Para um valor de F de 73.448, o modelo ¢ estatisticamente
significativo a 1%. No geral o modelo apresentado em C1 ¢ melhor relativamente a C2,
ou seja, ¢ melhor utilizar-se a varidvel independente do valor de mercado das marcas das

empresas divulgadas na Forbes.

Tabela 7 Resultados da regressdao OLS

C1 C2

Constante -103.005%* -54.433
BV 0.169%* 0.615%**
NI 6.427%%* 6.611%**
TRADEMARK 1.153%** -
US GAAP 5.965 9.946%*
BV US GAAP 0.103 -0.211
NI US GAAP 0.741 1.432
LEVERAGE 5.456 21.491%*
ROA 12.947 10.783
SIZE 0.319  -3.194%**
NET SALES 0.391%%** 0.424%**
LN GDP 10.383%** 9.622%**
LN MK -0.125 0.749
R?Ajustado 0.685 0.629
F value 88.630 73.448
(0.000) (0.000)

Regressao OLS realizada com efeito industria. Varidvel dependente: P (capitalizagdo de mercado
da empresa). Variaveis independentes: BV (representa o valor contabilistico do capital préprio);
NI (representa o resultado liquido); TRADEMARK (representa o valor de mercado das marcas
divulgada na lista da Forbes); US GAAP (representa as empresas que aplicam as normas US
GAAP); BV US GAAP (representa o valor contabilistico do capital proprio das empresas que
aplicam as US GAAP); NI US GAAP (representa o valor do resultado liquido das empresas que
aplicam as US GAAPP); LEVERAGE (representa o total da divida do final do ano dividida pelo
total de ativos no final do ano); ROA (representa a rentabilidade dos ativos); SIZE (representa o
logaritmo natural do total de ativos no final do ano); NET SALES (representa o crescimento anual
médio das vendas nos tltimos 3 anos); LN GDP (representa o logaritmo natural do PIB per capita
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do pais); LN MK (representa o logaritmo natural da capitalizagdo de mercado das empresas
cotadas em bolsa no pais)
wkx k¥ ¥ representa significancia estatistica a 1%, 5% e 10%

Também se efetuou uma analise separada para as empresas que aplicam as IFRS e para
as empresas que aplicam os US GAAP.

A tabela 8 apresenta os resultados da regressao que resulta da estimagdo OLS do
modelo (2), excluindo a varidvel US GAAP e as duas interagdes desta com os valores
contabilisticos capital proprio e resultado liquido. A coluna C1 inclui todas as empresas
que aplicam as IFRS e a coluna C2 inclui as empresas que aplicam as US GAAP. As
estimativas dos coeficientes para as varidveis BV e NI sdo ambas positivas tendo o sinal
esperado (0.236 e 0.615, para a coluna 1 e 6.345 e 6.096, para a coluna 2). Estas duas
variaveis quando analisadas em separado, permitem obter as mesmas conclusdes uma vez
que os coeficientes sdo positivos € o p-value associado € estatisticamente significativo a
1%.

A principal variavel independente do modelo, TRADEMARK, que corresponde ao
valor de mercado das marcas divulgado pela Forbes deflacionado pelo niumero de agdes,
tem em ambas as colunas um coeficiente positivo (0.884 e 1.273, coluna 1 e coluna 2,
respetivamente) e estatisticamente significativa (p-value < 0.01).

Quando se utiliza o normativo contabilistico IFRS, 72.5% da variabilidade encontrada
para a capitalizacdo de mercado da empresa € explicada pelas variaveis independentes e
os restantes 27.5% deve-se a outros fatores. Para um valor de F de 72.728, o modelo ¢
estatisticamente significativo a 1%. Quando se utiliza o normativo contabilistico US
GAAP, 57% da variabilidade encontrada para a capitalizagdo de mercado da empresa ¢
explicada pelas variaveis independentes e os restantes 43% deve-se a outros fatores. Para

um valor de F de 29.539, o modelo ¢ estatisticamente significativo a 1%.

Tabela 8 Resultados da regressdo OLS, separadamente para as empresas que aplicam as IFRS e

os US GAAP

IFRS  US GAAP
(n=382)  (n=2303)

Constante -73.808** 99.886
BV 0.236%** 0.615%**
NI 6.345%%* 6.096%**

TRADEMARK 0.884%#:* 1.273%%*
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IFRS  US GAAP
(n=382)  (n=2303)

LEVERAGE -4.170 42.038*#*
ROA 45.906 42.894
SIZE 0.947 -0.555
NET SALES 0.071 0.799%**
LN GDP 8.815%** -21.259
LN MK-C -1.157 7.685%*
R?Ajustado 0.725 0.570
F value 72.728 29.539

(0.000) (0.000)

Regressao OLS realizada com efeito industria. Variavel dependente: P (capitalizagdo de mercado
da empresa). Variaveis independentes: BV (representa o valor contabilistico do capital préprio);
NI (representa o resultado liquido); TRADEMARK (representa o valor de mercado das marcas
divulgada na lista da Forbes); LEVERAGE (representa o total da divida do final do ano dividida
pelo total de ativos no final do ano); ROA (representa a rentabilidade dos ativos); SIZE
(representa o logaritmo natural do total de ativos no final do ano); NET SALES (representa o
crescimento anual médio das vendas nos tltimos 3 anos); LN GDP (representa o logaritmo natural
do PIB per capita do pais); LN MK (representa o logaritmo natural da capitalizagdo de mercado
das empresas cotadas em bolsa no pais)

wkx k¥ ¥ representa significancia estatistica a 1%, 5% e 10%
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5. Conclusées, Limitacdes e Sugestoes de Investigacio Futura

Este estudo tem como objetivo determinar se o valor de mercado das marcas divulgado
pela Forbes tem valor relevante para os acionistas das empresas que detém essas marcas,
para além das varidveis que sintetizam a informagao que ¢ apresentada nas demonstragdes
financeiras (capital proprio e resultado liquido).

A andlise empirica utiliza a lista “The World's Most Valuable Brands” da Forbes para
identificar o valor de mercado das 500 marcas mais valiosas no final de 2014 e 2015. A
amostra compreende 685 observacdes relativas a 342 empresas em 2014 e 343 em 2015.
Foram identificadas as empresas determinantes dessas marcas e foram recolhidas as
respetivas demonstragdes financeiras. Consideraram-se apenas as empresas que
apresentam as suas demonstragcdes financeiras de acordo com o0s normativos
contabilisticos IFRS ou US GAAP.

Os resultados deste estudo sdo consistentes com as evidéncias empiricas anteriores
como, Jorion e Talmor (2001), Graham et al. (2002), Kallapur e Kwan (2004), Hassel et
al. (2005), Matolcsy e Wyatt (2008), Semenova et al. (2009), Aghabekyan (2010), Gu e
Li (2010), Sahut et al. (2011), Chapple et al. (2013), Lourenco et al. (2014) e Kimouche
e Rouabhi (2016) que referem que o valor da capitalizagdo de mercado da empresa esta
estatisticamente correlacionado com o valor contabilistico do capital proprio e o resultado
liquido e que as estimativas dos coeficientes das medidas contabilisticas tradicionais
(valor contabilistico do capital proprio e resultado liquido) sdo positivas e
estatisticamente significativas.

Quando incluido na andlise, o valor das marcas das empresas divulgadas na lista da
Forbes tem valor relevante para o mercado para além das medidas contabilisticas
tradicionais (capital proprio e resultado liquido). Mesmo ndo estando refletido nas
demonstragdes financeiras, o valor de mercado das marcas afeta o valor de mercado das
acoes das empresas detentoras dessas marcas.

Este estudo contribui para a literatura sobre o valor relevante dos ativos intangiveis
(Morricone et al. (2009), Sahut et al. (2011) ¢ Kimouche e Rouabhi (2016)), ao
proporcionar evidéncia de que o mercado vé as marcas como uma importante fonte de
valor das empresas.

Este estudo contribui também para a literatura sobre o valor relevante da outra
informagao, além do capital proprio e do resultado liquido das empresas (Lourenco et al.

(2014), Zuraida et al. (2015) e Scaltrito (2016)), ao demonstrar empiricamente que o valor
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de mercado das marcas determinado por uma entidade independente (Forbes) ¢ relevante
para os investidores.

Este estudo apresenta também uma contribui¢do importante para o debate sobre a
evidenciagdo dos ativos intangiveis nas demonstracdes financeiras.

As limitagdes do estudo sdo em primeiro lugar a selecdo da amostra que ¢ limitada
pela disponibilidade de dados sobre as varidveis em estudo, uma vez que a lista da Forbes
consultada incide apenas sobre as 500 marcas mais valiosas do mercado sdo incluidos na
amostra, podendo por isso ser uma amostra tendenciosa. Outra das limita¢des € o facto
de existir dados em falta, das 1000 observagdes iniciais, apenas sdo apresentadas 685,
uma vez que foram agregados os valores que tinham a mesma empresa-mae. Uma terceira
limitacdo ¢ a forma como a Forbes recolhe os dados, numa investigacao futura podem ser
considerados fontes de dados alternativas para validar as conclusdes deste estudo. Como
tal, considerando todas estas limitagdes, os resultados devem ser interpretados com
cautela.

Por fim, em modo de sugestdo para pesquisa futura, este estudo poderd incluir a
compara¢do do valor relevante da informacdo sobres as marcas da lista da Forbes em
diferentes contextos, por exemplo paises com maior ou menor enforcement. Além disso,
dado que ¢ possivel que o grupo de marcas constantes na lista da Forbes sofra alteracdes,
futuramente poder-se-a investigar se o papel do valor das marcas no mundo econémico

altera ao longo do tempo.
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7. Anexos

Tabela 9 Calculo dos VIF

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
BV 2,570 3.212 3967 2.896 3.431 3.684 3.628 3.788 3.979 3970 3.925 3987 3971 3.992 3992 3.992
NI 2.858 4441 4279 4.166 2.760 4295 3.735 4442 4413 4373 4404 4431 4419 4377 4410 4434
TRADEMARK 1456 1.810 1.800 1.720 1.796 1.752 1.810 1.605 1.809 1.810 1.800 1.809 1.809 1.780 1.808 1.810
US GAAP 5.547 5379 5.553 4967 5266 5553 5528 5581 5.579 4.637 3.671 5.531 5576 5.538 5.476 5.509
BV US 3.639 4706 4.769 4.464 3.579 4.796 4.876 4990 5.016 5.009 5.001 5.010 4.958 5.017 4.702 4.997
NI US 4.898 3.542 5.658 5377 4.066 5.606 5.648 5.700 5.649 5.663 5.697 5.685 5.700 5.683 5.699 5.700
LEVERAGE 2429 2545 2548 2.618 2516 2.588 2.132 2495 2.625 2.622 2632 2.630 2.537 2.625 2.110 2.606
ROA 2.096 1.940 2.307 2285 2242 2286 1.869 2286 2306 2.304 2307 2298 2307 2294 2295 2.307
SIZE 2.324 2450 2.172 2449 2436 2450 2322 2427 2408 2447 2436 2436 2448 2411 2.150 2.444
NET SALES 1.182 1.178 1.185 1.185 1.185 1.175 1.183 1.185 1.165 1.138 1.181 1.186 1.180 1.180 1.166 1.138
LN GDP 1.669 1.652 1.678 1394 1.675 1.667 1.672 1.676 1.676 1.611 1.618 1.649 1.676 1.665 1.661 1.678
LN MK 2926 2951 2960 1.957 2967 2975 2977 2976 2960 2965 2.869 2974 2949 2949 2972 2972
SIC 1 1.218 1.217 1.220 1.209 1.218 1.217 1.219 1.215 1.214 1.220 1.199 1.219 1.147 1.186 1.142 1.201
SIC 4 1462 1.463 1.469 1469 1453 1470 1.417 1470 1470 1.464 1.468 1.457 1.383 1.312 1.236 1.396
SIC 5 1.364 1.344 1341 1353 1364 1360 1360 1.356 1.342 1.357 1.353 1.351 1326 1.217 1.328 1.275
SIC 6 2921 2901 2919 2866 2.738 2.922 2342 2906 2564 2875 2.892 2918 2.736 2.457 2.845 2.908
SIC 7+8 1.304 1.302 1.304 1.287 1299 1.304 1.291 1304 1301 1252 1.304 1.302 1.284 1.238 1.220 1.298

P ¢ a capitalizagdo de mercado da empresa, BV ¢ o seu valor contabilistico (capital proprio), NI € o resultado liquido, TRADEMARK ¢ o valor de mercado das
marcas divulgada na lista da Forbes, US GAAP, BV US, NI US, que permite que os coeficientes das variaveis capital proprio (BV) e resultado liquido (NI) possam
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variar em funcdo do normativo contabilistico aplicado, LEVERAGE ¢ o total da divida do final do ano dividida pelo total de ativos no final do ano, ROA ¢ a
rentabilidade dos ativos, SIZE ¢ o logaritmo natural do total de ativos no final do ano, NET SALES ¢ o crescimento anual médio das vendas nos ultimos 3 anos,
LN GDP ¢ o logaritmo natural do PIB per capita do pais, LN MK ¢ o logaritmo natural da capitalizagdo de mercado das empresas cotadas em bolsa no pais, SIC
1, SIC 4, SIC 5, SIC 6, SIC 7+8, representa a classificacdo da empresa em termos da industria onde est4 posicionada
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