RELACAO ENTRE O VALOR DA MARCA DAS EMPRESAS E SUA
RENTABILIDADE

RESUMO Este artigo tem por objetivo identificar se héagéo entre o valor das cinquenta marcas listadas
como sendo as mais valiosas do Brasil em 2012cdel@ com pesquisa realizada em parceria pela IBTO
Dinheiro e pela BrandAnalytics/Milward Brown, e antabilidade das empresas detentoras destas marcas,
calculada por meio dos indices financeiros ROEARGGAF. A amostra é composta de 25 empresas astre
50 inicialmente estudadas, visto que foram exchiiddas as empresas que ndo tiveram o seu valoada
avaliado pela pesquisa durante todos os trés asugisados (2009, 2010 e 2011); também as marqasens

gue fazem parte de grandes conglomerados e cujas aéo sdo ofertadas de forma individualizadandaa
aquelas cujos demonstrativos financeiros ndo senémrawam disponiveis para todo o periodo. Estedestu
classifica-se como descritivo com abordagem quivi por meio da andlise estatistica de regress@odados

em painel. Os resultados da analise de regressamgevidéncias estatisticas que remetem a intagéetde

gue aumentos no valor da marca ndo geram maiot@®a@s sobre os ativos para ROA e ndo ha evidéncias
estatisticas de que o valor da marca influencientbilidade da amostra para ROE e GAF.
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RELACAO ENTRE O VALOR DA MARCA DAS EMPRESAS E SUA RENTABILIDADE

ABSTRACT This paper aims to identify whether there is atiehship between the value of fifty brands listed
as being the most valuable of Brazil in 2012, aditwy to research conducted jointly by ISTO E Dimbeind
BrandAnalytics/Milward Brown, and profitability afompanies holding these brand calculated usingéiah
ratios, ROE, ROA and GAF. The sample consists af@Bpanies among the 50 initially studied, all canmips
that did not have their brand value assessed bguhey during all three years surveyed (2009, 201®2011);
were excluded, also the brands / companies areopdarge conglomerates and whose shares are feredf
individually, and also those whose financial sta#ate were not available, for the entire period.sTétudy is
classified as descriptive and quantitative appraacbugh statistical regression analysis with pategh. The
results of the regression analysis generate $taligtvidence that recall the interpretation tmatréases in brand
value does not generate higher returns on assefs &@ no statistical evidence that the value of lhend
influences on the profitability of the sample foDR and GAF.

Keywords: Financial Statements. Ratios Profitability. VaBiand.

1 INTRODUCAO

Apesar das marcas serem utilizadas ha bastant® tesmgstudos sobre a importancia
deste tema sao relativamente recentes, o quelthfiipropagacéo de sua relevancia para o
mundo empresarial. No entanto, a importancia dorwd marca vem ganhando destaque e
tornando-se um assunto abordado por diversas doeesnhecimento, tais commarketing,
estratégia, economia, financas e contabilidade.

A marca, considerada um ativo de relacionamento ocowliente, quando bem
gerenciada proporciona vantagem competitiva, eeseomno instrumento para se diferenciar
dos concorrentes ou conquistar e fidelizar o adieDessa forma, a marca possibilita a criacéo
de valor para as empresas por meio do aumentontiaseinfluenciando, consequentemente,
o valor de mercado da empresa (TEH; KAYO; KIMURAQS).

A bibliografia encontrada sobre o tema mostra siig que, no mundo empresarial
atual, a concorréncia esta cada vez mais acireadage as empresas buscam cada vez mais
obter maiores receitas e lucros com menores imuestds e despesas. Se a empresa conta
com uma marca diferenciada, bem posicionada noadere, além de tudo, bem percebida e
aceita pelo seu publico, suas chances de obteresaieceitas podem ser mais facilmente
alcancadas.

O retorno esperado pode ser apurado por meio dieieages de rentabilidade, que de
acordo com Franco (1992), sdo de grande importanaiamedida em que mostram a
remuneracao de capital aplicado na atividade ecmadm

Matarazzo (2003) aponta que os indices de rerdad#i mostram qual a rentabilidade
dos capitais investidos e indica que a rentabiédpdde ser caracterizada com sendo a
diferenca entre o valor investido e o valor resg@atau seja, representa o retorno sobre o
capital investido.
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Partindo da ideia de que, supostamente, uma mavda fSugere vantagem
competitiva, esperando-se que 0s investimentopgrte das empresas para fortalecimento de
suas marcas gerem maior retorno, decidiu-se imassie o valor da marca gera realmente
maior rentabilidade as empresas. Baseando-se kimgastes marcas brasileiras mais valiosas
elaborado pela BrandAnalytics em conjunto com ast@aySTO E Dinheiro, em 2012, que
fornece a lista das 50 marcas mais valiosas, is@gergunta de pesquisa deste trabalho:
Existe relacdo entre o valor da marca e a rendaloié das 50 marcas mais valiosas do Brasil?

Para encontrar a resposta desta questao de peapuesenta-se o objetivo geral do
presente trabalho: verificar a relacdo existenteeem valor das 50 marcas mais valiosas do

Brasil e a respectiva rentabilidade nos anos d8,28M0 e 2011.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Marcas

De acordo com Urdan e Urdan (2011) a marca é ummaafode identificar e
individualizar produtos, linha de produtos ou aé@mpresas na mente do consumidor atraves
do desenho, nome, simbolo ou combinacéo destegmiesque direcionem a esta marca.

A atual configuracdo de mercado exige das empigsasiesejam manter-se presente
na mente dos consumidores a realizacdo de actmssast de marketing. Estas agbes de
fidelizacdo devem ser frequentes, até mesmo pdoe paquelas empresas que ja galgaram
consideravel conhecimento de suas marcas porg@steonsumidores.

Na explicagdo mais correta referente a uma margadueedida estdo dois pilares:
um alicercado no trabalho de marketing bem desemole executado com extrema
criatividade e o outro pilar é naturalmente um &xue produto ou servi¢o. Para a construcao
da marca bem sucedida € necessario um 6timo plaeeja e um grande investimento no
longo prazo (KOTLER; KELLER, 2006).

Urdan e Urdan (2011) atribuiram ao conceito de irpdttio de marca dois
significados. O primeiro € aquele que é conferidio liente/consumidor acima do que ele
poderia conferir ao mesmo produto sem marca nenhidna segundo é o financeiro que diz
respeito ao valor que os investidores atribuem a determinada marca, acima do valor dos
ativos da empresa, também conhecido cgouolwill.

Sabe-se que a marca tem importancia gigantescanstitaese em elemento

primordial na decisdo de compra do consumidor. Bese ele a reconheca como satisfatéria
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aos seus desejos e necessidades, ndo hexita emaconppoduto de uma determinada marca,
mesmo que, as vezes, financeiramente seja maissaner

Dessa forma, a marca é considerada um ativo intangideve ser contabilizada para
melhor representar a situagéo patrimonial da orggan.

Segundo Martins (1972), o ativo deve ser entendmuoo sendo o futuro resultado
econdmico que se espera obter de um agente. Mestao sentido, Stickney e Weil (2001)
destacam que um ativo € um recurso cujo direitoe piminecer beneficios econémicos
futuros, com a capacidade de gerar entradas ouiresdidas de caixa.

Os ativos podem ser classificados como de natuesggivel e intangivel. O termo
tangivel é oriundo do latintangere, que significa tocar. Deste modo, o termo intaelgiv
denota uma caracteristica de imaterialidade do.a@vativo intangivel, segundo Hendriksen
e Van Breda (1999), é conceituado como um ativanpeente, sem existéncia fisica,
proveniente da aquisicdo de direitos ou servicase& autores destacam ainda outras
caracteristicas diferenciadoras dos intangiveis:alguns ndo sédo separaveis do valor da
empresa; (b) um alto grau de incerteza em relagaeatr dos beneficios futuros; e, (c) a
impossibilidade de determinacéo de valor pela g@udfisica.

A marca pode ser considerada um bem intangivelalie, que deve ser administrada
da melhor e mais cuidadosa forma possivel, de meata&ialmente estratégica, pois com a
marca a empresa podera acumular bons resultade@®gacionistas. Como a marca é vista
pelos consumidores, é uma oOtima forma de descalpércepcdo da qualidade dos servicos e
produtos prestados.

De acordo com Keller e Lehmann (2005), dentro diedesdo valor da marca, existem
trés perspectivas principais: a baseada na em@dsageada no consumidor e a baseada no
financeiro. O valor da marca baseada segundo a diad&mpresa é o valor residual ganho
pela empresa no decorrer do tempo, por causa de nonhecido e admirado da marca e que
nao existiria se o produto ndo possuisse marcaunemhO valor da marca, na visdo do
consumidor, € o poder que a marca exerce na meifde idso explica a razdo de ele ser
atraido por algumas marcas e totalmente desingglegsor outras. E, por ultimo, mas nao
menos importante, é o valor financeiro da marcamgua mais € do que o preco que a marca
tem ou podera ter quando negociado no mercadockiran

Uma conceituada empresa de avaliacdo de marcatgrarand, entende que o valor
das marcas baseia-se no fluxo de caixa que é dspeasa o0 futuro e na estimativa de valor
ganho atualmente; para o calculo de uma marcaess&go identificar os valores de ganhos

reais que devem ser atribuidos unicamente a meapéalizar os ganhos aplicando um valor
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multiplo aos ganhos que sdo acumulados no seuibstbm uma taxa de desconto de fluxo
de caixa futuro (INTERBRAND, 2012).

Para a elaboracdo danking das marcas brasileiras mais valiosas, realizad®m pe
BrandAnalytics em conjunto com a revista ISTO E Heino, pelo grupo WPP, s&o
consideradas duas dimensfes no processo de velwiza financeira que € o valor de seus
intangiveis e a de mercado (contribuicdo da mgBRANDING, 2012).

2.2 indices de Rentabilidade

Segundo Gitman (2004), os indices financeiros d¢abdidade de uma empresa
medem o retorno e, como regra geral, os dados s&@eEs para a realizacdo de uma analise
financeira adequada incluem, no minimo, a demag@irale resultado do exercicio e o

balanco patrimonial.

a) ROA — Retorno sobre o ativo

O ROA, sigla em inglés desturn on assets, € um indice de rentabilidade que mede o
retorno sobre o ativo, em outras palavras, toderalividade que a empresa proporciona em
relacdo as aplicacfes realizadas por uma empresatesmativos (SILVA, 2014).

Segundo Silva (1995), Zdanowicz (1998), Matara28®8) e Gitman (2004), o ROA
tem o calculo representado pela razdo entre o ligu@o depois do imposto de renda sobre
o ativo total, sendo o numerador o resultado geelo DRE e o denominador sempre o
ativo total.

Segundo Kassai (2005), o Return on Assets (ROA) &a taxa de retorno sobre o
ativo total também é uma medida de retorno solimgestimento.

Assaf Neto (2003) entende o resultado da equaga®@A como sendo 0 custo
financeiro maximo que a empresa suporta quandizaealaptacdo de recursos. Para o autor,
a férmula do ROA pode ser demonstrada da seguwinteaf Retorno sobre o Ativo (ROA) é
igual ao Lucro Gerado pelos Ativos (operacionaljdido pelo Ativo Total Médio.

b) ROE — Retorno sobre o patriménio Liquido

O ROE, sigla em inglés deturn on equity, € um indice de rentabilidade que mede o
retorno do patriménio liquido sobre o ativo, resutio, € demonstra o retorno que a empresa

propiciou aos proprietarios da empresa (SILVA, 2014
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Segundo Kassai (2005), € o indice que mede a ikddale dos recursos proprios dos
proprietarios (patriménio liquido) que séo invessicha empresa.

O ROE é o indice do quanto de prémio os propritata empresa estao tendo com
relacéo ao que foi investido nas empresas (SIL\DAGR.

Segundo Assaf Neto (2007), ROE é a rentabilidatbeeso capital préprio investido
numa empresa, sendo a relacdo determinada entoecoliquido depois do imposto de renda
e o total dos recursos proprios (patriménio liguido

A formula do ROE, segundo Assaf Neto (2007) paeadsscrita como: Retorno sobre
o Patriménio Liquido (ROE) é igual ao Lucro Liquidovidido pelo Patriménio Liquido
Médio.

Conforme Jordan, Ross e Westerfield (2002), a deida medida de desempenho em
termos de lucro é o ROE.

c) GAF — Grau de alavancagem financeira

O GAF é o aumento da rentabilidade dos proprietfa@onistas em funcdo dos
valores utilizados de capital de terceiros. Enteseleentdo que o grau de alavancagem
financeira é a relacdo entre o endividamento dgd@razo e o capital préprio da empresa,
encontrado na equacao endividamento de longo mhaibdo pelo capital total empregado.
Quanto maior for o resultado desta equacdo, mai@r @ grau de alavancagem financeira,
pois mais elevado sera o grau de dependéncia daladpterceiros (SILVA, 2014).

A alavancagem financeira tem como significado ssfimlidade de que os acionistas
da empresa obtenham maiores lucros para suas afsgs do maior uso do capital de
terceiros (PADOVEZE, 2003).

Todo o impacto que o capital de terceiros geraucomlda empresa € a definicdo de
Silva (2006) para alavancagem financeira. Ja Abk#ib (2003) tem como definicdo de
alavancagem financeira a capacidade que os recdestesceiros (empréstimos) apresentam
de elevar os resultados liquidos dos acionistasséNeentido, quanto maior o capital de
terceiros, maior o grau de alavancagem financeira.

Corroborando, Silva (2006) argumenta que quantomfar o nivel de divida de uma
empresa em relacdo ao ativo total, maior seravamtagem financeira; apesar do aumento
dos riscos relacionados, a continuidade da orgeioizal deve ser encarado como um ponto
forte. Porém, enfatizando que s6 sera ponto feri@ srganizacédo obter sucesso na aplicacéo

destes recursos com retornos maiores que o cusisadsaptacdo no mercado.
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Assim, a formula da GAF é expressa por: GAF aligo ROE dividido pelo ROA.

2.3 Estudos relacionados ao tema

Para melhor entender a relacdo entre valor da neadlesempenho, foco deste estudo,
procurou-se na literatura nacional e internacianabalhos com resultados baseados em
pesquisas empiricas, dentre 0s quais estdo destacasa seqguir:

* Schmidt e Guimaréaes (1985) estudaram as condiciiepazto das politicas de marca em
empresas nacionais de bens de consumo. Realizarpesguisa com 30 empresas
nacionais privadas, sediadas no Rio de Janeiro 8&nPaulo. Os resultados sobre o0 uso
do nome da empresa (marca) como suporte a linharadutos, ndo se mostraram
relacionados com o desempenho da empresa,;

 Teh, Kazuokayo e Kimura (2008) analisaram a relagidre ativos intangiveis
(especificamente marcas e patentes) e o valor deadw das empresas brasileiras de
capital aberto. Em geral, a importancia da inovgga a criacdo de valor econdmico
parece evidente. Entretanto, a pesquisa mostroagjpatentes ndo sao significativas para
a criacdo de valor das empresas brasileiras adais®Ror sua vez, os resultados mostram
gue a quantidade de marcas esta significativa iyamsente relacionada as duas variaveis
de criacéo de valor analisadas (o valor de mersadre o valor contabil e o Q de Tobin);

e Carvalho, Kayo e Martin (2010) avaliaram se o dgsatho persistente das firmas tem
relacdo com a intangibilidade ou tangibilidade s@ss recursos. A amostra foi constituida
por empresas brasileiras de capital aberto comsalifimdas na Bovespa. A técnica
estatistica utilizada foi o painel dinamico. Osuleglos mostram que, para as empresas
brasileiras analisadas, a intangibilidade dos smsumao se revelou como vantagem
competitiva sustentavel, pois foi constatado queesgecursos nao contribuem para a
persisténcia do desempenho superior das firmas;

* Marques (2012) analisou as expectativas do merqadondo sao explicadas pelo valor
contabil da empresa, ou seja, pelos ativos intangindo reconhecidos no balanco
patrimonial, e se essa expectativa esta relaciooaiaa rentabilidade. A autora analisou
180 empresas brasileiras listadas na bolsa deegatte Sdo Paulo, no periodo de 2000 a
2010. Os resultados obtidos sugerem que, apesawmiabilidade muitas vezes nao
reconhecer esses ativos nas demonstracfes firesmogets empresas, o mercado se

antecipa, precificando os fluxos de caixa futuroyvalor das acdes. Foi observado que, no
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periodo analisado, houve influéncia positiva daigta intangibilidade no retorno sobre o
patrimonio liquido das empresas.

Além dos estudos relacionados, outros foram ideatlbs e que corroboram a
hipétese de que o investimento em ativos intangiy@omove desempenho financeiro
superior e criacao de valor. Alguns autores, corhau@in e Hirschey (1993) e Connolly e
Hirschey (2005), encontraram relacdes positivasgeifeantes entre o investimento em
recursos relacionados a inovagao e ao valor deaghedas firmas. Villalonga (2004), por sua
vez, constatou significativa influéncia da intanigllade das firmas norte-americanas sobre o
seu desempenho superior (medido pelo retorno smlatvo de cada firma em relacdo a
meédia do setor); autores como Baethal. (1998) jA demonstraram que investimentos na
formacao de uma marca forte por meio de investioseatn propaganda e publicidade sao
positivamente associados a criacdo de valor. AihSh Akbar (2008) apresentam ampla
revisdo bibliografica dos efeitos das despesas poopaganda e publicidades sobre o
desempenho das firmas, seja este medido em teromb&beis ou valor de mercado. Além
disso, para Beijeet al. (2008), o valor da marca tem relagdo positiva cm® precos das

acoes.

3 METODOLOGIA E PROCEDIMENTOS

Segundo Barreto e Honorato (1998), a metodologipadejuisa deve ser entendida
como o conjunto sequencial e detalhado de técricasetodos cientificos que devem ser
executados durante a pesquisa, de forma que se@a&arieegar aos objetivos inicialmente
propostos.

Para alcancar os objetivos deste estudo, optoelseppsquisa descritiva dada a sua
principal caracteristica ser o estudo da existéeieorrelacdes entre variaveis. Nesse tipo de
pesquisa, os fatos sdo observados, mas ndo saputadiois pelo pesquisador (MARTINS,
2002). Nesta mesma linha, Cervo e Bervian (1966)ptementam que a pesquisa descritiva
visa a descobrir, dentro do possivel, a repeticiio gue um fendmeno ocorre, sua relacao e
correlacdo com outros fatos ou fendmenos, sem rogda-

Desse modo, esta pesquisa descreve o relacionamentalor das marcas com a
rentabilidade das empresas, com o intuito de ifiestirelacdes entre as varidveis. Para a
realizagéo deste estudo descritivo, realizou-séeuamtamento da rentabilidade das empresas

detentoras das marcas mais valiosas do Brasil €, 2(presentadas na pesquisa realizada
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em parceria pela ISTO E Dinheiro e pela BrandAmziMilward Brown (BRANDING,
2012).

Em relacdo aos procedimentos técnicos, a pesquisbbcamental com dados
secundérios, uma vez que as informacdes provéndelmsnstrativos financeiros (Balango
Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do Exeicilas empresas estudadas. Ressalta-se
que a pesquisa documental tem por objetivo reclassificar e analisar os documentos da
tematica em estudo. Ela baseia-se em materiaisaaia ndo receberam um tratamento
analitico (MARTINS, 2002).

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa otassdi como quantitativa, por
meio da analise estatistica de regressdo com dadgsainel, pois se procura mensurar o
relacionamento entre o valor das marcas e a rédtde das empresas. Esta abordagem
caracteriza-se pelo uso de instrumentais estastidesde os mais simples até os mais
complexos, tanto para a coleta quanto para o teattomdas informacdes (RICHARDSON,
1999).

Com relagdo ao método estatistico, Fachin (200%gregh que este se fundamenta
num conjunto de procedimentos baseados na teorianaestragem, Util e necessario em
estudos dos quais se objetiva medir o grau delagé&® entre diferentes fendbmenos.

A partir das definicdes de Gil (2002) e Vergar@Q&), definiu-se como universo desta
pesquisa as cinquenta empresas mais valiosas did &a2012, segundo pesquisa realizada
em parceria pela revista ISTO E DINHEIRO e pelanB¥snalytics/Milward Brown, e como
amostra as 25 empresas que figuraram na listacpdlalidurante todos os trés anos (2009,
2010 e 2011) e que possuem seus demonstrativoxdimas publicados individualmente, ou
seja, que nao fazem parte de um conglomerado. Ald@dbcaracteriza o universo de pesquisa
e a Tabela 2 apresenta a amostra pesquisada.
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Tabela 1 — As 50 marcas mais valiosas: Evolucawatio das marcas brasileiras

Posich M USs$
SR area 2009 2010 2011

1 Petrobras 9.670 13.421 10.560
2 Bradesco 7.450 8.600 6.690
3 Itall 6.671 9.600 6.606
4 Skol 2.722 4.579 4.698
5 Banco do Brasil 5.531 8.259 4574
6 Natura 3.063 4612 3.307
7 Brahma 1.259 1.996 2.359
8 Vale 702 1.949 1.708
9 Sadia 814 1.969 1.496
10 Antartica 537 801 851
11 Vivo 812 857 817
12 Perdigao 1.033 1.959 778
13 Lojas Americanas 428 677 762
14 Bohemia 0 0 697
15 Ipiranga 291 840 670
16 Oi 772 708 600
17 Casas Bahia 950 969 589
18 TOTVS 323 589 569
19 Tam 348 804 560
20 Cielo 369 640 555
21 Multiplus 0 632 519
22 Porto Seguro 319 1.350 500
23 Magazine Luiza 0 0 479
24 Gol 224 585 450
25 Redecard 375 617 439
26 Net 442 659 436
27 Extra 320 600 412
28 BM & Fbovespa 0 523 386
29 Banrisul 0 344 383
30 Hering 0 408 351
31 Iguatami 170 340 349
32 Odontoprev 0 265 342
33 Pao de Acucar 217 391 332
34 Unido * 0 322
35 Embratel 401 379 318
36 Ananguera 257 532 318
37 Amil 155 386 295
38 Lojas Renner 185 386 292
39 MRV 171 457 266
40 Marisa 192 277 258
41 Durafloor 0 0 249
42 Arezzo 0 0 236
43 Gerdau 170 285 232
44 Drogasil 172 366 219
45 Swift 283 304 217
46 Havaianas 178 331 216
47 Deca 0 0 215
48 PDG Realty 183 317 200
49 Localiza 151 263 187
50 Riachuelo 0 337 185

* Sem informacdao.
Fonte: Adaptado de BrandAnalytics/Milward Brow®{2)
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Em funcéo de ndo apresentarem dados relativos lao das marcas para todos o0s
periodos estudados, foram eliminadas da amostre dwarcas, quais sejam: Bohemia,
Multiplus, Magazine Luiza, BM&F Bovespa, BanrisuHering, Odontoprev, Unido,
Durafloor, Arezzo, Deca e Riachuelo. Também foramluddas da amostra outras treze
marcas por ndo apresentarem resultados finanaelasionados exclusivamente as marcas
pesquisadas, sdo elas: Skol, Brahma e AntartiGapgquencem a Ambev; Sadia e Perdigao
que se fundiram em 2009 para formar a BRF Foodsaniga, cujos demonstrativos
publicados séo referentes & Companhia Ultraparposta pela Ipiranga e Ultragaz; Drogasil,
que em 2011 formou junto a bandeira Droga Raia,am R®rogasil; a marca Swift que
pertence ao grupo JBS; a Havaianas que € apenaslasmaarcas da Alpargatas, além da
Vivo, Casas Bahia, Tam e Extra, marcas cujos detraiiv@s relativos ao periodo
pesquisado ndo estavam disponiveis no site da BBRWFESPA.

Tabela 2 — Amostra utilizada neste estudo

. USt

Posi¢ao Marca 200¢ 201( 2011
1 Petrobra 9.67( 13.42. 10.56(
2 Bradesc 7.45( 8.60( 6.69(
3 Ital (Itau Unibance 6.671 9.60( 6.60¢
4 Banco do Bras 5.531 8.25¢ 4.57¢
5 Nature 3.06: 4.612 3.30i
6 Vale 70z 1.94¢ 1.70¢
7 Lojas Americane 428 677 762
8 Qi 77z 70¢ 60C
9 TOTVS 32% 58¢ 56¢
1C Cielo 36¢ 64C 55¢E
11 Porto Segur 31¢ 1.35(C 50C
12 Gol 224 58t 45C
13 Redecar 37E 617 43¢
14 Nel 442 65¢ 43€
15 Iguatam 17C 34C 34¢
16 Pao de Acuci 217 391 33z
17 Embrate 401 37¢ 31¢
18 Ananguer: 257 532 31¢€
19 Amil 15E 38¢€ 29t
2C Lojas Renne 18t 38¢€ 292
21 MRV 171 457 26¢€
22 Marise 19z 277 25¢
23 PDG Realt 18< 317 20C
24 Localize 151 262 187
25 Gerdal 17C 28t 232

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os procedimentos para a coleta dos dados basearaas-®emonstracdes Financeiras
Padronizadas — DFPs, disponiveis no site da BM&NBEPA, relativas aos anos de 2008 a
2011.
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As DFPs representam um conjunto de informacfesndigieas padronizadas
disponiveis aos usuarios da informacéo. A releeades DFPs como informativo contabil
justifica-se pela possibilidade de comparabilidads informacdes e, também, devido a
padronizacdo dos relatorios. Para fins deste estadovariaveis foram obtidas nos
demonstrativos financeiros das empresas invessgd&idanco Patrimonial e Demonstracao
do Resultado do Exercicio, exceto a variavel VdbMarca, que foi obtida pela pesquisa da
BrandAnalytics/ Milward Brown.

Para a execucdo do objetivo de verificar a coré@agntre o valor da marca e o0s
indices de rentabilidade, empregou-se a técniedigtsta da regressdo com dados em painel,
que de acordo com Gujarati (2006) surgiu da nedadsidos pesquisadores trabalharem com
a dimenséo espacial e temporal de uma mesma urdéaztate transversal (uma familia, uma
empresa, um estado). Por meio desta técnica bssceoerificar se os valores das marcas
explicam as variaveis ROA, ROE e GAF.

A utilizacdo dos dados em painel apresenta divergastagens: aumenta
consideravelmente o tamanho da amostra; os dadpgaieel sédo mais indicados para estudar
a dindmica da mudanca; permitem estudar modelopavamentais mais complexos; os
dados sdo mais informativos e eficientes. Em cpattala, os dados em painel geram varios
problemas de estimacdo e inferéncia. Dentre oslgmas a serem enfrentados esta a
heterocedasticidade, a auto-correlacdo e a cofielaguzada de unidades individuais no
mesmo ponto do tempo (GUJARATI, 2006).

Na analise com dados em painel, destacam-se ddisdoséFixed-Effects Model
(Efeitos Fixos) eo Random Effects (Efeitos Aleatérios). O Modelo de Efeitos Fixoséa-se
na premissa de que os coeficientes da regress@mpaatiar de individuo para individuo ou
no tempo, ainda que permanegam como variaveis, fotaseja, ndo aleatorias (MARQUES,
2012). Ja o Modelo de Efeitos Aleatdrios segue @mpsa de que a influéncia do
comportamento do individuo ou o efeito do tempo péddem ser conhecidos. Dessa forma,
admite-se a existéncia do erro néo correlacionado @egressores. Para Marques (2012), o
pressuposto seguido pelo modelo é de que o compamta do individuo e do tempo nao
podem ser observados, nem medidos, de forma que geEandes amostras esse
desconhecimento pode ser representado através al@armavel aleatoria normal, ou seja, 0
erro.

A escolha do modelo mais apropriado para a amestr&studo acontece através da
comparacao realizada pelo Teste de Hausman, ovgtiita o modelo mais adequado para

uso.
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O modelo geral para dados em painel é represeptado
Yit = Boit + BritXwit + PaitXait + ...+ PritXnit +Eit

Nessa notacdo, denota os diferentes individuos;denota o periodo de tempo
analisadofo, 0 par@metro de interceptd3&, o coeficiente angular correspondente a k-ésima
variavel explicativa do modelo (GUJARATI, 2006).

Para atender o objetivo proposto, foram feitos mméslelos para a regressédo de dados
em painel. Segue descricdo dos modelos.

Modelo 1: como varidvel dependente, lado esquemceguacédo, estd o ROA —
Retorno sobre o ativo, e como variaveis indeperdeado direito da equacédo, o valor das
marcas;

Modelo 2: como variavel dependente, lado esquemceglacdo, esta o ROE -
Retorno sobre o patrimdnio liquido, e como varidndependente, lado direito da equacao, o
valor das marcas;

Modelo 3: como variavel dependente, lado esqueadeqiiacdo, estda o0 GAF — Grau
de alavancagem financeira, e como variavel indegr@ed lado direito da equacado, o valor
das marcas.

As anélises de dados em painel foram feitas parteffixos (EF) e efeitos aleatorios
(EA), e a escolha do melhor modelo explicativo dewatravés do Teste Hausman, o qual
considera duas hipéteses:

HO: p-valor>0,05 - o Modelo de Efeitos Aleatériosahsistente.
H1: p-valor<0,05 - contraria a hipotese nula de qudlodelo de Efeitos Aleatérios é
consistente, validando a hipétese alternativa ddéncia do Modelo de Efeitos Fixos.

Segundo Dancey e Reidy (2013), o p-valor é a piiibatle de encontrar o padréo de
resultado em um estudo em particular, se a hipdigserelevante fosse verdadeira.

Os resultados destas analises estdo descritosmaéguinte.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Ao aplicar os trés modelos, observou-se atravéwste de Hausman, que em todos
eles o modelo de efeitos aleatdrios € o mais demses

Dessa forma, apresenta-se na Tabela 3 o resultategessdo com efeitos aleatorios
para o modelo 1, que compara o valor da marca cBQA.

Por meio dmutput apresentado na Tabela 3, pode-se afirmar quetRihywgue é o R?

do modelo de efeitos aleatérios, € de ordem de%®,183sse coeficiente indica uma boa
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adequacao da modelagem proposta, uma vez queagiteasbmum que modelos de dados em
painel oferecam R2? baixos (FAVER®al., 2009). O modelo mostra-se significativo ao nivel

de 7%, uma vez que apresenta uma Prgb<§,07 (Prob >x* =0,0620).

Tabela 3- Regressao com efeitos aleatérios paradelm 1 — Retorno sobre o ativo (ROA)

Variaveis Coeficiente Erro padrdo z P>|z| 95% Conf. Intervalo
Valor da Marca -.0000687 .0000368 1.87 0.062 -.4081 3.46e-06
Constante .1094972 .0236135 4.64 0,000 .063215857787

R-sq: within =0.0813 Prob> chi2 = 0.0620

* R? da variacdo ao longo do tempo de um dado individuo
** Probabilidade

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com base nos resultados obtidos para os coefisigltemodelo € possivel afirmar
que os valores das marcas apresentam relacdovaegain o retorno sobre o ativo. Dessa
forma, as evidéncias estatisticas, nesta amostreetem a interpretacdo de que aumentos no
valor da marca ndo geram maiores retornos solagvos.

Na sequéncia, tem-se a Tabela 4 com o resultadegiassado com efeitos aleatorios
para o0 modelo 2, que compara o valor da marca cR@®.

Tabela 4 - Regressdo com efeitos aleatdrios paradelo 2 - Retorno sobre o patriménio (ROE)

Variaveis Coeficiente Erro padréo z P>|z| 95% Conf. Intervalo
Valor da Marca -9.45e-06 .0001666 0.06 0.9%5 -.8603 .0003171
Constante .3039129 .0904361 3.36 0.001 126664811644

R-sq: within =0.0079 Prob>chi2 = 0.9548

* R? da variac&o ao longo do tempo de um dado individuo
** Probabilidade
Fonte: Elaborada pelos autores.

Por meio damutput apresentado na Tabela 4, pode-se afirmar quetRihywgue é o R?
do modelo de efeitos aleatorios, € de ordem de&/Q, @ modelo ndo se mostra significativo,
uma vez que apresenta uma Prok?<0,05 (Prob >x* =0,9548). Esse coeficiente indica que
nao existe relevancia estatistica entre o valomadaca e o Retorno sobre o patriménio
liquido.

Por dltimo, tem-se a Tabela 5 com o resultado geessdo com efeitos aleatdrios para
0 modelo 3, que compara o valor da marca com o GAF.

Por meio damutput apresentado na Tabela 5, pode-se afirmar quetRihywgue é o R?

do modelo de efeitos aleatérios, € de ordem d&d., 8 modelo ndo se mostra significativo,
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uma vez que apresenta uma Prok*><0,05 (Prob >x* =0,6242). Esse coeficiente indica que

nao existe relevancia estatistica entre o valonal@a e o Grau de alavancagem financeira.

Tabela 5 - Regressdo com efeitos aleatdrios paradelo 3 — GAF

Variaveis Coeficiente Erro padrdo z P>|z| 95% Conf. Intervalo
Valor da Marca -.001271 .0025942 0.49 0.624 -.066350038136
Constante 5.096426 1.298904 3.92 0.000 2.55062642231

R-sq: within = 0.0134  Prob>chi2 = 0.6242

* R? da variacdo ao longo do tempo de um dado individuo
** Probabilidade
Fonte: Elaborada pelos autores.

Como se pode observar no referencial tedrico aglestinternacionais relacionados
apresentam resultados semelhantes, destacandoemté@ntia de que o valor da marca
influencia o desempenho da empresa, inclusive celacdo aos ganhos financeiros.
Entretanto, quando se observa os estudos realizado®empresas nacionais, essa tendéncia
nao se mantém. ldentificou-se que os resultadosnéracios nesta pesquisa corroboram os
resultados de Schmidt e Guimardes (1985) e Carvélago e Martin (2010), pois todos
chegaram a conclusdo de ndo haver relacdo, dstatisnte significativa, entre a marca e
desempenho da empresa.

Uma davida que pode surgir se refere ao porquésdesultados encontrados neste
estudo terem mostrado que no Brasil a intangildkda&do afeta positivamente o desempenho
das empresas? Segundo Carvalho, Kayo e Martin J20&th possivel explicacdo para essa
diferenca em relacdo as empresas internaciong@saseatureza das empresas. Nos Estados
Unidos, por exemplo, muitas organizacdes destinamtosrecursos financeiros a pesquisa e
desenvolvimento de novos produtos, o que gerasadioecursos de inovagao que refletem
nos fluxos de caixa futuros. Porém, no Brasil, deaparte das empresas de capital aberto
atua em setores mais intensivos em capital tandovgue intangivel. Assim, como resultado,
a diferenca entre o valor de mercado e o valoratintas firmas €, em média, menor do que
0 encontrado em empresas dos Estados Unidos.

Além disso, segundo Oliveira (2009), h& percemgi@ue as empresas com marcas
valiosas criam valor para seus acionistas por afar um menor risco e por originarem

retornos que sdo maiores em magnitude do que quardslios relevantes.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Apesar do valor da marca ser considerado de gianu@tancia por diversas areas do
conhecimento, esperando-se que 0s investimentos ppote das empresas para o
fortalecimento de suas marcas gerem maior retanmesultado desde estudo apontou que
apenas o modelo 1 (ROA - Retorno sobre o ativoltnmose significativo, ao nivel de 7%.
Porém, apresentando relagdo negativa, o que remeterpretacdo, com base nas evidéncias
estatisticas, de que aumentos no valor da marcgeram maiores retornos sobre 0s ativos.
Os resultados obtidos nos modelos 2 e 3 indicanoquador da marca nao € estatisticamente
significante como fonte de explicacdo para ROEdRet sobre o patriménio liquido) e GAF
(Grau de alavancagem financeira).

Para calcular os indices financeiros de rentaliédaitilizados neste trabalho,
levantou-se e inicialmente o lucro liquido do ek®c; o ativo total e o patriménio liquido
total do periodo estudado. Estes dados foram dagailo demonstrativo do resultado do
exercicio e do balanco patrimonial das empresastaotes da amostra. Para Gitmam (2004),
a demonstracdo de resultado do exercicio forneca simese financeira dos resultados
operacionais da empresa durante um certo periodo balanco patrimonial apresenta
descricéo sintética da posicao financeira da erapresuma certa data. Desse modo, deve-se
levar em consideracdo que estes demonstrativosngema panorama geral das empresas e
contém informacgdes importantes sobre gestado desfas ndo devem ser ignoradas.

A partir dos resultados deste estudo pode-se lirfag os indices financeiros, quando
comparados exclusivamente ao valor da marca, deidaoonsiderar informacdes relevantes
fornecidas pelos demonstrativos, e que impactamdad®s utilizados para o calculo dos
indices de rentabilidade, sendo, por tanto, o vddomarca insuficiente para que, de maneira
isolada, explique a rentabilidade desta amostra.

Além disso, os resultados deste trabalho podenrelacdo com a natureza das
empresas (se elas destinam muito ou pouco recarsadesenvolver produtos, gerando mais
ou ndo gerando intangiveis) e 0 grau de risco ¢pedo de que empresas com marcas mais
valiosas geram mais valor aos acionistas por teisas menores), conforme observado nos
estudos de Carvalho, Kayo e Martin (2010) e Olav€2009), respecivamente.

Para novos estudos, sugere-se atualizar o perimalsado e incluir outros indices
econdmicos, financeiros e sociais. Com isso, talsezpossa confirmar as evidéncias
encontradas, principalmente, no mercado americastre a importancia do valor da marca

para os resultados das empresas.
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