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RESUMO

O constante processo de transformacdo pelo quahtahilidade tem passado nos ultimos
anos, modificou 0 modo como os ativos intangivatsatados. Cada vez mais, as empresas
estdo realizando grandes transacfes em que fitawtza diferenc&ntre o valor que consta
no patrimonio liquido nas demonstracfes contabeivaor de mercado efetivamente pago.
Para muitos autores essa diferenca é justamentaalar de ativos intangiveis néo
contabilizados, como o valor da marca, por exenflmarca é tida como um ativo de suma
importancia para a empresa, pois quando geridardeafadequada € capaz de gerar muitos
beneficios. Conhecedoras disso, muitas consultegasspecializaram em avaliar o valor da
marca e o resultado mais evidente € a publicacdcankings listando as marcas mais
valiosas. Nesse sentido, o presente trabalho lmgsdecar a existéncia de correlagéo entre o
valor da marca apresentado no ranking da Interbremusultoria especializa em avaliar o
valor da marca, e o valor do patriménio liquidancenfoque nas empresas constantes desse
ranking. Para isso € necessario conhecer sobsatitangiveis, patriménio liquido, marcas,
avaliacdo da marca e a metodologia adotada petsbtand. O resultado, ao analisar o
conjunto de empresas, demonstra uma correlacdoratzdentre as variaveis, de modo que
nao € possivel afirmar que ao aumentar o valorataano patrimonio liquido também tenha
0 seu valor acrescido. No entanto, ao estudarralagéo para cada empresa individualmente
o resultado foi diferente, encontrou-se fortes elagfes, tanto negativa como no caso da

Banrisul quanto positiva ocorrida com o Bradesco.

Palavras-chave Ativo Intangivel. Marca. Patrimdnio Liquido. Avatdo da Marca.



1. INTRODUCAO

Uma parte do valor dos ativos de uma empresarésempado pelo grupo dos ativos
intangiveis, principalmente, pela marca. Agora B0 mais 0s ativos tangiveis (terrenos,
edificios, maquinas, equipamentos, etc.) os ergadas de diferenciar uma empresa entre a
concorréncia.

Com a globalizagdo num nivel tdo avancado comd éspossivel que empresas de
um mesmo setor adquiram 0s maquinarios e equipaséet alta tecnologia, matéria-prima
de o6tima qualidade, o que as tornam, em certo psetoelhantes, sendo necessario investir
em outras fontes de diferenciacdo. O grande destdgunmomento sdo os ativos intangiveis,
pois possuem uma caracteristica de suma importémsiagularidade, de modo que marcas,
patentes, conhecimento, entre outros sejam exokisias empresas que 0s detém. Assim sao
eles que evidenciam a forca de uma empresa freadec@rréncia.

Dentre os itens que integram o0 grupo de intangjiveimarca, cada vez mais, assume
um papel importantissimo na geracdo de valor daresap colaborando muito para manter
uma empresa num patamar acima da concorrénciar KE¥@8) explica melhor essa ideia ao
dizer que “produto é algo que é feito na fabricaraa é algo comprado pelo consumidor. O
produto pode ser copiado pelo concorrente; a nargaca.” (Apud CAPUTO; MACEDO e
NOGUEIRA, 2008).

Nesse cenario, Varios autores asseguram que u©ss atntangiveis sdo peca
fundamental para a criacdo de rigueza nas empr@sasie 0 desempenho econdmico e a
geracado de valor ao acionista sdo fortemente imfiados quando ha uma gestao estratégica
eficiente de intangiveis.

No entanto, isso ndo significa que os ativos tagidevam ser esquecidos, pois a
associagdo de um ativo tangivel a uma intangipehicamente inevitavel.

Kayo (2002) afirma que:

“A importancia dos ativos intangiveis parece seegével. Entretanto, isso
ndo implica no desaparecimento total ou perda dpoiténcia do capital
tangivel. De fato, é extremamente dificil dissoctarativo tangivel do
intangivel. A combinacdo dos dois é que define lorvafetivo de uma
empresa. O Capital intangivel bem empregado poderfa capital tangivel

render muito mais e, assim, conjuntamente, maximizalor da empresa.”



O mesmo pode ser constatado na pesquisa realmadBoulton, Libert e Samek
(2001), eles elucidam uma nova maneira de criarvas organizacdes, sendo que essas se
beneficiam com a combinacao de ativos intangivéasgiveis.

Mesmo nao havendo discordancia em relacao a iampméa dos ativos intangiveis, em
especial as marcas, para as empresas, ainda ldamue discutir sobre a mensuracéo do seu
valor.

A forma como a contabilidade trata o grupo dogoatintangiveis nao auxilia de modo
suficiente a tomada de decisdo de investidores, p&bd considera o valor de muitos dos
ativos intangiveis, em especial , ndo contabilipamalor das marcas geradas internamente.

Em consequéncia, hd uma enorme disparidade entraloo final negociado em
grandes transacoes e o valor constante nas deagiesrcontabeis.

De maneira geral o valor de uma empresa seria paemonio liquido, ou seja, para
se encontrar esse valor bastaria somar todos wssatia empresa e diminuir todos o0s
passivos, no entanto, essa conta fica um pouco di&# ao tentar estimar o valor dos
intangiveis, pois como ha muita subjetividade no caculo, cada empresa pode adotar um
método diferente das demais.

Uma tentativa de amenizar esse problema é apagsepbr empresas de consultorias
gue desenvolvem metodologias capazes de menswmapbiode uma marca, um dos ativos
mais representativos. Com isso sdo publicados meméd varios rankings contendo as
marcas mais valiosas.

José Roberto Martins, autor do livro Valor Intaradi(2012), questiona a relevancia
desses rankings para a tomada de decisdo de ustidore Segundo ele as metodologias
praticadas ndo abrangem informacdes estratégisasndaresas, necessarias para reconhecer
os diferenciais delas no mercado e os impactoquenjunto dessas informagcdes causa em
suas contas e projecdes, como: custos de matéma-pr de producéo, termos dos acordos
com os fornecedores e distribuidores, projetos rdestimentos, processos industriais,
margens liquidas, entre outras, ja que a grandeée mdas consultorias trabalha com
informacdes publicas retiradas das demonstracGeaalses publicadas. De maneira que nao
seria plausivel explicar o sucesso de uma compapleiaas pela sua marca.

Diante disso, o presente trabalho busca analisarsééncia de correlacdo ente o valor
da marca e o valor do patriménio liquido, tendo cobase de dados, as empresas
pertencentes ao Ranking das Marcas Brasileiras Malissas, elaborado de acordo com a

metodologia adotada pela consultoria InterbrandinA de colaborar para fundamentar a



tomada de decisdo dos investidores que buscanmagdres sobre o valor econdmico da
marca.
Foi adotado o Ranking da Interbrand por ter sidmaior série de publicacdes

encontrada, sendo isso um ponto de limitacdo dodestque para resultados mais

significativos deveria ser realizado com uma segaé&emporal maior.

Segue abaixo o conjunto de rankings utilizadosengsbalho.

Tabela 1—- As Marcas Brasileiras Mais Valiosas

Valor da Valor da Valor da
Ranking 2012 | Marca Ranking 2011 | Marca | Ranking 2010 | Marca

(R$ mil) (R$ mil) (R$ mil)
Itau 22.237.000 Itad 24.296.700 Itad 20.651.000
Bradesco 15.141.000 Bradesco 13.633.000 Bradesco 112088
Banco do Brasil | 12.299.000 Petrobras 11.608.000 Bréso 10.805.000
Petrobras 10.693.000 Banco do Brasgi  11.309.000 Bdodrasi | 10.497.000
Skol 8.497.000 Skol 7.277.000 Skol 6.593.000
Natura 7.308.000 Natura 5.666.000 Natura 4.652.000
Brahma 5.088.000 Brahma 4.351.p00 Brahma 3.607.000
Vale 2.479.000 Vale 2.656.000 Antartica 1.753.000
Antartica 2.429.000 Antartica 2.013.000 Vivo 1.468.000
Vivo 2.118.000 Vivo 1.700.000 Renner 780.000
Renner 940.000 Renner 835.000 Embratel 730.000
Cielo 868.000 Lojas Americanas 703.P00 Banrisul 645.00
Casas Bahia 701.000 Embratel 619|000 Lojas Amerigana801.000
CEF 680.000 Cielo 604.0P0 Cyrela 545.000
Lojas Americana 662.000 Cyrela 587000 Oi 472.000
Oi 589.0000 CEF 563.000 Braskem 449.000
Extra 586.000 Oi 514.000 Tam 347.000
Net 397.00Q Banrisul 501.0p0 Net 294.000
Hering 389.000 Extra 496.0P0 Marisa 196.000
Pao de Acucar 344.000 Casas Bahia 447.000 Hering am4.0
Banrisul 340.000 Braskem 422.000 Gafisa 129.000
Havaianas 306.000 Pé&o de Aclca 389.000 Havaianas 00013.
Totvs 297.000 Net 323.0p0 Gol 108.000
Ponto Frio 270.000 Ponto Frio 232.000 Positivo 103.000
Magazine Luiza 250.000 Hering 209.000 Lopes 87.000

Fonte: Interbrand



Essa pesquisa inicialmente apresenta uma revishi@mdura e das normas aplicaveis
ao ativo intangivel e o patriménio liquido. A segdianalisado o conceito e a importancia das
marcas para as empresas, a relevancia da avaligc@ioarcas, e também é esclarecida a

metodologia da Interbrand. Posteriormente sdo eptados os resultados do estudo e as
consideracdes finais.



2. REFERENCIAL TEORICO

Para maior compreensdo deste estudo, faz-se &goesasbordar com certa
profundidade alguns conceitos como: ativo intarlgparimonio liquido, marca. Também é
discorrido o porqué de avaliar a marca e a metgilda Interbrand, empresa de consultoria
responséavel pelo ranking de marcas utilizadas dmmse de dados para esse trabalho.

2.1 Ativo Intangivel

Nas grandes transacdes comercias que envolvermisicdg ou fusdo de empresas
encontra-se uma disparidade entre o valor contabilele apresentado nas demonstracdes
contabeis, e o de mercado, o valor de fato negociegba diferenca é atribuida ao valor do
ativo intangivel ndo contabilizado. Hendriksen anVBreda (2009) afirmam que a
mensuracao e a definicdo de ativo intangivel, dadogque sdo tratadas atualmente, acabam
se confundindo, de modo que os estudiosos utilizamo conceito de ativo intangivel o
modo como este é calculado. Assim o tema mobil&@ay discussbes complexas sobre o
conceito, reconhecimento e mensuragao.

Segundo Hendriksen e Van Breda (2009) a palewemgivelvem do latimtangere,
ou “tocar”, assim sendo, 0s ativos intangiveis adioeles que ndo podem ser tocados, pois
nao tém corpo.

A IAS 38, International Accounting Standards, ad# pela International Accounting
Standards Board e o CPC 04 — Ativos intangiveisnel® o ativo intangivel como um “ativo
nao monetario identificavel, sem substancia fisica”

Ativos intangiveis também sado definidos como “utivcade capital que ndo tem
existéncia fisica, cujo valor é limitado pelos doe e beneficios que antecipadamente sua
posse confere ao proprietario.” (KOHER apud IUDIO® 2009, p. 203).

Outra definicho de Weygandt, Kieso e Kimmel (20@B)yma que “os ativos
intangiveis sdo direitos, privilégios e vantageosetitivas que resultam do direito de
propriedade de ativos de longa duragédo que nasuéstancia fisica”.

A caracteristica mais destacada pelos autoredgstéacia material ou a invisibilidade,
nao é impeditivo para a classificagcdo de um itemamtangivel.

Os autores Coelho e Lins (2010) utilizam trés carésticas que se complementam

para definir ativos intangiveis. As duas primeilasprpéoreos e Invisiveis, sdo estritamente



relacionadas. Ao considerar que ativos intangigéis 0s bens incorpOreos, ou seja, nao
possuem substancia fisica e o pressuposto de W&o fpecé-los como Unica definicdo ndo € o
bastante.

Para Coelho e Lins (2010):

“E pelo fato de ndo possuirem “corpo” e de néo poder “tocado” que o
ativo se torna invisivel.

Sendo assim, de maneira andloga, definir ativorigteel como um bem
invisivel, por exemplo, é também incompleto.”

Os autores também defendem que os ativos intasgis@o intensivos em
conhecimento e proporcionam uma enorme fonte deapeis beneficios futuros, dai surge a
terceira caracteristica, Intelectual, que deveageegada as demais para uma definicdo mais
completa.

“Sendo assim, ativo intangivel é qualquer bem owiti da empresa que a
ela traz retorno patrimonial, econbmico ou finamoei que € invisivel,
incorporeo e resultado da capacidade intelectual empresa na sua
construcdo ou utilizagdo.”

Seguindo a ideia de que os ativos intangiveis afi@lmente, os encarregados por
diferenciar as empresas e garantir maior potenoiapetitivo a elas, Domeneghetti (2011) no
E-book Valor Estratégico dos Intangiveis, revela ga empresas que conseguem alavancar o
negocio e satisfazer os acionistas sdo as que gussm conjunto de vetores estratégicos
chamados Ativos Intangiveis, assim definido:

“Ativos intangiveis sdo ativos imateriais, garamtids da perenidade e da
diferenciacdo competitiva das empresas, responsipela geracdo e/ou
protecdo de valor corporativo aos acionistas e demstakeholders das
empresas. Dentre suas principais caracteristicaficesvinculo com longo
prazo, carater estratégico, interdependéncia ersre potencializacdo dos
ativos tangiveis, demanda aguda por gerenciamenteteficacéo.”

Nessa mesma diregcdo 0s ativos intangiveis saoidiefi segundo a sua natureza
imaterial e, além disso, pela capacidade de camtniara o uso ou a producéo de artigos ou
servicos, podendo gerar beneficios para as pessaaspresas que controlam esses recursos.

Além das definicbes acima expostas € necessasuworder sobre os critérios de
reconhecimento do ativo intangivel. Hendriksen e \Baeda (2009) estabelecem que os
ativos intangiveis precisam, primeiramente, preends requisitos imprescindiveis para o

reconhecimento de qualquer ativo: a) correspondksfiaicdo apropriada; b) ser mensuravel
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(existéncia de uma tributo de mensuracdo confiaw@lser relevante e d) ser preciso (a
informacéao é verificavel e neutra).

O proximo passo, apOs atender a essas condicGegriguar se o item pode ser
enquadrado como um ativo intangivel, ou seja, sepetle ser identificado, controlado e
capaz de gerar beneficios econdmicos futuros.

A identificacdo é atendida quando o ativo intaabpode ser separado ou divido do
controlador atual, podendo ser vendido, alugadansterido, licenciado ou trocado,
individualmente ou em conjunto, ou quando resudtdiceitos contratuais ou legais.

J& o controle visa restringir que terceiros aadih sem autorizagdo e assim permite a
entidade controladora a obtencdo dos beneficiosdeticos futuros. Por fim, o beneficio
econdmico futuro representa vendas de produtoniucss, reducdo de custos, vantagens
comerciais que quando nao se originam de direggsis dificultam sua comprovacao.
(MARTINS, 2012).

Segundo o Comité de Pronunciamentos Contabeis02R2008, p.9):

“Para ser registrado nesse subgrupo, é necessatie q ativo, além de
incorporeo, seja separavel, isto é capaz de searselp ou dividido da
entidade e vendido, transferido, licenciado, alugadu trocado, seja
individualmente ou em conjunto com um contratoyoatiou passivo
relacionado; ou entdo resulte de direitos contrasuau de outros direitos
legais, quer esses direitos sejam transferiveisr qgggam separaveis da
entidade ou de outros direitos e obrigacdes. O gtegicontabil dos ativos
intangiveis (incluindo o goodwill) continua a sezitb pelo seu custo de
aquisicdo, se esse custo puder ser mensurado cgorasga, € ndo por
expectativa de valor no mercado, sendo vedada @terpente no Brasil sua
reavaliacdo (Lei das S/A).”

Mesmo com todas essas exigéncias hd uma vastéidagende itens classificados
como ativos intangiveis.

“Segundo Hendriksen e Breda (1999), Schmidt e Saf#002) e ludicibus
(2004) sdo: 1) Marcas e nomes de produtos; 2) RagerB) Franquias; 4)
Licencas; 5) Goodwill; 6) Direitos de autoria; 7) eBenvolvimento de
software; 8) Pesquisa e desenvolvimento; 9) Gadeosmplantacdo e pré-
operacionais; 10) Certos investimentos de longozprall) Matrizes de
gravacdo; 12) Compromissos de ndo concorrer; 13¢ilis de operacao 14)
Processos secretos{Rolim, Lemes e Tavares, 2010)

Este estudo foca na analise de um ativo intangésgecifico, a marca. As
particularidades desse ativo serdo tratadas maistad
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2.2 Patriménio Liquido

O conceito de patrimdnio liquido ndo causa graniigsissdes na literatura existente,
é conceituado da mesma forma por varios autoresném pelas normas. Orgdos como
IASB, CVM e do CPC adotam a mesma definicdo papmatoimoénio liquido, sendo ele o
“valor residual dos ativos da entidade depois dkizielos todos 0s seus passivos.”.
Segundo Niyama (2011) surge uma problematicarataatr definicdo do patrimoénio
ao ativo e passivo, pois os itens sdo classificadogxclusao ao patrimonio liquido.
“Se um determinado item ndo se enquadra na defindg passivo, teremos
que, por exclusdo, considera-lo como parte do pdiriio liquido. Em outras
palavras, quando analisado sob a otica de origenreseirsos ou € préprio

(patrimdnio liquido) ou ndo é proprio (passivo ceitérceiros).”

Também é possivel confirmar esse carater resdtuglatriménio liquido ao analisar
os critérios de avaliacdo. Decorrente da sua @damwmfinicado, os itens do patriménio liquido
nao apresentam um critério de avaliacao propriceja, dependem dos critérios adotados aos
ativos e passivos.

ludicibus (2010) elucida o critério de avaliacém mhtriménio liquido da seguinte
forma:

“Valor residual composto por dois grandes conjuntt®nsacdes com 0s
sécios (divididas em capital e reservas de capiwljesultados abrangentes
(estes ultimos divididos em reservas de lucros prejuizos acumulados - e
outros resultados abrangentes). Mas ndo tém cat@rdprio de avaliacao,

dependendo dos critérios de avaliacédo atribuidos @tovos e passivds.

ludicibus (2009) ressalta que embora o patrim@igindo possa ser mensurado pela
diferenca ente ativo e passivo, este contém elewepie caracterizam:
“interesses residuais em casos de liquidacdo; gses em participar em
distribuicdo de dividendos; e direitos de particida no patriménio liquido
de uma entidade em continuidade, no sentido deiysdsalienacdo de sua

participacdo ou de aumento de tal participacao”.

E evidente a importancia do patriménio liquidcapaicontrole e conhecimento da
situacdo da empresa e, portanto, oferece um conjigninformacdes relevantes tanto para os

investidores quanto para os administradores daesapomarem decisoes.
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2.2.1 Estrutura do Patriménio Liquido

De acordo com as Leis n° 6.404/76, 11.638/07, 0B)0A e o Manual de
Contabilidade Societaria, o Patriménio Liquido eidldo em: Capital Social, Reservas de
Capital, Ajustes de Avaliacdo Patrimonial, ReserdaslLucros, Acbes em Tesouraria e
Prejuizos Acumulados.

A conta Capital Social representa o capital ihicigestido para que a empresa inicie
suas atividades, seja através dos socios ou pgesao, em outras palavras sao os “lucros a
gue 0s sOcios renunciaram e incorporaram comoatapifale destacar ainda os subgrupos
do Capital Social: a) Capital Subscrito: é o valpme o0s acionistas ou soOcios se
comprometeram a integralizar, seja de uma vez ocelaao; b) Capital a Integralizar: é a
parcela do capital subscrito que ainda néo foi camdo na empresa; c) Capital Social
Integralizado: corresponde a parcela do capitad@itb efetivamente convertida em dinheiro
ou bens pelos sécios ou acionistas; d) Capital da#tdo: € o limite fixado no estatuto ou
contrato social para novas subscri¢cdes, ndo sesrdutio a extrapolacdo desse limite.

Os valores recebidos que néo transitaram peloltadsu como receitas, por se
referirem a valores destinados a reforco de cagtath terem como contrapartidas qualquer
esforco da empresa em termos de entrega de bende oprestacdo de servicos sao
incorporados a conta Reservas de Capital.

Quando ativos e passivos sao avaliados a valtm, jaseu valor pode sofrer aumentos
ou diminuicdes, as contrapartidas decorrentes dess@cao sdo registradas na conta Ajustes
de Avaliacdo Patrimonial até serem computadas Bsolteelo do exercicio, dessa forma
obedece-se 0 regime de competéncia. Inclusive guaddo reconhecimento dos ativos
intangiveis, sd0 nessa conta que serdo contalaiizagicontrapartidas.

Segundo a Lei 10.303/01 as empresas sao obrigadssizar a destinacéo total dos
lucros auferidos, sendo assim a conta Reservas udeod sdo as contas de reservas
constituidas por essa apropriacdo de lucros daesapBao previstas as seguintes contas de
reservas de lucros: a) Reserva Legal: constitubdayatoriamente pela empresa mediante
destinacdo de 5% do lucro liquido do exerciciogsarde qualquer outra destinacdo, nao
podendo ultrapassar 20% do valor do capital soeallzado, sendo permitida sua utilizacéo
somente para compensar prejuizos ou aumentar @lcsptial; b) Reservas Estatutarias: sdo
as reservas instituidas pelo estatuto da empresa destinacdo de uma parcela dos lucros
do exercicio, desde que tenham finalidade defirad&grios determinados, limite maximo e

nao restrinjam o pagamento do dividendo obrigatétjoReserva para contingéncias: “a
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assembleia geral podera, por proposta dos orgaesirdeistracdo, destinar parte do lucro
liqguido & formacdo de reserva com a finalidade dmpensar, em exercicio futuro, a
diminuicao do lucro decorrente de perda julgadadorel, cujo valor possa ser estimado” (Lei
6.604/76, art. 195); d) Reserva de Lucros a Realgaando os dividendos obrigatérios
extrapolam o montante financeiramente realizaddudm liquido do exercicio, a empresa
tem a opgéo tem de nao distribuir os dividendoss®na constituir a reserva com essa
diferenca entre o que foi realizado financeiramenteque ainda serd; e) Reserva de Lucros
para expansao: visa atender projetos de investireerixtensdo, desde que justificada pelo
respectivo orcamento de capital aprovado em asséariptral e ndo pode ser constituida em
detrimento do pagamento de dividendos obrigatéfloReserva para Incentivos Fiscdia:
assembleia geral podera, por proposta dos orgaadrdmmistracdo, destinar para a reserva de
incentivos fiscais a parcela do lucro liquido deeote de doacdes ou subvencdes
governamentais para investimentos, que poderéxskrida da base de célculo do dividendo
obrigatorio” (inciso | do caput do art. 202 da [14.638/07).

E permitido as empresas realizarem operacdes rdpraocde acbes emitidas por elas
mesmas no mercado, assim essas acdes especificas seu registro realizado na conta
Acdes em Tesouraria.

A Ultima conta pertencente ao patriménio liquiBlogjuizos Acumulados, refere-se ao
registro dos resultados negativos obtidos pela esapros quais se espera que sejam
absorvidos no futuro.

Mesmo com essa estrutura delimitada por normagaaé possivel encontrar outras
contas no patrimoénio liquido que s&o utilizadasapardenciar de maneira mais completa a
real situacdo da empresa. H& também aquelas diseajd extintas, mas por possuirem

saldos continuam registradas, a exemplo da RederiReavaliacéo.

2.3 Marca

Mesmo sendo um tema cada vez mais em evidéncidia®satuais, a marca ja existe
desde a antiguidade. Em civilizacdes passadadi@ss, artesdos ja utilizavam um simbolo
para “marcar” seus produtos e dessa forma, assegura procedéncia e a qualidade destes.

“A nocao original de marca advém do sinal identfilor do proprietario,
aplicado a bens, a animais ou escravos. A elesvasta historicamente,

inerentes algumas vantagens: a) para o proprietgpi@mocao de uma mais
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rapida localizagdo e identificacdo dos ativos, e ggra o comprador:
identificacdo da origem”. (LOURO, 2000).

A medida que as sociedades foram se desenvolvasdoarcas as acompanharam e
com a ajuda da globalizacdo ganharam notoriedadegpeder de influenciar a tomada de
decisdo do consumidor. Com isso 0 seu conceit@dodo modificado ao longo dos anos,
deixando de ser considerada como meras represestagéficas e tomando o papel de
principal diferenciador das empresas. A evolw@oonceito é descrita abaixo.

A American Marketing Association em 1960, defimarca como: “Um nome, um
termo, um sinal, um simbolo, um desenho, ou umabowgao ente eles, que tencione
identificar os bens e servicos de um vendedor cuntdlgrupo de vendedores e diferencia-los
dos competidores”. (Apud GALVAO, 2011).

Weygandt, Kieso e Kimmel (2005) dizem que “uma gaaregistrada ou marca
comercial € uma palavra, um jingle ou simbolo gisérdjue ou identifica uma determinada
empresa ou produto”.

Em uma visdo mais atual Batey (2010) conceituacanabomo um agrupamento de
significados, dizendo que a marca € “a percepcacodsumidor a sua interpretagcdo de um
agrupamento de atributos, beneficios e valorecashss a ela”.

A empresa de consultoria Global Brands diz que:

“Marca é a unido de recursos tangiveis e intangiyesimbolizados num
logotipo, gerenciados de forma adequada e que ciiaflaéncia e geram

valor. A marca representa o sistema integrado cexgplde todos os recursos
de uma organizacdo, que promete e entrega solucisejadas pelas

pessoas.”

O jurista Claudio Luiz Gongalves de Souza apuah&eio Coelho (2012) conceitua a
marca de forma a destacar o seu valor monetaritzao que:
"A marca € um bem patrimonial incorporeo de umdestade empresaéria e,
como tal, pode ser cedida, transferida, apresentzai@o garantia depois de
devidamente avaliada, dentre outras praticas juwasi possiveis, por fazer
parte do complexo de bens que, por sua vez, penniéginir o aviamento da

empresa.”

Para José Roberto Martins (2012) a importanciantiasas e 0 peso que representam

no grupo ativo intangivel é reconhecida ao explamaotivo de se enquadrarem como tal.
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“Elas sdo consideradas ativos intangiveis porquen&o sdo materiais e nao
podem ser tocadas, apesar de existirem formalménptedo a propriedade
legal de uma empresa (publica ou privada) ou pesdoajue depende de um
registro no Instituto Nacional da Propriedade Imefual (INPI) para
caracterizar a legalidade do ativo e , ¢) proporrtion resultados econdmicos

aos seus controladores.”

O autor ainda defende que as marcas s6 sdo cagezdser beneficios financeiros
porque sdo um ativo intangivel, por pertencerenaliegnte a uma organizacdo e seus
atributos serem identificados, reconhecidos e remagos pelos consumidores.

Congruente com essa ideia, Aaker (1991) refe@+sarca como a principal fonte de
vantagem competitiva de uma empresa e ndo um egivatégico.

A marca é considerada como representante de um déty entre os produtos e o0s
clientes, de forma que as marcas fortes sejam eapkezgerar valor adicionado as empresas.
Mas o que seria uma marca forte? A consultoriabraed respondeu essa pergunta, segundo
ela:

“A forca de uma marca se mede basicamente pelacapacidade de gerar
retorno no futuro. Para que isso aconteca, ela devgerformance acima da
média e, de preferéncia, acima de suas concorreatsdez dimensdes.
Individualmente, cada uma dessas dimensdes € fuamdalmo processo de
prover forca para uma marca, ainda que o papel dgmnhado seja pequeno
quando analisado em relacdo ao conjunto da obra.nfsscas sdo ativos
valiosos, responsabilidade de todas as pessoaspartdenentos de uma
organizacdo. Gerenciad-las € um trabalho permanertem desafios e
realizacbes que precisam ser periodicamente coreids, avaliados,

ajustados ou recalibrados”.

As 10 dimensdes citadas acima séo divididas esgtapos. O primeiro é composto
por quatro dimensodes (Clareza, Compromisso, Pote¢g@apacidade de Resposta) que estao
ligadas internamente a organizacdo e refletem o t que grandes empresas sao
estabelecidas de dentro para fora. J& 0 segungm gam as outras seis (Autenticidade,
Relevancia, Diferenciagdo, Consisténcia, Presend¢antendimento), refletem o impacto
externamente, reconhecendo que grandes marcas puddar o0 mundo. Segue abaixo um

quadro explicativo contendo as 10 dimensdes.
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Figura 1 — O que faz uma marca forte?
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Fonte: Adaptado da Interbrand

Guimaraes e Pinheiro (2009) destacam que a maigaudde ser responsavel apenas
pelas vendas, e tornou-se uma garantia de resuitigi@, tendo um importante papel de
ativo estratégico.

Conclui-se entdo, que as marcas sao ativos posgide modo que a sua manutencéo é
atribuicdo de todas as pessoas e departamentosmde ouganizacdo e assim exige
investimentos de todos os setores, pois gerergi@-lama tarefa continua e em constante

atualizacgéo.

2.3.1 Avaliacédo da Marca

Avaliar uma marca nao é considerado uma taref féms os critérios usados séo
muitas vezes subjetivos e dificulta o estabelecimel® um consenso sobre a metodologia
que deve ser adotada. Ensslin, Jorge e Reina (200@m que apesar da grande
representatividade e relevancia da marca dentgyugm intangivel, ainda ha muitas barreiras

relacionadas a sua mensurag¢ao em termos econémicos.
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A dificuldade em se achar o valor da marca, tamimépacta a mensuracdo do valor
da empresa, pois segundo Johnson e Kaplan (1988)spachegar ao valor econémico de
uma companhia € necessario mais que somar os valoseativos tangiveis, € preciso incluir
nessa conta o valor dos ativos considerados iMeisgitambém, que como visto
anteriormente ndo é um calculo simples .

Visto a problemética de se mensurar o valor de ativo intangivel e
consequentemente de uma marca, varias empresasslétoria especializadas em realizar a
avaliacdo do valor econbémico de uma marca criamodoét proprios de valoracao,
empregando diversas informagBes: como dados deuipasglados financeiros e andlise
estatistica. (GELB; GREGORY, 2011).

A marca consegue abarcar uma série de valoresopaasumidor, fazendo com este
crie um vinculo com a empresa, o0 produto adquins ouze um papel mercantil e funcional e
passa a ser um simbolo associado a organizaca@iniaa2009) destaca que: “as marcas tem
0 condao de interferir diretamente na demanda dewuidor; no interesse dos investidores;
transformam o desempenho dos negdcios e os ressifiadnceiros. Sao fontes primarias de
valor corporativo”.

Eduardo Tomiya, diretor geral da BrandAnalytics (empresa de cdosal
especializada em analisar o valor da marca), descre modo pelo qual a marca gera valor
para o acionista da seguinte forma: A marca gerarnesatabilidade de demanda e maiores
market shares — projecdo do volume de vendas; fgem@uar no mercado com maiores
margens gremuim pricg¢ — projecado de precos; € capaz de atrair talemtassim possuir
colaboradores leais — custos de pessoal; consegleir o custo de capital para novas
categorias — investimento para extensdo; ao serfaior de diferenciacdo, “foge da
commoditizacdo” — vantagem competitiva percebidarma isso reduz o risco do acionista —

custo do capital préprio. Conforme é demonstradquamiro abaixo.
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Figura 2 — Como a marca gera valor para a empresa
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Fonte: Adaptado de Brand Analytis

Nesse mesmo sentido, Aaker (1998) também defendde@incia da avaliacdo de
marcas, pois essa potencializa a geracdo de vatwmnpmesa ao impactar a confianca do
consumidor que considera experiéncias anterioresfamiliaridade com a marca para tomar
a decisdo de compra e assim, se sentirem satisigiim ela. Permite a pratica de precos
Premium, assim como um menor uso de promocfes @mes para alcancar maiores
margens. Possibilita o crescimento através de s3¢snda marca. Além de tudo isso, cria um
empecilho para a entrada de concorrentes, ja qoanal de distribuicdo é impulsionado
proporcionando uma vantagem competitiva.

Resumindo a marca cria um vinculo com o clientéeds capaz de influencia-lo no
momento da compra e assim o0s resultados finance&osimpactados, o que gera valor
econOmico para a empresa e consequentementesain@iestidores.

O autor José Roberto Martins (20t@nsidera que a avaliacdo de marcas é necessaria
por duas finalidades. A primeira é tomar conhecimado papel exercido pela marca na
valorizacdo da empresa, de modo que o administeagartir da ciéncia do valor econémico
da marca possa gerir melhor as oportunidades deadwr assim como obter capital de

investimento em condi¢des apropriadas, por exemplo.
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O fato da contabilidade né&o registrar o valor @aoa gerada internamente e mensurar
o valor das adquiridas de terceiros pelo custo glésgdo pode ocasionar negociacdes
desvantajosas para a empresa, pois 0s demondratmatdbeis ndo preveem o valor
econdmico da marca que muitas vezes sao as resgpmpalo montante final das transacdes
de venda.

A segunda finalidade € decorrente da primeiras poavaliagdo permite uma visao
estratégica ao proporcionar aos administradores gane de reflexdes sobre os beneficios
para a valorizacao e alavancagem da marca e taohd@oemais intangiveis relacionados.

O autor menciona outros beneficios aos aciontemdos da avaliagéo:

“Com o trabalho os acionistas podem refletir a regp dos riscos e das
oportunidades envolvidas, podendo considerar a charde venda, fusdo e
aquisicdo de modo organizado. Além disso, é pdssvebém avaliar as

questdes de investimento internos em marketingneigicacdo, bem como em

pesquisa e desenvolvimento de novos produtos igaeiv

Apos todos esses argumentos, € notéria a impaatdacavaliacdo da marca para uma
melhor gestdo da propria marca e também da empoesatodo. A metodologia de avaliagdo
da marca utilizada nesse estudo refere-se a dds@lavpela consultoria Interbrand e sera

detalhada no préximo item.

2.4 Metodologia Interbrand

A Interbrand é uma das maiores consultorias deasato mundo e realiza um estudo
sobre marcas que anualmente, desde 2010, geranking@&om as Marcas Brasileiras Mais
Valiosas.

Sua metodologia de avaliacdo financeira de mamgada em 1988, juntamente com a
London Business School, foi a primeira em sua cata@ receber o certificado 1SO.

A metodologia consiste em uma analise de difeseperspectivas pelas quais uma
marca influencia desde os resultados financei®sa a&atisfacdo das expectativas dos clientes

de uma organizacéo.
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Figura 3 — Estrutura da metodologia Interbrand
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Conforme o quadro acima a marca € analisada spbrspectiva do desempenho
financeiro, ou seja, mede-se a capacidade de eamupreferéncia dos consumidores e a
probabilidade de geragéo de receitas futuraszanitlo-se de trés elementos principais:

a) Resultados Financeiros — Geracado de valor finamcdos produtos e servigos
vinculados a marca — Parte-se da previsdo dadas@uais e futuras atribuiveis aos
produtos ou servicos que usam a marca. Como ponpaisso subtraia-se 0s custos
operacionais e impostos desta receita para calcalgparcela dos resultados
diretamente atribuivel & marca. Desconta-se entdcemauneracdo do capital
empregado na operacao para identificar os ganlwo®etcos do negacio.

b) Papel da Marca - Influéncia da marca no processssdelha do cliente — Esta € uma
medida de como a marca influencia a escolha doucadsr no processo de compra.
Tal medida é posteriormente aplicada aos ganhoségtoos para se chegar aos
lucros gerados apenas pela marca.

c) Forca da Marca - Capacidade de garantir a demanydenleos ao longo do tempo —

Esta € uma mensuracao da capacidade que uma marcietassegurar a demanda e



21

ganhos ao longo do tempo. Capturar a preferéncieodsumidor passa por garantir
lealdade, recompra e retencdo, e assim sustemtas lfuturos. O método parte da
analise de dez fatores que, por serem comparadascarréncia, permitem encontrar
uma taxa de desconto que ajuste os lucros prewdstosarca aos riscos associados a
demanda que essa marca é capaz de garantir.

Os trés itens acima expostos foram condensadosummquadro para melhor

entendimento de como séo usados para o calculaldoda marca.

Figura 4 — Metodologia Interbrand

Resultado operacional—\

Impostos ==

NOPAT ==

Andlise (Capital Empregado X WACCH=
Financeira GANHOS ECONOMICOS
\

Ganhos Economicos¥

Anélise do Pape Papel da Marca==

da Marca LUCROS DA MARCA

\

Lucros da Marca$$

Taxa de descont@ss

Pontuacao da da forcada marca

Forca da Marca VALORDAMARCA )

Fonte: Adpatado de Interbrand

Desse modo a Interbrand estabelece o ranking desasmais valiosas do Brasil, no
entanto, para compor o ranking as marcas devendeatem alguns critérios como: ser
originaria do Brasil, publicar relatério anual gqu®venha acesso as informagfes contabeis e
financeiras pertinentes, publicar informacéo firearec que possibilitem identificar a receita
individual e os resultados financeiros individudes cada uma de suas marcas, gerar EVA

positivo (lucro intangivel do negécio gerado uma gae a empresa remunera todo o capital



22

investido para produzir), ter um papel significativea decisdo de compra dos
consumidores/clientes e ser amplamente reconhecida@um®pisncipais mercados.

Kayo (2002) considera que a metodologia da Insedbré uma das tentativas bem
sucedidas de se avaliar um ativo intangivel, poiglor da marca € gerado pelas expectativas
de geracdo de valor econbmico agregado EVA queapos®er atribuidas a utilizagdo da
marca.

Tendo em vista que os rankings publicados pekerirand em 2010, 2011 e 2012

foram a maior sequéncia de publicacdes encontradas, spfoarutiliza-los.
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3. METODOLOGIA

Este estudo apresenta uma pesquisa descritivap tendbjetivo de especificar
caracteristicas de um fendmeno, apontando corralagdee as variaveis abordadas (Gil,
1991), trabalha com variaveis determinadas, conforsnas caracteristicas proprias,
observando, analisando e correlacionando fenbmeansmanipula-los, tentando descobrir a
relacdo entre elas.

De acordo com Andrade Martins (1994), pesquisas soas bases no positivismo
podem ser entendidas como estudos que se fundamentadados empiricos, processados
guantitativamente, coletados e trabalhados com ivbjgtle e neutralidade, em que, com
apoio em um consistente referencial teérico, o peadar levanta hipiteses e as testa,
portanto trata-se aqui de uma abordagem positivaprOsedimentos metodoldgicos estédo
concentrados em uma pesquisa quantitativa, coreagpacao em mensurar e qualificar os
dados coletados (FINDLAY; COSTA e GUEDES, 2006) sirastrabalha com variaveis
obtidas direta ou indiretamente das informacesanfiriras das préprias empresas.
Consequentemente enquadra-se como documental, ggpisdo Vergara (2010), pesquisas
documentais utilizam-se de documentos armazenago®rgdos publicos e privados ou
documentos preservados por pessoas.

Como o objetivo do trabalho é descobrir se asavais, valor da marca e valor do
patrimoénio liquido se relacionam, isto €, se os ealaaltos (baixos) do valor da marca
implicam em valores altos (baixos) do patriméniuido. Visto que ndo se tem controle
sobre as variaveis, que elas sdo observadas noraembatural e sem nenhuma interferéncia,
o0 método apropriado foi a correlagéo linear. De mmpa® 0 resultado a se obter, o coeficiente
de correlacdo, pode variar de -1 a +1 e demonstgaao de relacionamento linear das
variaveis.

A correlacdo é perfeita e negativa quando os pomstiverem perfeitamente
alinhados, mas em sentido contrario (coeficientel)s Quando os valores crescentes da
variavel X estiverem associados a valores decréscela variavel Y ou vice-versa, tem-se
uma correlacdo negativa (-1 < coeficiente < 0).aJéorrelacdo nula acontece quando o
coeficiente € igual a zero ndo havendo, portantagdel entre as variaveis. A correlacdo é
perfeita e positiva quando os pontos estiveremepaniente alinhados no mesmo sentido
(coeficiente = +1). Quando os valores crescentesudavel X estiverem associados a valores

crescentes da varidvel Y tem-se uma correlacdo positwadeficiente +1).
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No intuito de estabelecer um valor econdmico paranarca, varias empresas
especializadas em consultoria desenvolvem estudos partfigar o seu valor.

Esse estudo busca analisar a existéncia de agi#oetatre o valor da marca e o valor
do patriménio liquido, a fim de identificar se aspeesas consideradas como as mais valiosas
marcas brasileiras sdo as que mais apresentammaedos acionistas e consequentemente,
subsidiar a tomada de decisdo de possiveis investidores.

Os rankings de marcas globais sdo elaborados bngo periodo, porém como o
estudo visa analisar as marcas brasileiras, o wuivdisponivel se reduziu. Ao analisar
diversos rankings publicados em revistas, jornasesites de empresas de consultoria n&o
foi encontrado uma sequéncia que permitisse umlisarié@mporal desejavel. Dessa forma,
foi utilizada a maior série encontrada, que é quda de rankings da Interbrand, As Marcas
Brasileiras Mais Valiosas, publicados em 2010, 202D12 e foram analisadas as empresas
integrantes e os respectivos valores do patrimiigiado. A maioria dos dados do valor do
patriménio liquido foi procedente dos demonstraticontabeis disponibilizados no site da
BM&F Bovespa e, para as empresas que ndo sdoakstaa bolsa, foram utilizados as
demonstracdes financeiras publicadas no respectivadoeri

O estudo foi realizado em duas linhas, a primemasiclerou todas as 25 marcas
presentes no ranking, ja a segunda trabalhou apemasaquelas constantes nos trés anos,
sendo que nédo foram excluidas as marcas pertea@mtaesmo conglomerado econdmico, a
fim de ndo diminuir a amostra.

Decorrente da segunda selecdo houve a subdivis&oés etapas. Em um momento
inicial foi realizado o mesmo procedimento da pimmeselecdo, que foi o de calcular a
correlacdo do conjunto de marcas e 0s seus regpegatrimonios liquidos, objetivando
encontrar a correlagdo em cada um dos anos. O segasdo foi descobrir a correlacdo da
variacdo das variaveis tendo, portanto, dois period0%0/2011 e 2011/2012. Por fim,

obteve-se a correlacdo de cada uma das 14 marcas paderaceEntrés anos.
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4. RESULTADOS E ANALISES

O estudo da correlacdo foi definido em quatro gzartnicialmente, tratou-se o
conjunto de dados indiscriminadamente, visando abrtex visdo geral do comportamento da
correlacdo: valor da marca x patriménio liquido emacum dos trés anos. Em seguida, foram
analisadas somente as marcas que constam conaewenie nos trés anos, obtendo-se a
correlacdo de 14 marcas em cada ano. Logo apos foadenladas as correlacbes das
variacbes desse conjunto. Por fim, foi encontradareelacdo individual de cada marca

considerando-se o periodo dos trés anos.

4.1 Correlagéo geral dos dados.

Nessa primeira etapa, foi calculada a correlacda patotalidade das marcas do
ranking. Encontrou-se uma correlagdo moderada @malor da marca e 0 seu respectivo
patrimdnio liquido, sendo que a maior delas (0,59873correu em 2010 e nos anos
posteriores a correlacao foi decrescendo. De moeo @yossivel notar uma relacao ente
patrimdnio liquido e valor mensurado para marcasrfaie em 2010 e um declinio nos anos

seguinte.

Tabela 2 —Correlagao geral

Ano Correlacao
2012 0,461912
2011 0,478535
2010 0,538779 |,

Fonte: Elaboracgéo prépria

4.2 Correlagcéo das marcas no periodo de trés anos

Quando foi feito o calculo somente com as marca&saparecem no ranking nos trés
anos, o resultado foi similar ao primeiro com unggita queda. Constatou-se, entdo, uma

relagcdo moderada, sendo maior no ano de 2010 e menor naeguvges.
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Tabela 3 —Correlacéo do periodo

Ano Correlagéo
2012 0,441806
2011 0,465741
2010 0472943 |

Fonte: Elaboracgéo prépria

4.3 Correlagao da variacao

Contrariando em certa parte os resultados anéstiao considerar a variagao entre 0s
valores da marca e o patriménio liquido 2012/2011, enapsgaima correlagdo muito baixa,
praticamente nula (0,062845). Isso pode ser devigima desvalorizagdo do valor da marca,
as empresas: Ital, Petrobras, Banrisul e as Lojagi¢anas tiverem o valor de sua marca
desvalorizado em média 18% no ano de 2012 enquaRtoteve um aumento em média de
5% no mesmo periodo. Ja as outras 10 empresas uoase@levar tanto o valor da marca
quanto o PL.

No periodo 2011/2010 a correlagdo se manteve coatterada (0,480208) e somente
a Banrisul apresentou queda no valor da marca. & @&Natura obtiverem um PL menor em

2011 quando comparado a 2010.

Tabela 4 —Correlagéo da Variacao

Variacdo | Correlagcéo
2012/2011 0,062846
2011/2010 0,480208 ,

Fonte: Elaboracao prépria

4.4 Correlacéo individual das marcas presentes nd€s anos

Nessa etapa, foram analisadas as marcas indimidog¢ dentro do periodo de trés
anos, com isso foi possivel obter correlacdes mais signiéis para a maioria das marcas.

A Banrisul apresentou uma correlacao forte e megabu seja, o valor da marca e o
patriménio liquido se relacionam inversamente, entjua valor da marca reduziu de um ano
para outro, o valor do patriménio liquido cresceu ao long@dos.

As correlacfes da Petrobras e da Oi foram muitcabando sendo constatada relacéo

ente as variaveis. Para o Ital a correlacdo foi rmddee para as demais marcas: Natura,
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Hering, Lojas Americanas, Banco do Brasil, Brahma, Netartica, Renner, Skol e Bradesco
foram identificados fortes correlagfes. O Bradesuntseguiu manter um crescimento médio
de 10% para o valor da marca e de 20% para o sgalpatrimonio liquido ao ano, atingindo

assim, a maior correlacéo (0,992684).

Tabela 5 —Correlagao individual

Empresas Correlacéo
Banrisul -0,997628
Petrobras 0,035408
Oi 0,137177
Itad 0,693572
Natura 0,873869
Hering 0,874331
Lojas Americanag 0,910529
Banco do Brasil 0,952150
Brahma 0,955702
Net 0,976313
Antartica 0,986651
Renner 0,989648
Skol 0,990913
Bradesco 0,992684

Fonte: Elaboracao prépria

Logo abaixo, € possivel visualizar a dispersdocdaglacdes que se aglomeraram na

parte superior do grafico, o que indica uma forte correlaca

Grafico 1 — Dispersado da Correlagao individual
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Fonte: Elaboracao prépria
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Os resultados obtidos ao analisar a primeira lidlea pesquisa, apontam uma
correlacdo moderada, ndo sendo possivel garantir a relagém valor da marca e o valor do
patrimoénio liquido para o ranking de forma geraln®e assim € aconselhavel que os
investidores busquem outras informacdes além do valaanpara subsidiar suas decisfes.

A segunda linha de pesquisa como foi subdividate® etapas (i) correlacdo do
conjunto de empresas dos trés anos (ii) correldgaa@riacéo e (iii) correlacéo individual. Ao
excluir do conjunto de dados as empresas que segoimam estar entre as 25 mais valiosas
em um ou dois dos trés anos, ou seja, reduziu-senemolde empresas estudadas, o
resultado ndo foi muito diferente. A correlacdo pmreteu na média de 0,47, mostrando uma
relagdo moderada entre as variaveis. Quando sdhivabeom a variacdo dos valores da
marca e do patrimonio liquido de um ano para oopwrcorrelacdo permaneceu moderada
para o periodo 2011/2010, j& em 2012/2011 caiu dersielmente, de 0,480208 para
0,062845, ndo sendo possivel estabelecer relagdo enteéa®is nesse periodo.

Com a analise da correlacdo de cada empresa dodlmiente, nota-se um
relacionamento mais estreito em valor da marca@ar do patriménio liquido em 85% das
empresas. De modo que o aumento do valor da maj@asempanhado do aumento do
patriménio liquido. Ou, no caso de uma correlacaatiegcomo na Banrisul, o decréscimo

do valor da marca é acompanhado pelo aumento do patritiguiio.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo abordou um assunto um tantoouergo, ja que o valor da marca
que é de fundamental conhecimento para as empa@sds ndo € contabilizado devido a
grande subjetividade que permeia a sua mensuracaotana uma dificil tarefa. Em
decorréncia disso existem diferencas consideraveis@ntai®r contdbil e o valor de mercado
das empresas.

Diante disso, a tomada de decisédo por parte dawioswas informacdes contabeis
fica debilitada, pois estes ndo encontram subsglifisientes. Sendo assim, uma ferramenta
utilizada para amenizar a davida de quanto reakneale uma empresa pode ser em parte
saciada pelos rankings das marcas mais valiosas divulgadd&/ersas consultorias.

No intuito de descobrir se 0 aumento/reducdo dor\a marca se relaciona com o
aumento/reducdo do valor do patriménio liquido deznecessério refletir sobre alguns
conceitos importantes.

Os resultados apresentados, correlacdes moderadasetacdo quase nula para a
variacdo 2012/2011, revelam que ao analisar asniafpdes do ranking como um todo ou o
conjunto de empresas constantes nos trés anos a@onéelhavel utilizd-las como unico
critério para tomada de decisdo, pois foi possivthr que algumas empresas perderam
posicdes em relacdo ao valor da marca ou tiveranvaer avaliado a menor, mesmo assim
conseguiram alavancar o patrimonio liquido, pois prdvasete obtiveram bons resultados.

J& ao observar a correlacdo individual de cadaeapconstatou-se que na maioria
dos casos o aumento do valor da marca vem acong@ard@ acréscimo do patrimoénio
liquido, de modo que o valor da marca divulgadoamiing pode nortear o investidor sobre o
potencial da empresa e, alinhado a outras inforesag@dntabeis, subsidiar a tomada de
decisao.

No entanto, para encontrar resultados mais contsteseria preciso expandir o
estudo, acrescentando outras variaveis como o imargb despendido com a marca durante
o periodo analisado, por exemplo. Assim como, fazer uso desouatodologias de avaliacao
de marcas e se possivel com uma série temporalalaagente, possibilitando uma melhor
andlise da correlacdo e até uma estimagdo de uméniga para o valor da marca e do
patrimdnio liquido, desde que utilizado o métodtéstico adequado. Contribuindo assim,
para melhor prover o investidor de informac8esvesiées que o ajudardo a tomar a melhor

decisao.
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Patriménio Liquido das Marcas Brasileiras Mais Va®s
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Patriménio Patriménio Patriménio
Ranking 2012 Liquido Ranking 2011 Liquido Ranking 2010 Liquido
(R$ mil) (R$ mil) (R$ mil)
Itau 74.219.609 ltal 71.347.333 Itad 60.878.545
Bradesco 70.635.693 Bradesco 56.196.922 Bradesco 448361
Banco do Brasil 61.449.417 Petrobras 332.223.61bbas 309.828.275
Petrobras 345.433.6%3 Banco do Brasil 58.416.370 ®@dodBrasil 50.440.683
Skoal 29.923.817 Skal 25.828.845 Skol 24.564.842
Natura 1.306.09Y Natura 1.250.245 Natura 1.257.502
Brahma 29.923.817 Brahma 25.828/845 Brahma 24.564.842
Vale 155.633.216 Vale 146.680.620 Antartica 24.564.842
Antartica 29.923.817 Antartica 25.828.845 Vivo 8.288.5
Vivo 10.040.496 Vivo 8.685.946 Renner 1.021.308
Renner 1.305.683 Renner 1.154,998 Embratel 10.690.708
Cielo 2.286.107 Lojas Americanps 1.158)428 Banrisul 9933565
Casas Bahia 2.995.588 Embratel 10.507.796 Lojas Amead 550.678
CEF 25.056.944 Cielo 1.424.564 Cyrela 4.681.937
Lojas Americana 1.169.305 Cyrela 4.922{766 Oi 1183%6.
Qi 11.316.554 CEF 19.561.380 Braskem 10.408.286
Extra 11.067.951 Oi 10.589.172 Tam 2.421.913
Net 4.581.541 Banrisul 4.583.636 Net 3.814.666
Hering 784.000 Extra 10.094.425 Marisa 823.045
P&o de Acucar 11.067.951 Casas Bahia 2.67b.515 Hering 528.224
Banrisul 5.101.344 Braskem 9.979.910 Gafisa 3.632.172
Havaianas 1.660.898 P&o de Ac¢lcaf 10.094.425 Hawiana 1.348.073
Totvs 913.146 Net 4.178.8B9 Gal 2.929.169
Ponto Frio 2.995.588 Ponto Frio 2.675.515 Positivo .BBB
Magazine Luiza 615.992 Hering 710.811 Lopes 334.390

Fonte: Elaboracao prépria
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Valor da Patrimonio Valor da | Patriménio Valor da Patrimonio
Empresas 20120 Marca Liquido Empresas 2011 Marca Liquido Empresas 2010 Marca Liquido

(R$ mil) (R$ mil) (R$ mil) (R$ mil) (R$ mil) (R$ mil)
Banrisul 340.00( 5.101.344 Hering 209.000 1.424.564nd 144.00D 528.224
Hering 389.00( 784.000 Net 323.000  10.507,796 Net OPOY. 3.814.666
Net 397.000 4.581.541 Banrisul 501.p00 1.15§.428 Oi 2.000 11.336.839
Oi 589.000 11.316.594 Oi 514.000 1.154/998 Banrisul 5.8 3.995.565
Lojas Americanas 662.0Q0 1.169.305 Lojas Amerisana 703.000 8.685.946 Lojas Americapas 6011000 550.678
Renner 940.00b 1.305.683 Renner 835.000  25.828.8dfsBa 645.000  3.995.565
Antartica 2.429.000 29.923.817 Antartica 2.013,00046.880.620 Renner 780.400 1.021.308
Brahma 5.088.00p  29.923.8L7 Brahma 4.351.000 2B&ARAntartica 1.753.000 24.564.842
Natura 7.308.000 1.306.097 Natura 5.666.000 1.25(B2dhma 3.607.0¢0 24.564.842
Skol 8.497.00( 29.923.817 Skol 7.277)000  25.828.84H S 6.593.00) 24.564.842
Petrobras 10.693.000  345.433.653 Banco do Brasil .302100( 58.416.370 Banco do Bragil 10.497,000 50.830.6
Banco do Brasil 12.299.000  61.449.417 Petrobras 6081000 332.223.611 Petrobras 10.805,000 309.828.275
Bradesco 15.141.000  70.635.653 Bradesco 13.633.006.196592? Bradesco 12.381.000 48.514.386
Itau 22.237.00( 74.219.609 Itad 24.296[/000  71.38y38 20.651.000 60.878.545

Fonte: Elaboracédo prépria
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Logotipos das marcas
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Fonte: Elaboracédo propria
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