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Resumo:

O objetivo deste trabalho é verificar se as empresas que possuem o maior valor da marca
também possuem os maiores grau de intangibilidade e margem bruta. Para isso, utilizou-se o
ranking divulgado pela empresa de consultoria Interbrand, das 25 marcas brasileiras mais
valiosas. Os relatdrios utilizados compreendem os periodos de 2010 a 2013. Os dados
extraidos para andlise foram margem bruta, valor de mercado e patriménio liquido, constantes
no sistema Economdtica, das empresas que fazem parte da BM&F BOVESPA, totalizando 28
companhias. Para a andlise do comportamento desses indices, foram selecionadas as dez
primeiras empresas do ranking. Os resultados mostram que as empresas que apresentaram o0s
maiores graus de intangibilidade foram as que tiveram os menores valores de mercado.
Quanto a margem bruta, o mesmo comportamento foi observado, embora algumas empresas
que apresentaram os maiores valores de mercado também obtiveram o valor desse indice
acima da média.
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A Influéncia do Valor da Marca no Grau de Intangibilidade e a
Margem Bruta

RESUMO

O objetivo deste trabalho € verificar se as empresas que possuem o maior valor da marca
também possuem os maiores grau de intangibilidade e margem bruta. Para isso, utilizou-se o
ranking divulgado pela empresa de consultoria Interbrand, das 25 marcas brasileiras mais
valiosas. Os relatérios utilizados compreendem os periodos de 2010 a 2013. Os dados
extraidos para andlise foram margem bruta, valor de mercado e patrimonio liquido, constantes
no sistema Economatica, das empresas que fazem parte da BM&F BOVESPA, totalizando 28
companhias. Para a andlise do comportamento desses indices, foram selecionadas as dez
primeiras empresas do ranking. Os resultados mostram que as empresas que apresentaram os
maiores graus de intangibilidade foram as que tiveram os menores valores de mercado.
Quanto a margem bruta, o mesmo comportamento foi observado, embora algumas empresas
que apresentaram os maiores valores de mercado também obtiveram o valor desse indice
acima da média.

Palavras-chave: Valor de mercado. Grau de intangibilidade. Margem bruta.

Area tematica: 7 - Abordagens contemporaneas de custos

1 INTRODUCAO

Estudos de Lev (1999, 2001) e Dutra, Schnorrenberger e Reina (2009), entre outros,
demonstraram que o valor dos ativos da natureza intangivel das empresas é superior aos
tangiveis. Na contabilidade os itens que compdem o patrimdnio da empresa sao evidenciados
no balango patrimonial e tem por finalidade indicar a saide da empresa. Conforme Iudicibus
et al. (2007) essa demonstragdo contabil reflete a posicdo patrimonial de uma empresa em
determinado periodo. Entretanto, esta demonstra¢do nao tem conseguido evidenciar tudo que,
segundo percep¢ao do mercado, tem valor.

Esses recursos que sdo percebidos como importantes mas que nao sdo evidenciados,
ganham cada vez mais destaque e nao raras vezes, sdo considerados o diferencial competitivo
das organizagdes. H4 porém, grandes incertezas acerca do seu conhecimento, mensuracdo e
contabilizac¢do desses recursos.

Um desses recursos de dificil mensuragdo e que possui potencial de gerar vantagens
competitivas para a organizacdo, ¢ a marca. Piato, Paula e Silva (2011) afirmam que os
consumidores atribuem expectativas sobre os produtos as marcas, esperando que satisfagam
seus interesses e necessidades. Com isso, a marca estd fortemente vinculada a percep¢do do
consumidor sobre a qualidade do produto ou servico. E parte da identidade da empresa.

Em meio a discussdo sobre o valor percebido da marca para uma organizagao, emerge
a questdo que norteard este estudo: As empresas com as marcas mais valiosas também
possuem os maiores graus de intangibilidade e de margem bruta?

Com isso, verificar se existe relacdo positiva entre o valor da marca e o grau de
intangibilidade e a margem bruta, constitui-se no objetivo central deste estudo.

Para atingir esse objetivo, foram definidos os seguintes objetivos especificos: verificar
o grau de intangibilidade das empresas com as marcas mais valiosas do mercado brasileiro;
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verificar se existe relacdo entre grau de intangibilidade e o valor de mercado das marcas mais
valiosas; e comparar o grau de intangibilidade com a margem bruta.

O artigo estd organizado em cinco secdes, sendo esta a primeira. A ela, segue a
fundamentagdo tedrica visando mostrar os estado da arte sobre o tema. Na terceira secdo,
apresenta-se os procedimentos e escolhas metodolégicas adotados peara realizar a pesquisa.
Em seguida, s@o apresentados os resultados do estudo e cotejados com outros ja realizados
sobre o tema. Para finalizar, traz-se as consideracdes finais e as referéncias utilizadas.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta sec@o serdo apresentados breves conceitos, classificagdo e defini¢do sobre ativos
intangiveis, marca, grau de intangibilidade, margem bruta e valor de mercado, encerrando
com estudos similares.

2.1 Ativos Intangiveis

Os intangiveis constituem-se num dos maiores desafios e enigmas da contabilidade. Sua
complexidade estd ligada ao fato de serem ativos de dificil identificagdo, mensuragdo e contabilizacao.
Porém, eles sdo importantes molas propulsoras da competitividade das organizagdes
(SCHNORRENBERGER e ENSSLIN, L, 2004)..

Existem diversas definicdes para intangivel, na visdo de Hendriksen e Van Breda
(2010) além de possuirem as caracteristicas de ativo, os intangiveis sdo bens incorpdreos
relevantes e preciosos, mas de dificil identificacdo e mensuragao.

A Lei n.° 11.638/2007, trouxe um avanc¢o na discussdo do tema, ao reconhecer
formalmente um subgrupo para evidenciar estes recursos. Em seu art. 179, item VI, ela afirma
que compdem os ativos intangiveis “os direitos que tenham por objeto bens incorporeos
destinados a manuten¢do da companhia ou exercidos com essa finalidade, inclusive o fundo
de comércio adquirido”.

Em sua tese de doutoramento Kayo (2002, p. 14) ressalta que:

de forma sintetizada, os ativos intangiveis podem ser definidos como um conjunto
estruturado de conhecimentos, préticas e atitudes da empresa que, interagindo com
seus ativos tangiveis (ativo fixo e capital de giro), contribui para uma formagdo de

valor das empresas.

O autor complementa dizendo que esses ativos fazem com que empresa continue seu
negocio e de forma competitiva.

O pronunciamento técnico 04 R1 do Comité de Pronunciamentos Contédbeis (CPC 04,
R1) estratifica e esclarece os procedimentos a serem dispensados pelas organizacdes no trato
deste recurso. Ele afirma que as entidades somente devem reconhecer os ativos intangiveis
quando for possivel sua identificagdo e reconhecimento atendendo aos fundamentos. Destaca
ainda que somente serdo reconhecidos quando for provéavel que gerem beneficios econdomicos
futuros para entidade; e que seu custo possa ser mensurado com confianga. J4 para serem

identificados devem atender aos critérios a seguir:
a) for separdvel, isto &, capaz de ser separado ou dividido da entidade e vendido,
transferido, licenciado, alugado ou trocado, seja individualmente ou em conjunto
com um contrato, ativo ou passivo relacionado; ou
b) resultar de direitos contratuais ou de outros direitos legais, quer esses direitos
sejam transferiveis quer sejam separdveis da entidade ou de outros direitos e
obrigacdes (CPC 04, R1/2010).
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Além da conceituagdo e defini¢do das caracteristicas legais necessdrias para o
reconhecimento dos intangiveis, outras taxonomias e desdobramentos constam na literatura.

Para Sveiby (1998), os intangiveis podem ser classificados em: competéncia do
funciondrio (conhecimento, experiéncia, entre outros), estruturas interna (a organizacao:
estrutura, geréncia, conceitos, sistema administrativo, entre outros) e externa (imagem da
empresa, marca, relacionamento com clientes, entre outros).

Stewart (1998) afirma que os intangiveis também sao chamados de capital intelectual.
Ele os classifica em capital humano, estrutural e do cliente. Ressalta ainda que “o capital
intelectual ndo € criado a partir de partes distintas de capital humano, estrutural e do cliente,
mas do intercambio entre eles” (STEWART, 1998, p. 70).

Kayo (2002) destaca os intangiveis como ativos humanos (conhecimento, talento,
desenvolvimento entre outros), de inovacao (pesquisa e desenvolvimento, patentes, know-how
tecnoldgico, entre outros), estruturais (banco de dados, processos, softwares, inteligéncia de
mercado, entre outros), e de relacionamento (direitos autorais, marcas, logos, contrato de
licenciamentos, com clientes e fornecedores, entre outros).

Na visdao de Hendriksen e Van Breda (2010), esses ativos surgem devido a necessidade
de servigos ou direitos e classificam os ativos como identificaveis e ndo identificaveis.

os ativos ndo identificdveis sdo desprovidos de interpretacdo semantica. Nao
passam, portanto, pelo teste de relevancia e, por direito, ndo devem ser
reconhecidos. No entanto, de acordo com a estrutura contabil tradicional, se houver
uso de recursos para beneficiar periodos futuros, o custo deverd ser capitalizado e
alocado aos periodos futuros. Em outras palavras, todos os intangiveis adquiridos
tendem a ser capitalizados na prética, satisfagam o critério de relevancia ou nao
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2010, p. 391).

Santos e Schmidt (2009), também apontam: marcas e nomes de produtos, pesquisa e
desenvolvimento, desenvolvimento de software, direitos autorais, dentre outros, como sendo
recursos de natureza intangivel.

Para Iudicibus (2010), gastos de organizacdo; marcas e patentes; direitos de autor;
franquias; entre outros poderiam ser classificados como intangiveis. O autor destaca o
goodwill como o item mais complexo, “ndo deixa de ser aquele ‘algo a mais’ pago sobre o
valor de mercado do patrimdnio liquido das entidades adquiridas a refletir uma expectativa
(subjetiva) de lucros futuros em excesso de seus custos de oportunidade” (IUDICIBUS, 2010,
p. 202).

Kayo e Fama (2004) ressaltam que o valor de uma empresa deve considerar tanto os
ativos tangiveis quanto os intangiveis e que ativos tangiveis podem apresentar melhores
resultados quando as empresas utilizam de forma eficiente seus recursos intangiveis.

Assim percebe-se que ndo ha sintonia fina entre o que a literatura entende e reconhece
como sendo recursos de natureza intangivel e o que a legislacdo permite que seja reconhecido
como tal. Isso porque, apesar de reconhecer que ha diversos recursos intangiveis que sao
importantes para o sucesso organizacional, muitos deles, ndo podem, ainda, ser identificados,
controlados e mensurados, requisitos exigidos pela legislacdo. Fatalmente, surge entdo, um
gap entre o que € evidenciado pelas empresas em seus demonstrativos contdbeis e o que €
percebido pelo mercado, gerando assim, graus de intangibilidade crescentes.

2.2 Marca
Apontada como aspecto importante na hora da decisdo de compra dos consumidores, a

marca assume papel importante nesta discussdo. Por isso, as empresas investem muitos
recursos para reforcar esta relagdo entre a marca e o produto. Milone (2004) afirma que as
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empresas oferecem ao mercado produtos ou servigcos com caracteristicas que atraem oS
consumidores. Com isso, procuram reforcar o elo entre a marca e o produto.
Aaker (1998, p. 7), define marca como:

um nome diferenciado e/ou simbolo (tal como um logotipo, marca registrada, ou
desenho de embalagem) destinado a identificar os bens ou servigos de um vendedor
ou de um grupo de vendedores e a diferenciar esses bens e servicos daqueles dos
concorrentes. Assim, uma marca sinaliza ao consumidor a origem do produto e
protege, tanto o consumidor quanto o fabricante, dos concorrentes que oferecem
produtos que parecam idénticos.

Para Piato, Paula e Silva (2011) a marca pode representar a vantagem de um produto
em relacdo a outro, pois os produtos estdo cada vez mais parecidos. Assim, a marca podera
influenciar na escolha do consumidor se possuir elementos que a diferenciem das demais.

Essa vantagem de um produto ou servico em relagdo a outro fez com que surgissem
outros conceitos que circundam os intangiveis. Para Piato, Paula e Silva (2011) o conceito de
brand equity ou valor patrimonial surgiu em fun¢do do alto valor da marca como intangivel.

Na defini¢do proposta por Aaker (1998, p.16), o valor patrimonial da marca abrange
“um conjunto de ativos e passivos (obrigagdes) ligados a uma marca, seu nome e seu simbolo,
que se somam ou se subtraem do valor proporcionado por um produto ou servigo para uma
empresa e/ou para os consumidores dela”.

Quando se referem a avaliacdo da marca, Hendriksen e Van Breda (2010, p. 399)
ressaltam que “a avaliagdo de marcas surgiu no contexto de minimizacao do goodwill. Para
que sejam evitadas contas elevadas de goodwill ndo identificado, alguns consultores tém
sugerido que as marcas sejam reconhecidas como ativos intangiveis identificaveis”.

Edvinsson e Malone (1998) e Iudicibus (2010) afirma que marcas, patentes, direitos
autorais e licencas deverao ser amortizados enquanto permanecer o direito, contrato ou
permissdo governamental, ou por sua vida.

Ghani, Martelanc e Crescitelli (2012), depois de analisar a relagdo entre o valor da
marca ¢ o de mercado, afirmam que no Brasil, a marca se enquadra como goodwill, e
portanto, ndo pode ser contabilizada isoladamente nos relatérios oficiais das empresas
brasileiras. Salientam ainda que mesmo na aquisi¢do, o valor justo da marca, segundo CPC
04, ndo pode ser dissociado dos demais ativos.

2.3 Grau de Intangibilidade

Segundo Nascimento et al. (2012), o grau de intangibilidade “[...] consiste na
diferencga entre o valor patrimonial contédbil (book value) e o valor de mercado da empresa
com base na cotag@o de suas agdes (market value)”. Os autores afirmam que por meio desse
indice € possivel verificar aspectos, como ativos ndo registrados pela contabilidade. Lev
(2001) ja alertava para essas diferencas em sua pesquisa.

Couto (2009), acrescenta que o grau de intangibilidade permite verificar a perspectiva
do mercado em relacdo a empresa, seu valor de mercado é considerado o valor econdmico
pois as empresas puderam negociar, em momento oportuno, suas acoes, além de demonstrar a
participacao desses ativos em relagdo aos ativos totais das empresas.

Este indice adota como pressuposto a seguinte interpretacdo: quanto maior o grau de
intangibilidade, maior a importincia dos intangiveis na empresa. (PEREZ; FAMA, 2006).
Naturalmente, podem haver outros recursos ou fatores que contribuem ou explicam um grau
de intangibilidade.

2.4 Margem Bruta e Valor de Mercado
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Para Kayo (2002, p. 66), “a margem bruta indica a lucratividade da empresa apds a
deducdo dos custos de produgdo (matéria-prima, mao-de-obra e outros custos indiretos)”.

Ja o valor de mercado € obtido por meio da multiplicacio da quantidade de agdes
ordindrias e preferenciais pela cotacio das a¢gdes de determinado momento (KAYO, 2002).

Com isso, o valor de mercado habitualmente apresentard diferencas se comparado com
o valor contabil registrado pelas empresas. Perez e Fama (2006) destacam que esta diferenca
pode ser atribuida a falta de registro dos ativos intangiveis.

Sveiby (1998, p. 9) destaca que:

o prego de mercado das acdes de uma empresa € a valorizagdo de mercado das acdes
integrantes do patrimonio da empresa. Cada certificado de acdo representa uma cota
de participacdo no patrimonio ou no valor contdbil da empresa. Quando o preco de
mercado é maior que o valor contdbil, a teoria convencional do mercado aciondrio
considera o 4gio uma avaliacdo de mercado do potencial de ganhos futuros,
potencial este convertido em fundo de comercio se a empresa for comprada.
Portando, deve haver algo entre os ativos da empresa que, no futuro, venha a render
acima dos juros bancdrios. Esses ativos sdo invisiveis porque ndo sao contabilizados.
Sdo intangiveis por ndo se tratar de tijolo, cimento, nem dinheiro; ou seja, ndo sdao
concretos, palpaveis.

O autor afirma que o valor total de mercado da empresa corresponde ao somatdrio
entre os ativos tangiveis e os ativos intangiveis.

Esta interpretacdo deve ser vista com cautela pois, nem toda a diferenga entre o valor
de mercado e o contdbil pode ser, simplesmente atribuida com sendo intangivel. Ela pode ser,
também, fruto de fragilidades ou equivocos contdbeis no trato de bens tangiveis como por
exemplo, na ado¢do de taxas de depreciacdo muito destoantes da realidade do valor do bem.

H4 de se destacar também, que o valor de mercado contempla, também, as
expectativas em relacdo a empresa enquanto o valor contdbil mostra uma leitura mais
conservadora.

Com isso, para que seja possivel aproximar cada vez mais estas duas perspectivas e
assim atender melhor ao propdsito maior da contabilidade, fica latente a necessidade de
envidar esfor¢cos no sentido de complementaridade destes dois valores.

2.5 Estudos Similares

Com o intuito de comparar os resultados com os de outras pesquisas realizadas,
elencou-se alguns estudos que apresentam enfoques similares visto que, nenhuma possui o
mesmo foco deste trabalho.

Decker et al. (2013) analisaram a relagdo entre os intangiveis e a rentabilidade das
empresas na BM&F BOVESPA. Ao aplicar o test t-Student, constataram que o retorno do
ativo e patrimonio liquido foi maior nas empresas intangivel-intensivas. Constataram também
que ha relacdo positiva entre o grau de intangibilidade e o retorno do ativo e do patrimdnio
liquido, sendo o resultado maior para as empresas intangivel-intensivas. Concluem que
quanto maior o grau de intangibilidade maior o retorno do ativo e do patrimonio liquido.

Nascimento et al. (2012), analisaram se o desempenho das empresas, dos setores de
telecomunicacgdo e tecnologia da informacao, sofria influéncia do grau de intangibilidade. Os
indicadores analisados foram giro do ativo, margem liquida e retorno do ativo e do patrimonio
liquido. Quando correlacionado o grau de intangibilidade com os dois setores, os resultados
mostraram que o grau de intangibilidade exerce sobre os outros indicadores influéncia de
pouca significancia. Quando analisada a correlagdo por setores, mesmo com o grau de
intangibilidade acima da média, no setor de tecnologia da informacdo a relacdo € negativa e
baixa, ja no setor de telecomunicagao o resultado foi baixo e positivo.
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Perez e Fama (2006) verificaram a influéncia dos ativos intangiveis na geracao de
valor aos acionistas. A amostra foi composta pelas acdes negociadas nas bolsas de NYSE
(New York Stock Exchange) e NASDAQ (National Association Securities Dealers Automated
Quotation). Calcularam o grau de intangibilidade das empresas e aplicaram os testes -
Student, bicaudal e unicaudal, chegando a conclusao de que as empresas que com mais ativos
intangiveis sdo as que geraram mais valor para os acionistas.

Carvalho, Kayo e Martin (2010), selecionaram 228 empresas, listadas na Bovespa, e
investigaram o desempenho das firmas sob influéncia dos recursos tangiveis e intangiveis e
constataram que a intangibilidade nao contribui para o potencial das empresas enquanto que a
tangibilidade promove comportamento positivo no desempenho das empresas.

No estudo realizado por Kayo e Fama (2004), foram analisadas empresas dos setores
industriais e comerciais do Brasil e dos Estados Unidos com o intuito de verificar se havia
diferenca na estrutura de capital e risco entre as empresas intangivel-intensivas e tangivel-
intensivas. Concluiram que as empresas intangivel-intensivas apresentaram menor nivel de
endividamento por utilizarem mais do seu capital e maior risco, pois necessitam de maior
retorno. Os autores destacam a diferenca de resultados entre os dois paises devido ao contexto
de mercado na qual as empresas estdo inseridas.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1. Enquadramento Metodolégico da Pesquisa

Quanto a metodologia utilizada, a pesquisa realizada enquadra-se como bibliogréfica
pois utiliza material ja publicado tanto em livros, como artigos, teses entre outros
(SEVERINO, 2012). Em relacdo aos objetivos, ao apenas levantar informacdes sobre
determinado objeto, delimitando assim um campo de trabalho, mapeando as condi¢des de
manifestacdes desse objeto, caracteriza-se como exploratéria. (SEVERINO, (2012).

A pesquisa também possuiu caracteristicas quali e quantitativas. Para Silva e Menezes
(2005), a pesquisa quantitativa faz uso da estatistica para abordar os dados, ja a qualitativa
“ndo requer o uso se métodos e técnicas de estatisticas. O ambiente natural é a fonte direta
para coleta de dados e o pesquisador € o instrumento-chave. Os pesquisadores tendam a
analisar seus dados indutivamente” (SILVA; MENEZES, 2005, p. 20).

3.2. Procedimentos para Coleta e Analise dos Artigos

A populagdo inicial da pesquisa foram as 25 marcas mais valiosas do mercado
brasileiro, segundo a Interbrand, no periodo de 2010 a 2013. Para definir a amostra da
pesquisa foram retiradas as empresas que ndo apresentaram dados suficientes, representam
apenas um produto e que pertencem a grupos que as controlam para ndo haver distor¢cao nos
resultados encontrados, pois o valor de mercado dessas empresas se refere ao todo. Sendo
assim, assumiram a posicao das empresas retiradas da amostra as subsequentes.

Para estas empresas, realizou-se os calculos das médias do valor de mercado, margem
bruta e grau de intangibilidade visando analisar seu comportamento.

Os critérios adotados pela empresa para compor o ranking, requer que a empresa: seja
oriunda do Brasil; faca parte de bolsa de valores ou disponibilizar informagdes contédbeis e
financeiras; forneca informacdes que permitam identificar a receita gerada apenas pela marca;
tenha EVA positivo; seja influente nas decisdes de compra dos clientes e consumidores
(critério adotado apenas no ano de 2010); seja reconhecida nos principais mercados (até
2011); e por fim, a partir de 2011, as companhias aéreas foram excluidas do ranking.
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O valor da marca foi obtido mediante a observancia aos seguintes passos: andlise
financeira, mediante previsdo de receitas provenientes de produtos ou servicos que utilizam a
marca, deduzidas dos custos operacionais, os impostos e o custo de capital, resultando no
ganho econdmico; andlise do papel da marca, por meio da verificagdo de como a marca
influencia a escolha dos consumidores, resultando na identificacdo dos lucros produzidos
somente pela marca; e, forca da marca, para verificar se a marca possuiu capacidade de gerar
ganhos no futuro, permitindo ajustar os riscos previstos da marca aos da demanda. A amostra
final teve 10 empresas, conforme o Quadro 1.

Ranking
EMPRESAS 2013
ITtad 1
Bradesco 2
Banco do Brasil 3
Petrobras 4
Natura 5
Cielo 6
Lojas Renner 7
Lojas Americanas 8
0Oi S.A. 9
Hering 10

Fonte. Elaborado com base no ranking de 2013 da Interbrand.
Quadro 1 — Marcas mais valiosas do Brasil em 2013

Para realizar os célculos utilizou-se os dados, como valor de mercado, margem bruta e
patrimonio liquido, extraidos do banco de dados do Economidtica que tem como base os
demonstrativos contdbeis das empresas listadas no BM&F BOVESPA.

Na Tabela 1 é possivel observar o valor de mercado e o patrimonio liquido das
empresas que compdem a amostra da pesquisa. O valor de mercado calculado pelo
Economatica refere-se ao total de acles outstanding x cotacdo ndo ajustada por proventos
(cotagdo classe A, multiplicado quantidade de acdes classe A, mais cotacdo classe B
multiplicado pela quantidade classe B), a cotagdo utilizada para os anos de 2010, 2012 e 2013
foi o dltimo dia do ano, ja em 2011 a cotacdo utilizada foi a do pendltimo dia. O valor do
patrimonio liquido foi utilizado para calcular o grau de intangibilidade.

Tabela 1 — Valor de mercado e patrimodnio liquido (R$ Milhares)

EMPRESAS 31/12/2010 30/12/2011 31/12/2012 31/12/2013
VM PL VM PL ™M PL ™M PL
Itad 159.666.025 66.265.000 | 137.337.790 | 73.941.000 | 145.741.615 | 75.902.000 | 150.610.705 | 83.223.000
Bradesco 109.759.327 51.051.234 | 106.970.502 | 59.139.046 | 131.907.966 | 71.137.709 | 128.084.557 | 71.884.306
Banco do Brasil 89.883.807 54.317.162 67.799.282 | 62.549.946 | 72.837.555| 69.024.508 | 68.532.638 | 73.192.297
Petrobras 380.246.723 | 306.765.182 | 291.564.346 | 329.838.881 | 254.851.855 | 343.079.673 | 214.687.734 | 347.939.893
INatura 20.548.667 1.257.501 15.526.496 1.250.244 | 25.174.035 1.306.096 | 17.749.054 1.145.637
Cielo 18.295.847 1.179.781 26.238.525 1.409.593 | 37.292.458 2277173 | 51.562.062 3.319.825
Lojas Renner 6.900.484 1.021.308 5.932.694 1.154.998 9.902.558 1.305.683 7.679.595 1.493.253
Lojas Americanas 10.387.603 452.672 10.269.247 690.490 | 17.143.782 809.472 | 14.154.561 1.175.107
0i S.A. 7.756.901 11.336.488 6.581.677 | 10.588.802 | 14.077.430 | 11.316.554 5.897.996 | 11.524.138
Hering 4.393.494 528.224 5.304.938 710.811 6.895.766 784.000 4.921.869 907.258

Fonte. Elaborado com base nos dados extraidos do Economatica.
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Observa-se que o valor de mercado € superior ao valor registrado no balanco das
empresas. Kayo (2002; p. 14) afirma que:

duas empresas que fabricam o mesmo tipo de produto podem até construir fabricas
semelhantes, comprar as mesmas mdquinas, utilizar o mesmo tipo de matéria-prima,
manter o mesmo tipo de capital de giro e possuir outros ativos tangiveis similares.
Entretanto, essas duas empresas podem apresentar valores de mercado distintos em
funcdo, principalmente, da presenca dos ativos intangiveis. A atuacdo dos ativos
intangiveis pode resultar em um preco superior, custos e despesas inferiores ou uma
combinagdo desses fatores.

Para Stewart (1998), quando o valor de mercado de uma empresa € superior ao seu
valor contdbil, a parte fisica da empresa tem menor participagdo no valor do produto ou
servigo que os intangiveis, que agregam a esse valor o capital intelectual.

Ap6s extraidas as informacdes de patrimonio liquido e valor de mercado, calculou-se
o grau de intangibilidade das empresas, por meio do excel, dividindo-se o valor de mercado
pelo patrimonio liquido. Extraiu-se do Economatica a margem bruta, lucro bruto dividido pela
receita liquida operacional multiplicado por cem, a fim de verificar se as empresas que
apresentaram o maior grau de intangibilidade também sdo aquelas que possuem o maior
percentual de margem bruta, e assim constatar se ha diferenca no que a empresa lucrou com
as vendas realizadas independente de ter mais ou menos ativos intangiveis.

O objetivo dessa andlise € apurar se as empresas mais valiosas sdo as que apresentam
maior margem bruta e constatar a participacao dos ativos intangiveis no valor das empresas.

4 RESULTADOS DA PESQUISA

Esta secdo inicia-se com a andlise da evolucao do valor das marcas, seguindo o grau
de intangibilidade e a margem bruta das empresas da amostra. Por fim, realiza-se uma andlise
comparativa do desempenho das empresas nos trés indicadores e busca-se discutir estes
resultados com os achados de outros estudos.

4.1 Ranking do Valor da Marca

De acordo com a Interbrand o valor da marca pode ser um indicativo da capacidade da
empresa de gerar retornos no futuro. Nesta valoracdo, sao considerados fatores internos e
externos que contribuem para seu bom desempenho. A evolugdo do ranking do valor da marca
encontra-se em destaque na Tabela 2, a seguir.

Tabela 2 — Ranking das Marcas mais valiosas do Brasil de 2010 a 2013

Empresas 2013 2012 2011 2010
Itau 1 1 1 1
Bradesco 2 2 2 2
Banco do Brasil 3 3 3 4
Petrobras 4 4 4 3
Natura 5 5 5 5
Cielo 6 7 8 *
Lojas Renner 7 6 6 6
Lojas Americanas 8 8 7 7
Oi S.A. 9 8 9 8
Hering 10 10 10 9
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Fonte. Dados da pesquisa.

Conforme evidencia a Tabela 2, o ranking das marcas mais valiosas ndo apresentou
variacoes significativas no periodo de 2010 a 2013. Destaque para as marcas das empresas do
setor financeiro que lideram o ranking em todos os anos do periodo analisado. Outro destaque
¢ a empresa Cielo que, em 2010, ndo constava no ranking e em 2013, foi considerada a sexta
marca mais valiosa do Brasil.

4.2 Grau de Intangibilidade

O Grau de Intangibilidade tem por finalidade verificar, comparativamente, o valor de
uma empresa segundo percep¢do do mercado e o seu valor contdbil, representado pela sua
riqueza propria ou seja, o Patriménio Liquido. Esta comparac¢do resulta num indice que indica
a quantidade de vezes que o valor percebido pelo mercado € superior ou inferior ao
evidenciado nas demonstracdes contdbeis. No Grafico 1 pode-se verificar o comportamento
do grau de intangibilidade dessas companhias.
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Fonte: Dados da pesquisa
Gréfico 1 — Evolucgdo do grau de intangibilidade

Observando o Grafico 1 em destaque, percebe-se que a maioria das empresas
apresentou um grau de intangibilidade positivo, indicando que o valor percebido pelo
mercado € superior ao evidenciado nos demonstrativos contabeis. Os maiores graus foram os
das Lojas Americanas, Natura e Cielo. Os piores indices foram verificados na OI e na
Petrobras, podendo representar um indicativo da forma como a gestdo destas empresas €
percebida pelo mercado.

Destaque para as empresas do setor financeiro (Itad, Bradesco e Banco do Brasil) que
no ranking de marcas mais valiosas constam com as lideres e no quesito grau de
intangibilidade, figuram apenas da faixa intermedidria para baixo, apresentando indices entre
0,9 e 2,4. Ou seja, com valores de mercado entre inferiores ao contdbil a até 2,4 vezes
superiores.

4.3 Margem Bruta
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Se o ranking do valor da marca e o grau de intangibilidade carregam fortes tracos de
leitura externa, para contrapor, faz-se a andlise destas empresas sob a 6tica de um indicador
essencialmente interno e operacional: a Margem Bruta. O Gréfico 2 traz a evolugdo deste
indice em percentuais.

80
70 4*\3 o h
—
60 :
50 —% '%—
‘.' =
\ \
—
20
10
0
2010 2011 2012 2013
== |TAU 8- BRADESCO === BANCO DO BRASIL === PETROBRAS === NATURA
8- CIELO LOJAS RENNER LOJAS AMERICANAS Ol S.A HERING

Fonte: Dados da pesquisa
Griafico 2 — Evolugao da margem bruta em percentuais

Na andlise do Grafico 2, pode-se perceber que a exemplo do que aconteceu com o grau
de intangibilidade, as empresas que lideram o ranking do valor da marca, ndo foram as que
apresentaram a maior margem bruta. Elas ficaram apenas da faixa intermedidria para baixo.

Analisando a evolug@o deste indice, verifica-se que as maiores margens sdao as das
empresas Natura, Cielo e Lojas Renner. No ranking do valor da marca, estas empresas
figuram quinto, sexto e sétimo lugares, respectivamente.

Na outra ponta, as piores margens ficaram por conta das empresas Petrobrds, Lojas
Americanas e Banco do Brasil. No ranking do valor da marca, estas empresas figuram em
quarto, oitavo e terceiro lugares, respectivamente.

Observa-se que a maior parte das empresas do setor de consumo ciclico e
telecomunicagdes apresentaram os maiores valores de margem bruta, ja o setor financeiro e
petroleo, a Petrobras, continuaram em todos os anos como lideres no ranking mas abaixo da
média do indice. Constata-se que a posicdo na empresa perante o mercado ndo impede que
essas empresas deixem de ter rentabilidade maior ou igual a empresas com valores de
mercado superiores.

4.4 Analise Comparativa e discussio com outros estudos

Depois de realizadas as andlises empresas por indice, verifica-se, seu desempenho,
comparativamente em termos de ranking. Este resultado encontra-se em destaque na Tabela 3.



XXI Congresso Brasileiro de Custos — Natal, RN, Brasil, 17 a 19 de novembro de 2014.

Tabela 3 — Andlise comparativa do Ranking das empresas por indicador

Ranking
Valor da Marca Grau de Intangibilidade Margem Bruta

Empresas 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Ttai 1 1 1 1 7 7 6 6 4 5 6 4
Bradesco 2 2 2 2 7 7 7 7 5 4 6 6
Banco do Brasil 3 3 3 4 8 9 8 8 9 8 8 8
Petrobras 4 4 4 3 9 10 9 9 10 10 9 9
Natura 5 5 5 5 1 2 3 2 1 1 1 2
Cielo 6 7 8 * 1 3 1 3 2 2 2 1
Lojas Renner 7 6 6 6 5 5 5 5 3 3 3 3
Americanas 8 8 7 7 3 1 2 1 8 9 10 10
0i S.A. 9 8 9 8 10 8 10 10 6 6 4 5
Hering 10 10 10 9 4 4 4 4 7 7 5

Fonte: Dados da pesquisa

Na andlise da Tabela 3, pode-se perceber que as empresas que apresentaram oS
maiores valores de mercado da marca, ndo foram as que tiveram os melhores graus de
intangibilidade e nem margem bruta.

Por outro lado, a excecdo das Lojas Americanas, percebe-se que ha relativa sintonia
entre grau de intangibilidade e margem bruta pois, as empresas que apresentaram
desempenhos, em termos de ranking, bastante proximos. Isso pode ser um indicativo de que a
leitura do mercado ao valorar as empresas, pode ndo estar tdo descolado daquilo que as
empresas tem em termos de resultados operacionais. Apenas, elas podem ter dificuldade em
identificar e valorar os aspectos que geram este resultado, fazendo com que fiquem ausentes
dos demonstrativos contabeis.

Estes achados sao corroborados pelos achados dos estudos de Kayo e Fama (2004),
Perez e Fama (2006) e Decker et al (2013) que concluiram que existe relagdo positiva entre
grau de intangibilidade, risco financeiro e nivel de investimento ou evidenciacdo das empresas
em intangiveis. Decker et al (2013) concluiram também, que as empresas que possuem O0s
maiores graus de intangibilidade possuem também retornos maiores.

Por outro lado, ao concluirem que ndo hd correlacdo significativa entre grau de
intangibilidade e retorno do ativo e margem liquida, Nascimento et al. (2012) contrapde-se
aos achados desta pesquisa. Nesta linha, Carvalho, Kayo e Martin (2010), também concluiram
que os recursos de natureza tangivel contribuem mais para a gera¢ao de resultados positivos
do que os intangiveis.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo consistiu em verificar se as empresas consideradas como
detentoras das marcas mais valiosas do mercado sdo as que possuem os maiores graus de
intangibilidade e de margem bruta.

Pode-se verificar que dentre as dez empresas analisadas, as que constavam como tendo
o maior valor de mercado nao foram as que apresentaram os maiores graus de intangibilidade
e nem de margem bruta. Seus desempenhos ficaram na faixa intermediéria. Porém, ndo foi
possivel identificar fator que explicasse esse comportamento.

Pode-se perceber também, que ndo ha relagcdo clara entre valor da marca e grau de
intangibilidade. O mesmo se verificou para a margem bruta. Porém, constatou-se relativa
sintonia entre o grau de intangibilidade e a margem bruta.
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A anélise comparativa dos resultados da pesquisa com os de outros autores mostrou a
auséncia de alinhamento de opinides dos pesquisadores do tema sobre o assunto. Enquanto
alguns estdo na mesma linha dos achados desta pesquisa, outros os contrapdem. Esta, por si
sO j& constitui-se numa boa e forte razdo para continuar cada vez mais, pesquisando sobre o
tema para conseguir evoluir na sua compreensao e na compreensao dos seus desdobramentos
procurando entendé-los numa relacdo de causa-e-efeito.

Como limitag¢des do estudo pode-se destacar o curto intervalo de tempo analisado ndo
permitindo assim a verificacdo de tendéncias e a amostra pequena devido as dificuldades
encontradas para obter os dados necessarios para realizar todas as andlises pretendidas.
Destaca-se também que a validade dos resultados encontrados, limita-se ao intervalo de tempo
e amostra analisados.

Para pesquisas futuras recomenda-se estudos mais longitudinais, com amostras
maiores e organizadas por setor da economia.
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