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As recentes ondas de fusdes e aquisi¢des experimentadas no mundo
dos negocios apresentaram como uma de suas principais caracteristicas o
fechamento de negécios a valores varias vezes maiores do que o valor
contabil das empresas ou o valor de mercado de seus ativos permanentes.

De acordo com Post (1994), as fusdes e aquisicdes tém crescido inin-
terruptamente desde 1969, tanto em tamanho quanto em valor. No pe-
riodo compreendido entre 1969 e 1985 o valor monetario das transa-
cdes cresceu cerca de 40%, enquanto o nimero de fusdes de empresas
ou das que foram adquiridas no mesmo periodo decresceu em 50%.

Blecher & Martins (1996), Smith & Parr (1994) e Parr (1994) alegam
que o motivo de ocorrerem negocia¢des envolvendo valores dessa natu-
reza se deve a existéncia, nas empresas negociadas, de ativos intangiveis
nao-contabilizados e muitas vezes invisiveis, responsaveis pela geragao
de valor para os seus acionistas.

Os ativos tangiveis (prédios, maquinario, instalacdes etc.) nao seriam
mais os responsaveis pela maior parte da geracao de valor de uma em-
presa, porque em um ambiente competitivo sao rapidamente reproduzi-
dos e com facilidade se tornam obsoletos. Ativos intangiveis, como tec-
nologia em processos de fabricacdo, patentes, redes de distribuicéo e
marcas, seriam os grandes responsaveis pela geracao de valor.

Um dos ativos intangiveis de grande importancia devido ao seu po-
tencial para aumentar vendas, conquistar mercados, transmitir valores e
estabelecer uma relacao de confianca entre o consumidor e a empresa é
a marca.

A marca tem sido objeto de estudos principalmente de pesquisadores
da area de marketing, que procuram avaliar o seu poder de penetragao
de mercado, o seu potencial para extensdo a outras linhas de produtos,
a qualidade da relacdo estabelecida entre consumidor e empresa, a ma-
nutencéo e a exploracéo de uma carteira de marcas.

Tais pesquisas deram origem a varios conceitos de marca que enfo-
cam aspectos mercadolégicos, como diferenciacao do produto, identifi-
cacao do produto, imagem etc.

No entanto, a anélise da marca sob um enfoque econdmico-financei-
ro, como ativo gerador de valor, néo tem sido muito utilizada, sen&o por
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alguns autores como Aaker (1996), Kapferer (1991) e Ble-
cher & Martins (1996), o que faz com que os elementos
que fornecem a marca a capacidade de adicionar ou sub-
trair valor a um negocio estejam ainda pouco definidos.

Dessa forma, dada a importancia de que se revestem
os ativos intangives para a avaliacdo de um negécio, em
especial a marca, pode ser considerada de grande interes-
se a tentativa de elaboracdo de uma definicdo de marca
sob o aspecto econdmico-financeiro, ou seja, de ativo ge-
rador de valor.

O que se objetiva neste trabalho é oferecer, mediante
analise da bibliografia existente, uma defini¢ao do que seja
a marca sob o aspecto econdmico-financeiro, definicao
essa que possa atender a necessidade de identificacao de
seus elementos geradores de valor.

Na primeira parte do texto & analisada a definicao de
valor em termos amplos, a qual é restringida a seguir para
o enfoque mais estreito do aspecto econdmico-financeiro.
Na segunda, as definicdes de marca sao analisadas sob a
perspectiva da defini¢ao de valor.

VALOR E SUAS VARIAS PERSPECTIVAS

Existem diversas perspectivas sob as quais se pode ana-
lisar e oferecer uma explicacéo para a ocorréncia de de-
terminado fendmeno. No caso da atribuicdo de um valor,
perspectivas artisticas, juridicas ou psicolégicas podem ser
adotadas pelo pesquisador, dependendo do que pretende
avaliar.

Em termos de compra e venda, alguém pode atribuir
um valor elevado a um bem devido a uma ligacdo emocio-
nal ou psicolégica que independe das qualidades intrinse-
cas do bem, como um objeto de estimagao, por exemplo.

Se for considerado, porém, que o conjunto das ava-
liacées dos individuos interessados no bem é que estabe-
lece o seu preco real, ou justo, pode-se entender que o
valor & estabelecido pelo mercado. Nesse sentido, Oes-
terle (1994) relata que ja no século primeiro d.C. Publius
definiu valor como o montante que o comprador pagara
por um bem, o que implica a idéia de valor de mercado,
ou seja, um bem vale o que o mercado esta disposto a
pagar por ele. Segundo o mesmo autor, o Servico de
Rendas Internas dos Estados Unidos, no seu Revenue
Ruling 59-60, declara que o valor justo de mercado € o
preco pelo qual a propriedade seria trocada entre um
comprador de boa-fé e um vendedor de boa-fé, desde
que nenhum esteja sofrendo alguma forma indevida de
pressio para comprar ou vender e que ambos tenham
um bom conhecimento dos fatos relevantes acerca da
transacao.

A idéia de valor estabelecido pelo mercado, embora
nao seja totalmente ideal devido as imperfei¢des que
este apresenta, & atualmente dominante quando se con-

sidera uma avaliacio sob o seu aspecto econdmico-fi-
nanceiro.

De acordo com Heilbroner (1984:19), “... a economia
&, essencialmente, o estudo de um processo (.. .) de prover
o bem-estar material da sociedade”. Cooter & Ulen (1988)
consideram que a economia estuda o comportamento
humano racional, definido como a busca de fins consis-
tentes pelo uso de meios eficientes.

Finangas, por sua vez, sequndo Gitman (1987), &€ uma
forma de economia aplicada, preocupada em fazer com
que uma entidade (empresa, por exemplo) opere de modo
eficiente e lucrativo gerando valor ao longo do tempo,
baseando-se, para atingir esse objetivo, em teorias micro
e macroecondmicas. Weston & Copeland (1992) colocam
que as funcdes principais do administrador financeiro sao
planejamento, aquisicdo e utilizagao de recursos visando
obter a sua maxima contribuico (em termos de valor) para
a operacao eficiente de uma organizacao. Brealey & Myers
(1991) consideram que a fungéo genérica do setor finan-
ceiro pode ser subdividida em decisao de investimento e
decisao de financiamento. Em outras palavras, a empresa
tem de decidir quanto investir e em que ativos e como
conseguir os recursos financeiros necessarios para tanto.
O objetivo & sempre aumentar o valor da participagéo dos
acionistas na empresa

Foi sob esse enfoque que se desenvolveu o presente
trabalho. A marca é analisada aqui dentro da perspectiva
de sua capacidade de geragao de valor em termos econd-
mico-financeiros.

O conceito de valor
A definigao de valor

Valor pode ser conceituado de diversas formas. O Novo
Diciondrio Aurélio da Lingua Portuguesa (1986) apre-
senta quinze definicdes basicas de valor no verbete cor-
respondente. A defini¢do que mais se adequa a este estu-
do é a mencionada na pagina 1.750, como sendo “A es-
timativa em dinheiro, de um determinado artigo, em de-
terminado tempo”.

A definicao contém elementos importantes para os
objetivos do estudo que se intentou realizar. O primei-
ro elemento é a estimativa. Como apontado anterior-
mente, valor é relativo, dependendo da percepgéo do
avaliador com relacéo a varios aspectos da avaliacao.
O resultado final, na maioria dos casos, ndo € um nu-
mero exato, nao-sujeito a discussdo. A quantificacéo
do valor necessita ser feita da maneira mais precisa
possivel, porém, dadas as diferentes percep¢des quan-
to aos pressupostos utilizados em uma avaliacao, essa
quantificacdo & uma estimativa do valor que varia entre
dois extremos.
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O segundo elemento é o dinheiro. E importante que
a quantificacdo do valor seja feita em uma unidade que
possa ser facilmente comparavel. Uma das melhores uni-
dades de medida para tanto & a monetéria, o dinheiro,
que tem a caracteristica de homogeneizar coisas hetero-
géneas. Ao se quantificar valor em termos de dinheiro, a
compreensao do resultado da avaliagao é mais simples,
assim como sua comparacao com outras avaliacdes. Para
o presente trabalho, a quantificacdo do valor em dinheiro
& essencial, uma vez que se pretende realizar a avaliacido
em termos econdmico-financeiros, cuja unidade de medi-
da é basicamente monetéria.

O terceiro elemento é o determinado artigo. A idéia
de artigo sugere um bem tangivel, que pode ser tocado e
avaliado por suas propriedades fisicas. Para este estudo, o
conceito de artigo envolve a idéia de um bem ou de um
conjunto de bens, tangivel ou intangivel, que tem ou pos-
sa vir a ter uma funcao econdmica. Assim, o conceito tor-
na-se mais geral.

O ultimo elemento importante contido na definicdo
transcrita & o determinado tempo, significando que o
valor atribuido ao bem & mutavel. Refere-se a uma época
especifica, durante a qual foi realizada a avaliacdo. Caso
se proceda a uma nova avaliacdo apds decorrido certo
prazo {(um ano, por exemplo), o valor encontrado podera
divergir do anterior. O bem sofre mudancas, com ¢ passar
do tempo, que podem aumentar ou diminuir o seu valor,
entre elas o desgaste devido ao uso do bem (provocando
diminuicio no seu valor) ou as melhorias nele introduzidas
(aumentando o seu valor).

Dessa forma, o conceito de valor, em sentido lato, que
sera utilizado no estudo proposto é o seguinte: valor & a
estimativa em dinheiro de determinado bem, em determi-
nado tempo.

Valor em termos economico-financeiros

A definicdo de valor colocada, embora precisa como
conceito basico, necessita de complemento no que se refe-
re ao seu significado econdmico-financeiro. Valor, neste tra-
balho, é definido como a estimativa em dinheiro de deter-
minado bem, em determinado tempo. No entanto, essa
estimativa pode ser realizada levando-se em conta diversos
aspectos do bem. No caso de um bem tangivel, como um
imoével, a estimativa pode ser feita em fun¢éo da sua idade,
da sua localizacio e das benfeitorias nele realizadas (como
piscina, instalacdes especiais etc.). Cada um desses aspec-
tos pode conduzir a uma avaliagio diferente. Se o imével
for antigo, o seu valor pode ser um, se possuir localizacao
privilegiada, pode ser outro, e assim por diante.

Sob o ponto de vista econdmico, um bem é avaliado
em funcao de sua utilidade, a qual pode ser encarada sob
dois aspectos: consumo e investimento.

O consumo diz respeito a utilidade imediata do bem
para o seu possuidor, quando verificada em termos da sa-
tisfacio de necessidades ou desejos imediatos: um indivi-
duo que compra um sanduiche com a intenco de satisfa-
zer sua fome imediata, por exemplo.

O investimento, por outro lado, refere-se a utilidade
futura do bem para o seu possuidor, avaliada em termos
da geracao de beneficios futuros: exemplificando, um in-
dividuo que compra sementes de arvores frutiferas com a
intencdo de planta-las e colher os frutos no futuro.

Dessa forma, no que concerne a avaliacdo econdmi-
co-financeira, deve-se levar em conta fundamentalmente
a capacidade do bem de gerar riqueza para o seu proprie-
tario, medida geralmente em termos de fluxos de caixa
futuros, ou seja. de dinheiro gerado pelo bem apés o pa-
gamento de todas as despesas incorridas para essa gera-
¢ao.

Considerando tal fato, Gitman (1987} coloca que o ob-
jetivo primordial do administrador financeiro & maximizar
o valor do investimento do proprietario (acionista) de um
negocio. O ideal é proporcionar o méximo de retornoc ao
longo do tempo sobre determinado investimento, dentro
de um nivel aceitavel de risco.

Copeland, Koller & Murrin (1995) afirmam encontrar-
se implicita em cada modelo de avaliacio a crenca de que
o objetivo basico de qualquer negécio é maximizar o valor
do investimento dos proprietarios. Segundo os autores, o
valor é medido em termos de fluxos de caixa descontados
por ser a Unica medida que requer um conjunto completo
de informacdes sobre o negécio, avaliando-o dentro de
um horizonte de tempo longo.

Para Damodaran (1994:1), os fluxos de caixa futuros a
serem gerados pelo bem sdo o aspecto mais importante
em uma avaliacéo, pois traduzem o valor econémico do
bem. De acordo com o autor, “...investidores nao com-
pram (e ndo devem comprar) a maioria dos ativos por
motivos estéticos ou emocionais. Eles compram ativos fi-
nanceiros em razao dos fluxos de caixa que esperam rece-
ber desses ativos. Conseqiientemente, percepcoes de va-
lor tém de ser apoiadas pela realidade, implicando que o
preco pago por um ativo deveria refletir os fluxos de caixa
que se espera que esse ativo gere”.

Ehrhardt (1994} afirma ser necessario definir o valor
{no caso de um negécio) como o seu valor para os seus
proprietéarios. De acordo com o autor, estudos empiricos
do mercado de capitais indicam que o valor de uma acio
nao ¢ somente uma funcdo de lucros de curto prazo, so-
frendo também grande influéncia dos fluxos de caixa futu-
ros esperados do negodcio. Muitas estratégias empresariais
comprometem os ganhos de curto prazo, mas oferecem
potencial para grandes ganhos futuros.

Stewart Il (1991) defende que a maximizacao do valor
corrente de um negdcio para os seus proprietarios é a
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funcio mais importante do administrador, e a sua medida
mais fiel & o conceito de valor econdmico adicionado, ou
EVA (economic value added), o qual é o lucro operacio-
nal menos o custo de todo o capital empregado para pro-
duzir esses ganhos. Para o autor, o fluxo de caixa descon-
tado é uma medida importante de valor, mas nao tao mui-
to il para medir desempenho. Somente quando conside-
rado dentro de um ciclo completo do negbcio é que o
fluxo de caixa se torna significativo.

De modo geral, as definicdes mencionadas conside-
ram que o valor deve ser obtido em termos da expectativa
de um investidor quanto a geracéo de fluxos de caixa futu-
ros de um bem (ou ativo). Dentro dessa perspectiva, nao
se pode afirmar que exista um valor exato para qualquer
bem porque a sua capacidade de geracao futura de fluxos
de caixa pode ser afetada por diversos fatores, entre eles
as caracteristicas do investidor, do mercado e dos proprie-
tarios.

O proprietéario de uma fabrica de cerveja que nao te-
nha uma rede de distribuicao abrangente e atenda somen-
te ao mercado regional, por exemplo, pode descobrir que
a sua empresa teria um valor muito maior se estivesse nas
maos de um fabricante de cerveja que possuisse uma rede
de distribuicao bastante abrangente. Da mesma maneira,
o proprietario de uma perua so6 utilizada em finais de se-
mana para lazer ir4 avaliar esse veiculo de modo diverso
do empresério que utiliza a sua diariamente para fazer suas
entregas.

E importante notar que a definicao mais restrita de valor
envolve o conceito de capacidade. Em outras palavras,
o essencial na avaliacio econdmico-financeira nao é a ge-
racio atual de caixa proporcionada pelo bem, mas o nivel
de geracao futura de caixa que o bem tem condigdes de
produzir, dentro de determinadas premissas acerca do fu-
turo. Citando um exemplo, uma fabrica de carburadores
pode estar gerando um bom fluxo de caixa atualmente,
mas, dada a substituicio de carburadores por injegdes ele-
trdnicas generalizada em nivel mundial, & pouco provavel
que a fabrica continue a manter o atual nivel de fluxo de
caixa produzindo carburadores. Os seus fluxos de caixa
futuros deverao ser menores e o seu valor, portanto, pode
ser reduzido caso ela nao altere o seu mix de produtos.

Nesse sentido, Smith & Parr (1994:146) definem va-
lor justo de mercado de um bem como sendo “... igual ao
valor presente dos beneficios econdmicos de sua proprie-
dade [ou seja, para o detentor dos direitos de propriedade
sobre o bem]”.

No entanto, para se estimar os fluxos de caixa futuros,
ou seja, o valor econémico do bem no sentido que se pre-
tende dar neste trabalho, é necessario construir premissas
acerca do comportamento desses fluxos, implicando que
o valor do bem & obtido dentro de determinado conjunto
de premissas consideradas pelo avaliador.

Desse modo, nos termos do presente trabalho, valor
tem um significado econdmico-financeiro assim definido:
valor de um bem é a medida da sua capacidade de gera-
cao futura de fluxos de caixa para o seu proprietario, den-
tro das premissas de avaliacao estabelecidas.

A criagao do valor

Como mencionado no item anterior, a estimativa de
valor para os propositos deste trabalho esta baseada na
capacidade que o bem avaliado tem de gerar fluxos de
caixa futuros para o seu proprietério, dentro de um con-
junto de premissas estabelecidas. Essa capacidade, que &
o fundamento do valor econdmico do bem, é afetada por
um conjunto de variaveis internas e externas ao bem, as
quais, em Ultima instancia, direcionam o seu valor.

A estim.fativa de valor para os
propésitbs deste trabalho estd
baseada nfa capacidade que o bem
avaliado i‘em de gerar fluxos de

calxal futuros para o seu
propnetarm dentro de um conjunto
de premlssas estabelecidas.

Copeland, Koller & Murrin (1995:103) consideram
tais variaveis como sendo “variaveis-chave direcionado-
ras de valor” ou key value drivers. Sua identificacdo e
seu entendimento sdo essenciais, segundo os autores, por-
que a empresa somente pode atuar sobre aquelas que
tem possibilidade de influenciar, como custo, investimen-
tos etc., e nao diretamente sobre o valor. Para os auto-
res, um direcionador de valor é, portanto, qualquer va-
riavel que afete o valor da empresa ou do bem que esta
sendo avaliado.

De acordo com Fort (1994), ao se proceder a avalia-
cao de uma empresa é necessario identificar a sua posi-
¢io competitiva, analisando as variaveis que situam a em-
presa dentro do mercado. Essas variaveis podem ser ex-
ternas, como o crescimento do mercado, o poder de com-
pra dos consumidores, a concorréncia etc., ou internas,
como as estratégias operacionais da empresa, seus cus-
tos, o nivel de investimentos, a produtividade etc.

Para Damodaran {1994), projecbes de crescimento,
que afetam o valor de uma empresa de forma significati-
va, quando feitas por analistas de modo geral envolvem,
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entre outras, informacdes especificas a firma, informa-
cdes macroecondmicas e informagdes sobre a concor-
réncia. Esse conjunto de informagdes conduz a uma me-
lhor avaliacao das possibilidades de crescimento da em-
presa por englobar a maior parte das variaveis que afe-
tam esse crescimento.

A capacidade de um ativo (ou bem) de gerar fluxos de
caixa para seus proprietarios depende, assim, de um con-
junto de variaveis especificas para cada ativo. O crescimen-
to dos ganhos das nagdes-membros da OPEP, por exem-
plo, com a elevacao do pre¢o do petréleo durante os anos
70 — imposta por essa organizacao —, deveu-se a varia-
veis tanto internas quanto externas que vigoravam naquele
momento: estrutura da industria petrolifera, dependéncia
dos consumidores do petréleo do Oriente Médio etc. Com
a mudanca desses fatores, os ganhos da OPEP com o pe-
tréleo sofreram sensivel diminuicido na década de 90.

De modo geral, e considerando sempre que a identifi-
cacdo e o grau de importancia de um direcionador de va-
lor variam de ativo para ativo, pode-se mencionar como
direcionadores bésicos de valor externos:

e concorréncia e market-share;

@ crescimento do mercado no futuro;

@ nivel do poder aquisitivo dos consumidores;

@ estrutura da industria (barreiras de entrada, economias
de escala etc.).

Pode-se citar como direcionadores basicos de valor in-
ternos:
e margens de lucro;
® custos;
e nivel de investimentos;
e estrutura de capital;
® gestao administrativa.

Evidentemente, essas listas ndo esgotam os possiveis
direcionadores, uma vez que variam grandemente de em-
presa para empresa, tanto no que diz respeito ao seu grau
de influéncia sobre a capacidade de geracao de valor quanto
nas suas caracteristicas individuais.

Como exemplificado no caso da OPEP, os direcionado-
res tém de ser analisados dentro de um espaco temporal
especifico e ndo-somente no momento presente. E neces-
sario um exercicio de projecao do seu comportamento e de
sua influéncia no futuro que possibilite determinar como a
capacidade de geracéo de valor do bem sera afetada.

Essa projecao envolve o estabelecimento de premissas
acerca do comportamento futuro dos direcionadores, um
ponto fundamental nos modelos de avaliagao utilizados
atualmente. A anélise de variacdes na capacidade do bem
de gerar fluxos de caixa futuros com a modificacdo das
premissas acerca do comportamento dos direcionadores
de valor permite uma melhor estimativa do valor do bem.

A determinacao da formacao do valor de um bem con-
siste, assim, de varias etapas: a primeira é a identificacdo
e a andlise dos direcionadores de valor do bem em ques-
ta0; a segunda, a identificacdo de direcionadores futuros
de valor; a terceira, o estabelecimento de premissas sobre
o comportamento futuro desses direcionadores atuais e
futuros; a quarta, a elaboracao de projecoes baseadas nas
premissas estabelecidas; a Gltima refere-se a analise des-
sas projecoes e a estimativa do valor do bem.

> €
A 0
> €
() 0
> €
A O
> €
A 0
€ >
Etapas de Formacao do Valor
MARCA

Uma empresa que tenha fins lucrativos pode ser en-
tendida como um conjunto de ativos, organizados de for-
ma a gerar beneficios econdmicos para o seu proprieta-
rio.

Os ativos de uma empresa podem ser divididos, de acor-
do com Smith & Parr (1994), em trés classes distintas: os
monetarios, os tangiveis e os intangiveis. Dentro de uma
visdo financeira, os ativos monetéarios sao aqueles que for-
mam o capital circulante liquido, ou seja, a diferenca entre
o ativo circulante e o passivo circulante. Ja os tangiveis
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sao geralmente representados pelo ativo imobilizado, com-
preendendo terrenos, edificios, maquinas, ferramentas,
veiculos, entre outros. Os ativos intangiveis normalmente
nao estio representados no balango patrimonial da em-
presa e incluem patentes, listas de clientes, equipe de
empregados treinada, marcas etc.

A marca &, assim, um tipo de ativo intangivel de uma
empresa, suscetivel de avaliacdo econdmico-financeira.

O conceito de marca

Na literatura existem dois conceitos de marca: brand e
trademark. Para Smith & Parr (1994), brand refere-se a
uma agregacao de ativos enquanto trademark & uma pro-
tecao legal dessa agregacdo. A defini¢éo sera melhor ex-
plicada mais adiante. Por ora, interessa colocar que a pa-
lavra marca, neste trabalho, tem o significado de brand,
enquanto trademark é traduzida como marca de co-
meércio ou marca registrada, sua definicao legal.

Kotler (1991:442) define marca como sendo o “nome,
termo, sinal, simbolo, design ou uma combinacao destes
que visa identificar os bens ou os servicos de um vende-
dor ou um grupo de vendedores, e diferencia-los dos pro-
dutos dos competidores”. Entende, assim, que a marca
de comeércio é aquela (ou a parte dela) que tem protecao
legal, garantindo seu direito de uso exclusivo para o seu
proprietario.

Smith & Parr (1994) conceituam marca, conforme ja
mencionado, como sendo um agregado de ativos intangi-
veis que, quando tomados em conjunto, colocam o produ-
to no mercado. A marca de comeércio, para esses autores,
¢ a parte mais significativa da marca, representando a sua
protecio legal e sendo utilizada para identificar os produ-
tos e distingui-los dos da concorréncia.

Giraud (1965:42) coloca a marca como “... o sinal dis-
tinto e notério de um produto convenientemente distri-
buido, que d4 uma imagem personalizada de sua diferen-
ciacio e oferece a garantia a0 maior nimero possivel de
consumidores de uma méaxima satisfacdo de seus desejos
e necessidades”. Para o autor a marca de comércio € a
sua definicao legal, consubstanciando-se em um monopo-
lio do detentor da marca de comércio.

Aaker (1996:7) considera que a marca deve ser enten-
dida em termos de um patriménio liquido (ou equity), de-
finido como “um conjunto de ativos (e passivos) ligados ao
nome e ao simbolo de uma marca que adicionam {ou sub-
traem) valor aquele gerado pelo produto ou pelo servico,
para a firma e/ou para os clientes desta”.

Por tais definicées, a marca proporciona para a firma
ou para seus clientes um valor excedente, que é adiciona-
do ao valor do produto genérico.

No que tange a sua abrangéncia, a marca serve para
identificar produtos, servicos, linhas de produtos e a pro-

I
A marca tiranscende ao produto
fisico oferécido, embora eslte seja
utilizado para construi-la. No
momento em que o elo se da entre

produto e mercado, o fator de
diferenciacdo da marca se perde,
uma vez que esta passa a
identificar um produto genérico.

pria empresa. Kotler (1991) distingue quatro estratégias
de marca: utilizada de forma individualizada para produ-
tos individuais; como marca geral para todos os produtos;
como marcas separadas gerais para uma familia de pro-
dutos; e como uma marca corporativa {que identifica a
empresa) combinada com marcas individuais para os pro-
dutos.

Schewe & Reuben (1980) identificamn vantagens que a
utilizacgo de uma marca oferece para o consumidor: iden-
tificacao facilitada, qualidade consistente, qualidade com-
parével, satisfacao psicologica, melhorias de qualidade; bem
como para o fabricante: diferenciacédo do produto, con-
trole de uma fatia maior do mercado, lealdade a marca,
menor competicio de preco, melhor expansao da sua li-
nha de produtos.

Por outro lado, Parr (1994:83) coloca que a marca
tem trés funcdes: “1. Distinguir os bens e servigos dos da
concorréncia. 2. Indicar a origem dos bens e servicos. 3.
Representar a reputacao do fabricante e servir como uma
indicacao da qualidade dos produtos ou servigos”.

Pelo exposto, pode-se notar que a marca possibilita
uma diferenciacio do produto e/ou servico da empresa
ante a concorréncia. Essa diferenciacao ¢ feita pelo con-
sumidor quando passa a formar uma associacédo da marca
com determinado conjunto de qualidades — positivas ou
negativas —, como, por exemplo, a identificacdo da mar-
ca Mercedes-Benz com carros de alta qualidade. A asso-
ciacio também pode se dar com um produto ou um servi-
co: no caso da Bombril, com palhas de aco; do nylon,
com fibras sintéticas. A mencionada associa¢ao toma for-
ma geralmente na imagem que a marca passa a transmitir
para o consumidor.

Assim, a marca funciona como um elo entre o cliente
e o produtor, servindo de referéncia para uma pré-ava-
liagao qualitativa, por parte de quem consome, dos pro-
dutos oferecidos. Esse elo surge no momento em que 0s
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valores contidos no produto oferecido e que a empresa
deseja passar para o seu cliente sao percebidos e incor-
porados em um sinal identificador empresa-marca.

De acordo como Kapferer (1991), esse elo permite a
empresa usufruir de vantagens econdémicas, como preco
maior em seus produtos, facilidades de distribuicdo, de
introducdo de novos produtos. Em contrapartida, a em-
presa precisa constantemente incorporar neles os valores
sob os quais construiu o elo com o mercado, consubstan-
ciado na marca.

A marca, portanto, transcende ao produto fisico ofe-
recido, embora este seja utilizado para construi-la. No mo-
mento em que o elo se da entre produto e mercado, o
fator de diferenciacio da marca se perde, uma vez que ela
passa a identificar um produto genérico. Exemplo tipico é
o do Bombril que identifica o produto palha de ago.

Dessa forma, a definicdo de marca proposta para fins
deste trabalho é: marca é a expressao fisica de um elo
entre o mercado e a empresa, que transmite aquele valo-
res qualitativos a respeito desta, consubstanciado em um
simbolo, sinal, design, nome ou termo, ou na combina-
cao destes, diferenciando os produtos da empresa e adi-
cionando-lhes ou subtraindo-lhes valor.

Os direcionadores de valor econémico da marca

Ao se mencionar direcionadores de valor da marca sig-
nifica dizer quais sdo os elementos que formam o seu va-
lor, o que inclui diversos ativos.

Segundo Smith & Parr {1994), o ativo mais importan-
te da marca é sua marca de comércio, que deve ser lucra-
tiva, reconhecivel, versétil e identificada com atributos
positivos. Qutros ativos incluidos na marca séo o produto,
a protecao a marca e/ou ao produto, a posi¢ao de merca-
do, a embalagem, os temas publicitarios e as qualidades
inusitadas.

Aaker (1996) identifica como categorias de ativos que
compdem a marca a consciéncia do seu nome, a lealdade
a ela, a qualidade percebida, as associa¢bes que lhe sao
feitas. O autor considera que tais ativos contribuem para
adicionar valor & marca de varias formas. A consciéncia
do nome da marca faz com que esta possa, por exemplo,
ser utilizada como base para diversas associa¢bes. A leal-
dade & marca propicia menores custos de marketing, pos-
sibilidades de alavancagem da marca, atracdo de novos
consumidores. A qualidade percebida fornece ao consu-
midor uma razao para a compra, posiciona a marca como
um diferencial no mercado, possibilita a aplicacdo de um
prémio de mercado no preco dos produtos, viabiliza ex-
tensdes. As associacdes de marca criam no consumidor
atitudes e sentimentos positivos.

Birkin (1993), ao se referir ao modelo de avaliacao
desenvolvido pela empresa inglesa Interbrand, coloca te-

rem sido considerados como elementos geradores de va-
lor da marca, identificados como os elementos formado-
res da forca da marca: lideranca, estabilidade, mercado,
internacionalidade, suporte, tendéncia e protecao.

Walker (1995) descreve o modelo de avaliacac da
Young & Rubicam, comentando que essa empresa consi-
dera como direcionadores de valor a vitalidade da marca e
a sua estatura. A vitalidade & determinada por diferencia-
cao e relevancia da marca, ou seja, se os consumidores
percebem a marca como um diferenciador e tendo sufici-
ente relevancia para significar sua compra, enquanto a
estatura pela estima e pela familiaridade, ou seja, se o
consumidor conhece e entende a marca e se gosta dela ou
nao.

Blecher & Martins (1996) colocam serem quatro os
direcionadores da marca: mercado (market-share, area
de atuacéo, limites do mercado, distribuicao, concorrén-
cia, tendéncias), imagem (histéria, embalagem, top of
mind — numero de vezes em que a marca & lembrada
pelo consumidor —, comprometimento ecologico, ex-
tensdes, consumidores), nimeros da marca (vendas,
consumo per capita, rentabilidade, pre¢o) e estado da
marca (pesquisa e desenvolvimento, suporte de market-
ing, protecao legal, ambiente econémico, ambiente so-
cietéario).

De acordo com Pinho (1996:136), no conceito mo-
derno, a marca tem como componentes principais “... 0
produto em si, a embalagem, a publicidade, a apresenta-
¢a0, o nome de marca, devendo ser entendida como uma
sintese dos elementos fisicos, racionais, emocionais e es-
téticos que nela estao presentes”.

Dessa forma, a marca é um ativo composto por diver-
sos outros ativos que desenvolvem e dao sustentagéo ao
elo empresa-consumidor. A qualidade desse elo e o seu
potencial para incrementar fluxos de caixa futuros depen-
dem diretamente de tais ativos e fornecem a medida de
valor da marca.

Assim, um elo construido em determinada reputacao
de qualidade, confiabilidade e inovagéo — o representado
pela marca IBM, por exemplo — depende para sua conti-
nuidade de um conjunto de ativos, como alta qualificacao
técnica do pessoal, grande investimento em P&D, capaci-
dade de inovacéo tecnolégica.

Da mesma forma que ocorre com os direcionadores
de valor de um negécio, os de valor da marca variam em
funcao de diversos fatores, entre eles a industria ou o se-
tor da economia em que a marca esta inserida, a quanti-
dade de linhas de produtos etc.

Cohen (1994) adota uma postura divergente da dos
autores mencionados, afirmando que 0 modo mais realis-
ta de se avaliar uma marca & mediante seu valor de liqui-
dacdo. Entende que a avaliagao tradicional de marca des-
considera a possibilidade de ela ser uma imagem e parte
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de um negocio em funcionamento, com pouco valor in-
trinseco fora do negocio. O valor da marca residira no seu
poder de penetragio no mercado e na quantidade de ne-
gbcios que seriam gerados em sua funcao.

Embora seja verdade que a marca é uma imagem e
parte de um negécio em funcionamento, sustentada por
um conjunto de ativos cuja qualidade aumenta ou diminui
o seu valor, & também verdade que uma marca, ao forne-
cer um elo solido entre a empresa e o consumidor, de-
manda altos custos em termos de tempo, recursos huma-
nos e financeiros para ser construida. Em vista disso, mar-
cas ja solidas e reputadas no mercado geralmente pos-
suem, segundo a maioria dos autores, valor intrinseco ele-
vado.

Por outro lado, nao se pode ignorar que a necessida-
de de manter elevado nimero de outros ativos para a
sustentacdo da marca transfere a esta caracteristicas de
um ativo de risco e, por vezes, inseparavel do negécio
como um todo. Qual seria o valor da marca Coca-Cola
sem a propriedade da férmula secreta e de sua rede de
distribuicao mundial?

Nessa situacéo, a marca torna-se um ativo definido por
Williamson (1996) como ativo altamente especializado, que
apresenta caracteristicas de alto risco e pouco valor fora
do negécio no qual esté inserido.

Pode-se apontar, com base nos autores citados, alguns
direcionadores basicos de valor da marca:

¢ Qualidade do elo entre empresa-consumidor — a
marca, como colocado anteriormente, é a expresséo fisi-
cado elo entre a empresa e o consumidor. Na medida em
que esse elo transmite ao consumidor valores positivos e
de interesse da empresa, adicionando valor aos seus pro-
dutos, a marca tem valor maior.

o Grau de especificidade da marca — quanto mais
especifica for a marca, ou seja, quanto mais se identifi-
car com um tipo especifico de industria e quanto maior
for a sua dependéncia de um grande conjunto de outros
ativos para sua sustentacdo, maior sera o seu risco e,
conseqiientemente, menor o seu valor.

o Potencial de mercado — quanto maior for o poten-
cial de mercado da marca, ou seja, a sua capacidade de
penetracdo no mercado atual e de extensao para outros
mercados tanto regionais quanto internacionais ou li-
nhas de produtos, maior sera o seu valor.

e Custo de manutencdo da marca — quanto maior
for o custo de manutencao da marca em termos de cus-
tos com seus ativos de sustentacdo, como estruturas ad-
ministrativas, de marketing, de P&D, patentes etc.,
menor sera o valor da marca.

o Qualidade da manutenciao da marca — quanto me-
lhor for a qualidade da manutencéo da marca em ter-
mos de suporte eficaz de marketing, P&D, administra-
cao eficiente de marca, maior sera o seu valor.

e Protecio da marca — quanto melhor protegida for a
marca em termos de protecao juridica contra o seu uso
indevido, possibilidades de negociagao de contratos de
uso da marca, protecao legal de ativos de sustentacdo
especificos, como patentes ou férmulas, maior sera o
valor da marca.

Resumindo, pode-se classificar os direcionadores ge-
rais do valor da marca em:
e grau de especificidade da marca;
e potencial de mercado;
® custo de manutencao da marca;
e qualidade da manutencéo da marca;
® protecdo da marca;
e outros direcionadores.

CONCLUSAO

A marca apresenta-se como um ativo intangivel, ou
seja, nao possui existéncia fisica. Assim, ndo é regra a sua
contabilizacdo nos demonstrativos financeiros da empre-
sa que detém sua propriedade.

No entanto, quando valor é definido como a capacida-
de de geracao futura de fluxos de caixa, a marca pode se
tornar um ativo valioso por poder ter a capacidade de
incrementar os fluxos de caixa futuros da empresa que a
possui.

Tal incremento pode se dar mediante a penetragao fa-
cilitada no mercado, a disposicdo por parte do consumi-
dor para pagar um prémio no pre¢o de produtos que te-
nham a marca, a possibilidade de lancamento de novos
produtos a custo menor, dentre outros.

As medidas de valor da marca sao fornecidas pela ana-
lise de seus direcioriadores, os quais necessitam ser identi-
ficados e avaliados como parte integrante da marca. Cada
marca possui seu proprio conjunto de direcionadores, e a
influéncia destes varia caso a caso.

A marca & um ativo, dadas as caracteristicas de seus
direcionadores de valor, composto por diversos outros ati-
vos, como férmulas, rede de distribuicao etc. O valor da
marca pode ser significativamente afetado caso esses ati-
vos ndo estejam presentes, fazendo com que a marca te-
nha graus variados de transferibilidade ou de independén-
cia do contexto empresarial no qual se desenvolveu e esta
inserida.

Assim, a marca é um ativo que pode ter uma capacida-
de significativa de geragdo de valor; portanto, suscetivel
de uma avaliacido econdmico-financeira. 4
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RESUMO

Os altos valores praticados atualmente no mercado de fusées e aquisi¢des tém sido justificados pela existéncia
de ativos intangiveis que proporcionam uma geracao incremental de fluxos de caixa para a empresa. Dentre
esses ativos, um dos de maior destaque é a marca. No entanto, nao existe uma definicao especifica de marca
enquanto ativo gerador de valor, tendo sido estudada mais sob o enfoque de marketing. Neste trabalho
revisa-se conceitos de valor econdmico-financeiro de ativos e procura-se proporcionar uma definicdo de
marca enquanto ativo gerador de valor para seu proprietéario.

Palavras-chave: ativo intangivel, marca, avaliacao de ativos, valor econdmico-financeiro.

ABSTRACT

The high prices practiced nowadays in the mergers and acquisitions market have been justified by the existence
of intangible assets that provide an incremental generation of cash flows for the company. Among those
assets, the one of largest prominence is the brand. However, a specific definition of brand doesn’t exist as an
active value generator, having been studied more under the marketing focus. In this paper concepts of economic-
financial value of assets are revised and a brand definition as an active value generator for its owner is

proposed.

Uniterms: intangible asset, brand, evaluation of assets, economic-financial value.
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