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Referencial tedrico

O Capitulo 2 oferece insumos para analise do fenébmeno objeto do estudo,
desenvolvendo o referencial tedérico em torno dos principais aspectos
relacionados as definicbes conceituais de marca, brand equity, estratégias de
marca, ativos intangiveis e quociente de Tobin.

Na primeira parte, sdo apresentadas diversas abordagens existentes na
literatura do conceito de marca e sua evolucdo ao longo do tempo.

Na secao seguinte, sdo apresentadas algumas das definicbes atribuidas a
brand equity, com énfase a mensuracao de brand equity baseada no consumidor
e as dimens0es utilizadas para esta finalidade.

Prosseguindo, expde-se uma extensa revisdo a respeito de estratégias de
marca mostrando sua evolucédo - da sua origem no design, como busca da
identidade da organizacédo, até os conceitos contemporaneos que revelam uma
Gtica mais financeira, como agregacdo de valor e, até mesmo, como vantagem
competitiva.

Finalizando o capitulo, sé@o indicadas algumas das vertentes do conceito
de ativos intangiveis, assim como algumas formas de mensura-los, com
destaque para o quociente de Tobin (q de Tobin), cujo conceito € detalhado mais

especificamente em um item a parte.

2.1
Marca

Toda a empresa constituida tem como objetivo primario atender, através
da oferta de produtos ou servicos, 0s anseios e necessidades de um
determinado contingente de consumidores. Assim sendo, a empresa visa
oferecer "de maneira constante e repetida, a combinacdo ideal de atributos
tangiveis e intangiveis, funcionais e hedonistas, visiveis e invisiveis em
condicbes economicamente vidveis para ela” (Kapferer, 2004, p.40).

No processo de aquisicdo de bens ou servicos, o consumidor busca
capturar, dentre as diversas opcdes de mercado, aquelas que disponibilizam os
atributos especificos imaginados e/ou desejados de forma consciente ou

inconsciente e, a partir dai, toma decisdes e define uma estratégia de aquisicao.
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Fatores como idade, classe social, escolaridade, culturais, grupos de referéncia,
entre outros, também afetam esta acao do consumidor.

Um outro fator interferente, e por vezes decisivo neste contexto, €
existéncia, ou ndo, de uma marca, e seu poder de influéncia na mente dos
consumidores. Mas, 0 que é uma marca?

Conceitualmente, segundo Aaker (1998, p.7):

(...) uma marca é um nome diferenciado e/ou simbolo (tal como logotipo, marca
registrada, ou desenho de embalagem) destinado a identificar os bens ou servi¢os
de um vendedor ou de um grupo de vendedores e a diferenciar esses bens e
servicos daqueles concorrentes.

A marca emite um sinal para o consumidor da fonte do produto, e protege
tanto o consumidor quanto o produtor dos concorrentes que podem tentar
oferecer produtos semelhantes.

Nesta mesma linha, Kotler & Armstrong (1998, p.195) ressaltando a

definicdo da American Marketing Association (1988), afirmam que

(...) marca é um nome, termo, signo, simbolo ou design, ou uma combinacao desses
elementos, para identificar os produtos ou servicos de um vendedor ou grupo de
vendedores e diferencia-los dos de seus concorrentes. A marca é uma promessa do
vendedor de oferecer, de forma consistente, um grupo especifico de caracteristicas,
beneficios e servigos aos compradores.

Recorrendo a definicdo em termos juridicos, para a Organizacdao Mundial
da Propriedade Industrial marca é “um simbolo que serve para distinguir os
produtos ou servicos de uma empresa dos de outra empresa” (Kapferer, 2004, p.
189).

Portanto, o conceito de marca esté originalmente ligado a uma légica de
diferenciacdo da producdo e traz no bojo o reconhecimento da sua importancia,
em termos de associagbfes e expectativas que cria, imprimindo
comprometimento e responsabilidade as relacdes entre empresas e 0s
consumidores. As empresas buscam com a criacdo de marcas duas funcdes
basicas: “distinguir os produtos uns dos outros e constituir uma indicacado de
origem” (Kapferer: 2004, p.189).

A par disso, € importante observar que o conceito de marca traz consigo

um carater de intangibilidade. De acordo com Murphy (1990):


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410649/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0410649/CB

26

(...) uma marca ndo é s6 um produto real, mas também uma propriedade Unica de
um dono especifico. Ela é desenvolvida ao longo do tempo com o objetivo de
envolver um conjunto de atributos tangiveis e intangiveis que diferenciam os
produtos adequadamente.

No mercado altamente competitivo, dos tempos atuais, a marca vem
crescendo em importéncia no escopo da diferenciacdo entre empresas, sendo,
por vezes, responsavel pelo sucesso de um produto / servico no mercado
consumidor.

E neste sentido mais amplo que Keller (2003, p.4), citado por Pereira
(2005, p.20), entende que:

(...) marca um produto que acrescenta outras dimensdes que o diferenciam de
alguma forma de outros produtos destinados a satisfazer a mesma necessidade. Tais
diferengas podem ser racionais e tangiveis — relacionadas com o desempenho do
produto da marca — ou mais simbolicas, emocionais e intangiveis — relacionadas
com 0 que a marca representa.

Em sintese, ndo existe uma resposta Unica quando a pergunta € o que é
marca. Em estudo realizado por de Chernatony e Dall'Olmo Riley (1998a), citado
por Pereira (2005, p.10-11), sao identificadas doze interpretacdes possiveis de
marca - desde as mais redutoras, como, por exemplo, a que apresenta a marca
como um mero instrumento legal, até as mais complexas, que trazem visdes

multidimensionais. Sdo elas:

e Instrumento Legal — Marca como um investimento. Indica posse e

consequente protecgao.

e Logotipo — Marca como identificacdo visual (nome, simbolo, sinais,

design etc.).

e Empresa — Marca como visdo global da empresa permitindo aceder

uma atitude coerente do portfélio da marca para todos os stakeholders.

o Estenografia — Marca como um sistema de alertas, facilita as decisdes

e o reconhecimento.

e Reducdo de Risco — Marca como um fator de confianca. Denota

garantia das promessas e expectativas criadas.

e Sistema de Identidade - Marca referida a estratégia com uma viséo

integrada e consistente, sendo mais do que a soma das partes.
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e Imagem - Marca como transmissora de atributos funcionais e
psicologicos para o consumidor, segundo dominio da psicologia

cognitiva.

e Sistema de Valores - Marca como transmissora de valores, com 0s

guais o consumidor se identifica.

e Personalidade - Para além dos valores funcionais existem valores
humanos e sociais, difundidos através de toda a comunicacdo da

marca.

¢ Relacionamento - A marca € humanizada entdo o consumidor podera

estabelecer uma relacéo com ela.

e Valor Agregado — Marca como meio para obter uma vantagem

competitiva possibilitando um prémio mais elevado.

e Entidade Envolvente — Marca como algo que se vai desenvolvendo e

transformando mero commodities em referéncias.

Dentro deste contexto, fica claro o posicionamento dos diversos autores de
gque as marcas sao, sobretudo, extensdes do produto.

Em torno das caracteristicas tangiveis do produto existem atributos do
mesmo, que incluem o nome, a embalagem, 0s servigos, as garantias, ou a
qualidade, representando as bases da diferenciacdo do produto no sentido da

vantagem competitiva. Produto e marca séo, portanto, elementos distintos.

2.2
Brand equity

E fato que, a maior complexidade nas relacdes empresariais e o
acirramento da competitividade do mercado dos tempos atuais tém contribuido
para a ampliacdo do foco funcional da marca, para além de seu papel primario
de diferenciacdo de origem ou de atributos fisicos de produtos.

O ambiente de competicdo mais intensa, com a perspectiva global da
economia, vem exigindo constante adequacdo das empresas a novas dindmicas
marcadas, entre outros, por diversificacao de produtos e negocios, uso de alta
tecnologia e desenvolvimento de préticas, como fusdes e aquisi¢ao.

Neste contexto, agregaram-se novas fungbes a marca, que passa a
assumir um papel estratégico de relevancia para as empresas, sendo, via de

regra, considerada fator critico de sucesso. A gestdo de marcas aumenta de
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importancia, em virtude da busca pela contabilizacdo do valor acrescentado por
uma marca a um determinado produto, e a relagdo entre consumidores e marcas
ganha destaque em estudos, especialmente na literatura de Marketing, que
produziu o termo brand equity.

Este termo, surgido na década de 80, foi e continua sendo amplamente
discutido nas atividades de marketing e de contabilidade. Entretanto, segundo
Wood (2000) “ha falta de um dialogo entre as fun¢des diferentes filosoficamente
e ndo tem um uso compativel e comum de terminologias pode ser uma barreira

para esta gestéo estratégica nas empresas”. Acrescenta ainda que:

(...) embora tenha havido movimentos nesta direcdo pelas empresas para serem
estratégicas na forma como administram/gerem suas marcas, a falta de uma
terminologia comum e filosofia dentro e entre as disciplinas persiste e pode
impedir a comunicacdo.

No ambito contabil, brand equity visa estabelecer o valor que a marca
agrega para a empresa. Esta definicAo, que tem como referencial aspectos
ligados aos acionistas ou donos das empresas, busca apurar o valor da marca
para fins de aquisi¢cdes e/ou vendas de ativos.

J& na visdo do Marketing, o termo brand equity tem sua definicdo orientada
para os consumidores visando estabelecer o valor do relacionamento entre estes
e a marca.

Feldwick (1996) apresenta uma classificacdo que engloba as diversas

abordagens, classificando o brand equity como sendo:

O valor total da marca como um ativo separado — quando é vendido, ou

incluido em um balango patrimonial.

e A medida da forca de ligagdo, ou attachment dos consumidores com a
marca.

e A descricdo das associacdes e crencas que o0 consumidor tem sobre a

marca.

A primeira delas, com frequiéncia denominada de “valor da marca” (brand
value), é quantificavel e geralmente adotada por contadores financeiros. A
segunda é igualmente quantificavel, tem foco no consumidor e é identificada com
a “forca da marca” (sinbnimo — “lealdade a marca”). Ja a terceira tem a ver com a
imagem da marca, denominada por Feldwick (1996) como “representacdo da

marca”, e por ele considerada distinta porque nao é esperado que ela seja
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guantificada, j& que é estreitamente centrada no entendimento e percepc¢ao do
consumidor.

Na area de Marketing, estas duas Ultimas abordagens - forca e
representagdo da marca - formam um todo, em geral sob a denominagéo “brand
equity” ou, ainda, algumas vezes referenciadas como “brand equity dos
consumidores” (consumer brand equity), para dissocia-lo do significado de
avaliacdo de ativo.

Wood (2000) estabelece um relacionamento entre as trés categorias de

brand equity apresentadas por Feldwick (1996).

Representacao damarca = Forga damarca = Valor damarca

Figura 1: Relacionamento entre as categorias de Brand Equity

Esta relacdo ocorre na medida que, como diz Wood (2000, p.2):

(...) a representacdo da marca (ou identidade ou imagem) é confeccionada para as
necessidades e desejos de um target usando o mix de marketing de produto, preco,
praca e promogcdo (4Ps). O sucesso ou 0 contrario deste processo determina a forca
da marca ou o grau de lealdade & marca. O valor da marca é determinado pelo grau
de lealdade a marca, e isso indica a garantia de fluxos de caixa futuros.

Apesar de este relacionamento parecer ser operacional, isto ndo ocorre na
prética dentro das organizagfes, ja que a representacdao da marca e a forca da
marca sdo discutidas no ambito dos profissionais do marketing e o valor da
marca pelos contadores. Wood (2000, p.2) afirma que “para a gestao estratégica
das marcas como ativos de longo prazo, a relacdo descrita acima precisa ser
operacional”.

Diversos autores buscaram apresentar, de acordo com a sua perspectiva
contabil/financeiro ou do consumidor, uma definicdo para brand equity. A mais
abrangente e amplamente utilizada entre os profissionais de marketing é a
proveniente de Aaker (1998, p.16), onde o autor afirma que “brand equity é um
conjunto de ativos e passivos 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”.

Ainda segundo Aaker (1998, p.16), “os ativos e passivos nos quais o
brand equity se baseia diferem de contexto a contexto”, mas de forma geral
podem ser agrupados em cinco categorias: lealdade a marca; conhecimento do

nome; qualidade percebida; associacdes a marca em acréscimo a qualidade


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410649/CB


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0410649/CB

30

percebida; outros ativos do proprietario da marca (patentes, trademarks,
relagbes com canais de distribuicdo etc). O esquema proposto pelo autor &

mostrado a seguir:

Juslidade
percebida
Conscincia Associaches
do noma da marca
Lealdada & . Ctros ativos
marca da marca
Proporciona valor para _.J Proporciona valor para a
o clisnte por aumeantar: amprasa por aumantar:
+ Intarpratagao/ + Eficiancia a aficacia da
procassamanto da programas da markating
informa + Laakdade & marca
+ Confianca na decisdo da * Pragos/margens da lucro
i + Extonsdas de marca
e » Alavancagem comarcial

= Vantagam compatitiva

Figura 2: Brand Equity - Aaker (1998, p.18)

Apesar da definicdo de Aaker ter o seu referencial claramente centrado na
perspectiva do consumidor, ela busca abranger a atribuicAo de valor
contdbil/financeiro para o termo, utilizando para isto a parte inferior do esquema,
no qual o brand equity tem como resultado a geracdo de valor tanto para os
consumidores quanto para a empresa. Este valor gerado para empresa é
apresentado sob a forma de preco premium e alavancagem financeira resultando
em uma vantagem competitiva para empresa detentora da marca.

Ainda sob a perspectiva do consumidor, Leuthesser e Kohli (2001) definem
o brand equity como sendo o efeito diferencial na resposta do consumidor pelo
conhecimento da marca. Keller (1993) complementa afirmando que brand equity
€ o efeito comercial unicamente atribuivel & marca. Em outras palavras, isto

significa que um determinado resultado proveniente da comercializagdo de um
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produto com uma marca especifica diferira da comercializagdo do mesmo
produto sem que este tenha uma marca.

Wood (2000) traz a discussao abordagens de diversos autores - como
Winters (1991), Lassar, Mital e Sharma (1995), Ambler e Styles (1996),
Srivastava e Shocker (1991), Farquhar (1989) - ligada ao conceito brand equity
com foco na alteragéo do valor de produtos ou da empresa.

Winters (1991) relaciona brand equity com o valor agregado, sugerindo
que brand equity envolve o valor agregado a um produto pela associacdo dos
consumidores e percep¢des de um nome de marca particular.

Na visdo de Lassar, Mital e Sharma (1995), brand equity origina-se na
confianca superior que os consumidores tém com uma marca em relacdo as
marcas competidoras. Essa confianca é transferida para a lealdade do
consumidor e sua vontade de pagar um preco premium pela marca. Esta
propensao a pagar um preco premium tem como consequéncia a geragdo de
fluxo de caixa futuro superior para as empresas que possuem um alto grau de
brand equity.

Nesta linha, Ambler e Styles (1996) afirmam que brand equity corresponde
ao estoque dos lucros a serem realizados em uma data futura: os gestores de
marca escolheriam, entéo, entre capturar esses lucros hoje ou estoca-los para o
futuro. Ambler e Styles (1996) se basearam na idéia de Srivastava e Shocker

(1991), que entendiam brand equity como:

(...) a agregacdo da acumulacdo de todas as atitudes e padrées de comportamento
na mente ampliada dos consumidores, canais de distribuicdo e agentes
influenciadores, os quais irdo aumentar (acrescentar, realgar) lucros futuros e
fluxos de caixa a longo prazo.

Esta visdo de brand equity também é compartilhada por Farquhar (1989),
que afirma que brand equity pode ser descrito como sendo o valor incremental
de fluxo de caixa provido pela marca para o produto.

Embora diferentes, as diversas abordagens apresentadas tem como ponto
em comum a nocdo de que o conceito brand equity envolve a criagdo e
agregacdo de valor em um produto ou empresa. Este valor, gerado por
associacdes e percepcbes dos consumidores, pode ser definido como lucro,
crescimento sustentado e/ou preco diferenciado. Segundo Wood (2000), os
profissionais de marketing tendem a descrever, ao invés de atribuir nimeros

(dados), para os resultados da forca da marca.
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Além de relaciona-los a criagcdo e agregacdo de valor, diversos autores
apontam alguns beneficios provenientes de marcas com alto grau de brand
equity. Extensdes de marca, citadas como vantagens propiciadas por marcas
com grande brand equity, € um deles. Autores como Dacin e Smith (1994), Keller
e Aaker (1992, 1993) abordam as interferéncias do brand equity em termos de
produtos e empresas.

A relacdo entre alto brand equity com poder de mercado é destacada por
Farquhar (1989), quando coloca que a vantagem competitiva de empresas, que
tenham marcas com grande equity (patrimdnio), inclui a oportunidade para
extensdes de marca com sucesso, resiliéncia contra pressées promocionais de
competidores e criacdo de barreiras de entrada de novos competidores.

Aaker (1991) sinaliza, ainda, que marcas fortes apontam para altas
margens e melhores acessos a canais de distribuicdo, além de oportunizar uma

plataforma mais ampla para extenséo de linha de produtos.

2.3
Estratégia de marca

As empresas podem seguir diversas estratégias de marca para gerir seu
portfélio de produtos. A sua adocédo pelas empresas depende de uma série de
fatores ligados a caracteristicas corporativas ou dos mercados que elas atuam.

Segundo Laforet e Saunders (1999), a escolha de uma determinada
estratégia de marca é influenciada por sete fatores principais: a histéria da
empresa (tradicdo, lideranca de mercado, executivos proeminentes, modelo de
crescimento), estrutura interna (centralizagdo, dispersao geogréfica, estrutura
organizacional), filosofia corporativa (valores, atributos, identidade), estratégia
(modelo de competicdo, economias de escopo, custos promocionais, lideranca
de mercado, preco premium), estrutura do mercado (homogéneo, volatil,
commodities, risco-retorno) e, por fim, portfélio de produtos (grande, pequeno,
variabilidade de segmentos).

Em geral, a maioria delas comeca com um Unico produto ou servico,
partindo para adicionar, ao longo do tempo, novos produtos e servigos, e, muitas
das vezes, criando novas linhas.

O aumento no numero de produtos leva as empresas a busca de um
sistema de identidade visual e nominal para gerenciar as atribuicbes e
articulacbes de nomes e de sinais (emblemas, cores, etc.). Segundo Kapferer
(2004, p.190):
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(...) esse sistema deve esclarecer a oferta global, a estrutura para torna-la captavel
pelos prospects e compradores. (...) Deve ser Gtil a venda e a promogao de produtos
a curto prazo e a constituicdo de um capital de marca(s) a médio prazo. Enfim, ele
deve antecipar o futuro e as evolugdes previsiveis de produtos, linhas e gama de
produtos de maneira a torna-se permanente e a gerenciar todos 0s novos produtos.

Assim, as empresas definem suas estratégias de marca visando maximizar
sua lucratividade, aumentar sua participacdo no mercado e, conseqientemente,
seu valor sob uma 6tica de mercado baseada nas percepcdes dos consumidores
e potenciais consumidores.

Apesar de inUmeras pesquisas e esforcos concentrados em branding, é
fato observavel que, empresas interpretam de forma distinta quando a questéo
estd na melhor estratégia da marca, dai emergindo diferentes formas de
administracdo de portfolios de marcas, até entre empresas que atuam no mesmo
mercado.

Suportando esta diversidade de gestdo das marcas, existe uma grande
variedade de estudos descritivos e criticos sobre modelos que vém sendo
seguidos pelas empresas em administracdo e, mais especificamente, na
literatura do Marketing, contendo diversas taxonomias para classificacdo das
estratégias de marca. Os primeiros trabalhos desenvolvidos nesta area tém forte
ligacdo com o design, na busca da descricdo de uma identidade para as
empresas voltadas para o mercado.

Sob este aspecto, o estudo de Olins (1989), acrescido de contribuicbes de
Murphy (1987, 1989), é o precursor deste enfoque centrado no entendimento
das interacdes entre identidade corporativa e marca tem grande importancia.

Segundo Olins (1989, p. 79) a identidade reflete a estrutura da
organizacdo. Apesar de parecer bem definida, ele sugere que as identidades de
cada organizacdo podem ser opacas com mistura de categorias sem
necessariamente ter uma categoria de identidade Unica por todo o seu portfélio.
Olins (1989) apresenta um esquema com trés categorias de identidades
corporativas: a monolitica, a endossada e a de marca.

Historicamente algumas industrias, influenciadas por sua estrutura de
cadeia produtiva ou, até mesmo, pelo tipo de produto e/ou servico que
comercializam, tendem a possuir o mesmo tipo de identidade. Tradicionalmente,
bancos, companhias aéreas e empresas de petrOleo estdo associadas a

identidades monoliticas.
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A principal caracteristica da identidade Monolitica reside na utilizacdo de
um nome e um estilo visual em todo o seu portfélio. Nesse caso, a identidade da
corporacdo € uma marca para o consumidor.

Ao assumir uma identidade Monolitica, a empresa obtém algumas
vantagens, como economia na comunicagdo com seus consumidores e
fornecedores e na introducdo de novos produtos. Em contrapartida, como
desvantagem, esta identidade requer consisténcia na performance e na
qualidade.

No outro lado, estdo as empresas que operam através de um portfélio de
marcas que podem ou n&o ter relacionamento com outras marcas ou com a
prépria organizacao. Estas empresas, de acordo com Olins (1989), optam por
uma identidade de marca ou branded. Nesta categoria de identidade estdo
empresas que produzem produtos de consumo.

Existem ainda aquelas empresas que tém um nome ou identidade que
endossa outras atividades/empresas ou tem uma identidade endossada. Esta
identidade é normalmente observada em empresas que operam em diversos
segmentos e paises, e que cresceram por meio de aquisi¢ées, mas que mantém
0os nomes das empresas adquiridas com o objetivo de preservar o bom
relacionamento, também conhecido como goodwill, obtido por elas com
consumidores e fornecedores.

Apesar da grande importancia do trabalho de Olins (1989) na génese do
tratamento da gestdo de marcas, seu trabalho continha lacunas que mais tarde
foram sendo observadas por outros autores. Balmer (2003) destaca que o
sistema desenvolvido por Olins (1989), apesar de sua grande influéncia, ndo é
capaz de identificar as novas complexidades das estruturas de marca.

Adicionando novas perspectivas, o trabalho de Murphy (1987, 1989)
sugere um esguema com quatro categorias: corporativo-dominante, marca-
dominante, sistemas balanceados e sistemas mistos. As trés primeiras sdo
similares as categorias apresentadas por Olins (1989), mas a inclusdo da
categoria de sistemas mistos propicia 0 reconhecimento das empresas que
escolhem marcas corporativas ou individuais dependendo da conveniéncia do
endosso de marca permitido pela identidade da corporagéo.

Tanto o trabalho de Olins (1989), quanto o de Murphy (1987, 1989), tém
sua origem relacionada ao design e, portanto, guardam diferencas conceituais
em relacdo ao que hoje se conhece como estratégia de marca. O conceito de

identidade corporativa se refere a atributos distintos de uma organizagéo e esta
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preocupado com questbes como “0 que somos?” e “quem somos?” (Balmer
2003).

A gestdo de marcas como conhecemos hoje é baseada em torno dos “4Ps”
- produto, praga, preco e promogao. Inicialmente, a marca agregava um valor
adicional a um determinado produto. Em virtude dos crescentes custos de
introducdo de novos produtos, profissionais de Marketing comecaram a expandir
as fronteiras do Marketing classico, aplicando um modelo de gestdo de marcas
para realizar extensdes de marcas existentes. Assim, marca e produto deixaram
de ser sinGnimos.

Paralelamente a isto, 0 mercado ganhava cada vez mais complexidade.
Consumidores com cada vez menos capital disponivel para gastar analisam
cada compra e procuram de forma mais rigida marcas que se ajustem as suas
necessidades.

Esta dindmica de constantes mudancas no mercado fez diminuir a
distancia entre a identidade que as empresas possuem e as marcas que utilizam
em seus portoflios. Produtos ndo mais eram diferenciadores: as empresas
passam a utilizar suas identidades para se distinguir no mercado.

Esta percepcéo levou que académicos buscassem adaptar a classificagdo
original de Olins (1989) para este novo contexto, mais complexo, em que as
identidades das organizag6es tém que ser refletidas no seu portfélio de marcas a
fim de obter algum tipo de diferenciagéo.

Assim, os trabalhos de Laforet e Saunders (1994, 2005), Kapferer (2004),
Balmer (2003) e Rao, Agarwal e Dahlhoff (2004), entre outros, buscam utilizar o
conceito inicial de Olins (1989) de identidade corporativa como insumo para
sistemas hierarquicos de marcas que retratem a nova realidade.

Laforet e Saunders (1994), baseados em um estudo com cerca de 400
marcas pertencentes aos dois maiores fornecedores das duas maiores cadeias
de supermercado da Gra-Bretanha, propuseram um esquema com trés
categorias principais de hierarquias de marcas, séo elas: corporativo dominante,
marca dominante e marcas mistas (mixed brands).

Neste sistema, as empresas que utilizam o seu nome e/ou de subsidiarias
em todos ou quase todos os produtos de seu portfélio praticam uma estratégia
de marca corporativo dominante. Dentro desta categoria, existem ainda duas
subcategorias utilizadas pelos autores para distinguir diferentes estruturas de
marcas, sao elas: marcas corporativas e marcas de familia ou casas

(subsidiérias).
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No primeiro subgrupo, marcas corporativas, estdo empresas que utilizam
somente 0 nome corporativo da empresa em todo o seu port6flio de produtos. J&
no caso das marcas de familia ou casas, as empresas colocam o0 nome de suas
subsidiarias ou o0 nome de uma familia de produtos em quase todo o seu
portfélio de produtos.

Anéloga a identidade de marca de Olins (1989) e ao sistema de marca-
dominante de Murphy (1987, 1989), a estrutura de marca dominante é aquela
em que as empresas empregam, ao longo de todo a sua carteira de produtos,
uma série de marcas Unicas para cada um de seus produtos e servicos.

Laforet e Saunders (1994) sugerem que existe ainda nesta categoria um
subgrupo denominado como marcas furtivas. Esta subcategoria € utilizada pelas
empresas com o objetivo de ndo revelar o verdadeiro fabricante do produto. Este
tipo de estratégia € muito comum em empresas que queiram separar linhas e/ou
segmentos de produtos.

Como complemento, existe ainda a categoria denominada de marcas
mistas que compreende as empresas que utilizam em seus portéflios produtos
com duas ou mais marcas na embalagem. Ainda estdo incluidos nesta categoria
0s produtos apresentados com o endosso ou “atestado” com o nome da
organizacdo (marca corporativa) na embalagem além do da marca do préprio
produto. Esta classificagdo de Laforet e Saunders (1994) é andloga a de
sistemas mistos apresentada por Murphy (1987, 1989).

Em um estudo subsequente, conduzido em 2004, utilizando a mesma
metodologia e com amostra similar de empresas, Laforet e Saunders (2005)
concluem que existe um movimento das empresas lideres de adotarem
estratégias de marca mistas, combinando o endosso corporativo com marcas
individuais. De acordo com os autores, parte deste movimento foi intensificado
pelo advento da crise das empresas de Internet e pelos recentes escandalos
contabeis nos EUA.

Laforet e Saunders (2005), acrescentam que os resultados obtidos, dez
anos depois, indicam mais tipos de estratégias de marcas com o declinio da
adocdo de marcas corporativas. “Existe uma névoa” envolvendo o uso de
estratégias de marcas (Laforet e Saunders, 2005).

Embora de extrema relevancia para a area que trata de estratégias de
marca, 0s estudos, anteriormente apresentados por Laforet e Saunders (1994),
possuiam ainda uma visdo sob forte influéncia do design, pautando sua

classificacdo em aspectos relacionados com as embalagens de produtos.
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Concomitante com os estudos apresentados acima, Kapferer (2004)
propde um modelo para gerenciar as relagbes entre marcas e produtos (ou
servicos) com seis niveis: marca-produto, marca-linha, marca-gama, marca-
guarda-chuva, marca-fonte e marca-garantia. A sua classificacdo € um
desdobramento das classificacdes apresentadas por Olins (1989), Murphy (1987,
1989) e Laforet e Saunders (1994), sendo mais complexa e especifica. Nela sdo
abordadas diversas interacfes entre as estratégias, sugerindo que um sistema
de gestdo de marcas mais dindmico e complexo.

Assim como nas propostas anteriores, 0 modelo apresentado por Kapferer
(2004) menciona a utilizacdo de uma Unica marca para varios produtos em
diferentes mercados. Denominada, segundo o autor, de estratégia da marca-
guarda-chuva traz como principal vantagem “a capitalizacdo e economia de
escala internacional”. (Kapferer, 2004, p.198).

Como um dos problemas encontrados na gestdo de marcas guarda-chuva,
Kapferer (2004, p.200) aponta o fato de a marca poder ficar enfraquecida como
resultado da adocdo de um nome idéntico para produtos e servicos
heterogéneos. Ele afirma que, “quanto mais uma marca cobre diferentes
categorias, mais ela se estica e se fragiliza, tal como um elastico, perdendo
energia’”.

Esta andlise se mostra cada vez mais apropriada, dado o estagio de
consolidacdo da globalizacdo dos mercados existentes atualmente,
potencializada pelo uso excessivo, por algumas empresas, das extensfes de
marca como ferramenta de reducdo de custos, sem medir as possiveis
consequéncias de tal estratégia.

Nesta classificacdo, também é apresentada uma categoria na qual a
empresa aloca, de maneira exclusiva, um nome a um unico produto € a um unico
posicionamento. Nesta estratégia, denominada de estratégia marca-produto,
“cada novo produto recebe um nome de marca que lhe é proprio”. (Kapferer,
2004 p.191).

De acordo com Kapferer (2004, p.192), a adocdo de uma estratégia marca-
produto possibilita a empresa que a adota perpetrar uma politica ofensiva de
ocupacdo do terreno com entradas mdltiplas, ocupando varios segmentos,
maximizando sua participacdo no mercado.

Esta estratégia é de grande valia para empresas inovadora que, como
coloca Kapferer (2004, p.192), “(...) querem se antecipar para definir um novo
posicionamento”. S&o empresas que buscam vantagem do pioneirismo, que se

impdem, por exemplo, quando uma primeira marca de um segmento tem uma
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boa aceitacdo pelo mercado. “Ela torna-se a referéncia nominal dessa inovacdo
(...) O nome patenteia a inovacdo” (Kapferer, 2004, p.192). Esta estratégia
permite as empresas possam assumir 0s riscos da entrada de um novo negadcio.
Assim, elas podem produzir produtos em diversos segmentos desde alimenticio
até o de produtos eletrbnicos.

Assim, a adoc¢ao desta estratégia possibilita maior ousadia as empresas no
enfrentamento dos riscos de entrada de um novo produto, visando obter retornos
acima da média do segmento. Além disso, ao optar por uma estratégia marca-
produto a empresa evita que o0s insucessos de algumas marcas afetem o
restante do portfélio e a propria empresa, ja que na maioria dos casos 0 nome
corporativo da empresa ndo aparece nas embalagens ou tem pouco destaque.

Os inconvenientes advindos da adocdo desta estratégia sdo, como diz
Kapferer (2004, p.192), “essencialmente econémicos”. Cada lancamento de um
novo produto, lembra o autor, gera despesas comuns as de um langamento de
uma nova marca, como investimentos em propaganda e promoc¢ao. Além disso,
existem altos custos de distribuicdo para fazer com que o0 novo produto seja
exposto nas prateleiras do varejo.

Outro grande inconveniente ocorre porque a alta expectativa de retorno,
geralmente de retorno rapido, ndo é satisfeita devido a alta segmentacéo
existente no mercado, o que deixa o potencial de atuagdo de um determinado
produto fiqgue cada vez mais restrito limitando o seu potencial de retorno.

A grande contribuicdo do modelo de categorias de estratégias de marca,
proposto por Kapferer (2004), reside na apresentacdo de categorias que, em
estudos desenvolvidos até entdo, estavam agrupados nas duas categorias
anteriores ou, simplesmente, ndo eram consideradas nas analises. Neste grupo
incluem-se as estratégias de marca-linha, marca-gama, marca-fonte e marca-
garantia.

A estratégia de marca-linha consiste em “explorar o conceito de sucesso
desdobrando-o, mas permanecendo muito préximo do produto de partida”
(Kapferer, 2004, p.195). Algumas empresas utilizam esta estratégia baseada em
algum principio ativo ou como simplesmente uma linha de produtos
complementares. Esta estratégia é similar a uma subcategoria da estratégia
corporativa- dominante, apresentada por Laforet e Saunders (1995, 2005), na
qual o mesmo nome é atribuido para familias de produtos e/ou subsidiarias da

empresa.
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A estratégia marca-linha possibilita que a empresa obtenha vantagens na
distribuicdo de seus produtos, tornando-a mais rapida devido as extensfes de
linha, diminui custos de lancamento e, finalmente, atribui uma forca de
proposicao a marca e instala uma imagem de marca bastante coerente. Ela é um
desdobramento natural da estratégia de marca-guarda-chuva.

Como desvantagem, a estratégia de marca-linha de Kapferer (2004, p.195)
apresenta um universo delimitado de atuacgdo ja que s6 é possivel incluir novos
produtos ou inovag¢des muitos proximos da oferta existente.

Com um espectro maior de utilizacdo, esta a estratégia denominada de
marca-gama. Nela as empresas “designam sob o mesmo nome de marca e
promovem sob a mesma promessa um conjunto de produtos que pertencem ao
mesmo territério de competéncia” (Kapferer, 2004, p.196). Assim os limites desta
estratégia sdo menos flexiveis do que os da estratégia de marca guarda-chuva.

Segundo Kapferer (2004, p.196), estas estratégias conectam o conjunto de
seus produtos por um principio, um conceito de marca. Como exemplo deste tipo
de estratégia o autor cita marcas como Benetton, Samsonite e Vuitton.
Destacando o exemplo da Benetton, de fato, a empresa em sua campanha
mundial conecta todos os seus produtos sob slogan “United Colors of Benetton”,
gue remete ao conceito de igualdade e universalidade a seus produtos.

Para Kapferer (2004, p.196), esta estratégia “evita a dispersdo e a
atomizacdo das comunica¢Bes ao se concentrar em Unico nhome - 0 nhome da
marca — construindo um capital de marca capaz de irrigar todos os produtos”

Uma desvantagem desta estratégia, segundo Kapferer (2004, p.197) a
mais freqlente, estd na “opacidade da oferta, quando esta se estende muito”.
Para atenuar esta desvantagem, as empresas diferenciam por contetdo (tipo de
carne, boi, vaca, porco, etc.) ou por linhas transversais, pelo beneficio ao
consumidor (leve, tradicional, etc.).

A estratégia de marca-fonte é idéntica a anterior exceto pelo fato de que os
produtos recebem nomes diferenciados. “Eles ndo recebem mais nomes
genéricos, como agua de colbnia ou perfume, mas um nome préprio, Jazz,
Poison Opium etc.” (Kapferer, 2004, p.201).

O interesse da estratégia da marca-fonte é dispor de um duplo estagio de
significado, portanto de diferenciagdo e aprofundamento... A marca-mée traz seu
significado, sua identidade, modificada ou enriquecida pelo nome de marca-filha,
para atrair e envolver um segmento particular de compradores” (Kapferer, 2004,
p.201).
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Os limites desta estratégia estdo associados a necessidade de respeitar a
base da marca, o espirito, a identidade da marca-mae. Isso delimita o perimetro
para extensdo da marca que ndo deve ser infringido. Somente os nomes
proprios no interior do territério da marca-mae devem ser associados a ela.

Muito semelhante a um endosso, a estratégia de marca-garantia
pressupde o aval ou garantia por uma marca a uma gama grande e diversificada
de produtos, agrupados por marcas-produto, marcas-linha ou marcas-gama. A
garantia de uma marca pode ser expressa de maneira gréafica pela aposicédo do
emblema da marca-garantia, ao lado das marcas, ou de maneira nominal, em
uma simples assinatura.

A taxonomia adotada por Rao, Agarwal e Dahlhoff (2004) é uma adaptacao
simplificada do modelo proposto por Laforet e Saunders (1994), na qual os
autores utilizam trés categorias de estratégia apenas: Corporativa, Mista e Casa
das Marcas.

Segundo Rao, Agarwal e Dahlhoff (2004) a estratégia denominada como
Corporativa (Corporate branding) é aquela na qual o nome da empresa é
dominante total ou parcialmente nos nomes de produtos e servicos. O nome da
empresa é, pelo ao menos, um elemento do nome da marca de produtos. Isto se
repete em todas as subsidiarias e em todos os niveis da empresa.

A estratégia Corporativa de marca tem como vantagens a economia de
escala em marketing e a eficiéncia na criagdo de valor de marca, que pode
diminuir o custo de promocdo por item. Entretanto, apesar desta estratégia
ajudar na extensdo de marcas, existe o risco de diluicdo dos riscos ou de perda
de identidade de marca, se a empresa alongar demais o0 nome de uma marca de
um produto para uma categoria que ndo combina com o que foi estabelecido
anteriormente nas associa¢des da marca.

Outro fator positivo relacionado a esta estratégia é que o gasto total com
marketing, em todo o portfélio de produtos, pode ser menor por causa dos
efeitos de sinergia entre os produtos como 0 mesmo nome de marca e porque
consumidores estdo mais predispostos em transferir sua lealdade entre os
produtos com o mesmo nome de marca. Uma marca Corporativa € uma forma
eficiente de comunicar com os stakeholders para construir relagdes publicas e
com os investidores (Rao, Agarwal e Dahlhoff, 2004).

Em oposi¢cdo a utilizagdo de apenas um nome para todos os produtos e
servigos, estad a estratégia denominada de Casa das Marcas. Nela a empresa

utiliza marcas individuais para comercializar cada um de seus produtos.
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De acordo com Rao, Agarwal e Dahlhoff (2004), esta estratégia oferece
possibilidades significativas para criacdo de um posicionamento distinto das
marcas que possa conduzir a personalidade dos produtos da empresa através
de beneficios fisicos e percebidos.

Além disso, cada marca cria seu préprio patriménio, o seu brand equity.
Esta estratégia propicia um ganho de distribuicdo jA& que ao fazer uso de
multiplas marcas, em detrimento de uma s6é, para comercializar seus produtos, a
empresa pode demandar mais espa¢o nas prateleiras com os varejistas, o que
acarreta menos espacos para os competidores. Entretanto, esta estratégia €
muito cara para a empresa criar novas marcas e construir novos produtos.

A terceira categoria, segundo Rao, Agarwal e Dahlhoff (2004), é aquela na
gquais as empresas aplicam uma familia de marcas, como nome de subsidiarias,
no seu portfélio de marcas, além de utilizar o nome de empresa em alguns
produtos.

Marcas com outros nomes, sem ser o home da empresa, tem grande
importancia no portfélio de marcas da empresa. Esta estratégia foi denominada
de Mista, ou Mixed branding em inglés.

A estratégia mista de marca pode proporcionar os mesmos beneficios de
uma estratégia Corporativa e a possibilidade de criar uma associagao produto-
classe separada para varias marcas da empresa. Ambas - estratégias de Casa
das Marcas e Mista - podem ajudar a prevenir a canibalizacdo de mercados se a
empresa visa operar mais de uma marca em um determinado mercado.

A utilizacdo de véarias marcas propicia a empresas servir diferentes
segmentos de mercado melhor, customizando ofertas mais precisas para as
necessidades destes segmentos. Além do mais, varias marcas sao Uteis se uma
empresa comercializa diferentes produtos para diferentes segmentos.

O quadro seguinte sintetiza todas as classificacdes de marca dos autores
mencionados no presente trabalho. Ele tem como objetivo prover o leitor de uma
visdo panoramica dos diversos conceitos abordados e permite uma analise

comparativa das diferengas conceituais existentes entre eles.
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Estratégia de Marca Descrigao

Olins

Identidade Monolitica

Organizagdes que utilizam um nome e um estilo visual em todo o seu
portfolio. A identidade da corporagéo é uma marca para o consumidor.

Identidade Endossada

Organizagdes tém um nome ou identidade que endossa outras
atividades/empresas.

Identidade de Marca

Organizagdes operam através de um portfolio de marca que podem ou
ndo ter relacionamento com outras marcas ou com a prépria organizagéo.

Murphy

Corporativa-dominante

Organizagdes utilizam o nome da empresa e/ou subsidiarias em todos ou
quase todos produtos de seu portfolio.

Marca-dominante

Organizagdes utilizam, ao longo de sua carteira de produtos, uma série
de marcas Unicas para cada produto.

Sistemas balanceados

Organizagdes utilizam de extensdes de grandes marcas.

Sistemas mistos

Organizagdes escolnem marcas corporativas ou individuais, dependendo
da conveniéncia do endosso de marca permitido pela identidade da
corporagéo.

Laforet &
Saunders

Corporativa dominante

Organizacdes utilizam o nome da empresa e/ou subsidiarias em todos ou
quase todos produtos de seu portfolio.

Marca dominante

Organizagdes utilizam, ao longo de sua carteira de produtos, uma série
de marcas Unicas para cada produto.

Marcas mistas

Organizagdes utilizam em seus portoflios produtos com duas ou mais
marcas na embalagem.

Kapferer

Marca-produto

Organizacdoes alocam, de maneira exclusiva, um nome a um unico
produto e a um Unico posicionamento. Cada novo produto recebe um
nome de marca que lhe é proprio.

Marca-linha

Organizagdes utilizam uma marca de sucesso promovendo
desdobramentos, mas permanecendo muito préximo do produto de
partida.

Marca-gama

Organizagdes designam sob 0 mesmo nome de marca e promovem sob a
mesma promessa um conjunto de produtos que pertencem ao mesmo
territério de competéncia.

Marca-guarda-chuva

Organizagdes utilizam a mesma marca para varios produtos em
diferentes mercados. Cada uma tem sua propria comunicagéo,
desenvolve suas préprias promessas.

Marca-fonte

Organizacdes utilizam a mesma marca para varios produtos em
diferentes mercados, sendo que os produtos recebem noems diferentes.

Marca-garantia

Organizagdes ddo aval ou garantia por uma marca a uma gama grande e
diversificada de produtos, agrupados por marcas-produto, marcas-linha
ou marcas-gama. A garantia de uma marca pode ser expressa de maneira
gréfica pela aposigdo do emblema da marca-garantia, ao lado das marcas
ou, de maneira nominal, em uma simples assinatura.

Rao, Agarwal e
Dahlhoff

Corporativa

Organizagdes utilizam o nome da empresa (corporagdo) como dominante
total ou parcialmente nos nomes de produtos e servi¢os. Ao menos, o
nome da empresa é um elemento do nome da marca de produtos. Isto se
repete em todas as subsidiarias e em todos os niveis da empresa.

Mista

Organizagdes aplicam uma familia de marcas, como nome de
subsidiérias, no seu portfolio de marcas, além de utilizar o nome de
empresa em alguns produtos. Marcas com outros nomes sem ser 0 nome
da empresa tem grande importancia no portfolio de marcas da empresa.

Casa das marcas

Organizagdes utilizam marcas individuais para comercializar seus
produtos, ndo usando 0 nome da empresa ou 0 nome das sua subsidiarias
para comercializar os produtos.

Figura 3 : Diversas taxonomias para estratégias de marca
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2.4
Ativos intangiveis

Durante a década de 80, o mundo, notadamente a Europa e os EUA,
presenciou uma onda de fusfes e aquisi¢des. Algumas se notabilizaram por uma
caracteristica que até entdo havia passada despercebida. As empresas
adquiridas ou incorporadas estavam sendo avaliadas pelos seus compradores
muito acima do valor de seus ativos (maquinas, terrenos, etc.) ou valor de livro.

Um dos exemplos desta situacdo foi a incorporagdo da industria de
alimentos Kraft Foods pela gigante dos cigarros Philip Morris. Segundo Kohli
(1997) a Philip Morris adquiriu a Kraft por cerca de US$ 13 bilhdes,
correspondendo a cerca de 600% acima do valor de contabil dos ativos da
empresa. Um exemplo nacional de grande aquisicdo, baseada nos ativos
intangiveis, aconteceu em 1997 quando a multinacional Unilever - fabricante de
alimentos, cosméticos e produtos de perfumaria - comprou a brasileira Kibon por
cerca de US$ 930 milhdes. Na época, o valor patrimonial da Kibon girava em
torno de US$ 300 milhdes.

Este cenario despertou o interesse da comunidade académica que passou
entdo a definir um termo que pudesse representar este valor adicional pago,
neste caso, pela Philip Morris e pela Unilever. De acordo com Lev (2001), o
interesse sobre os ativos intangiveis a partir da década de 80 esta ligado a
combinagdo de duas forgas econdmicas: a competicdo intensificada entre as
empresas e o desenvolvimento da tecnologia de informagéo.

Hoje, em um mercado complexo o poder competitivo de uma empresa
reside cada vez menos nos ativos tangiveis como estoques, edificios,
equipamentos e maquinas. Segundo Kayo (2002), na medida em que as
empresas tém acesso relativamente facil a aquisicdo destes ativos, 0 que passa
a diferencia-las uma das outras sdo as suas carteiras de ativos intangiveis.

Os ativos intangiveis tém sido alvos de freqlientes estudos tanto na area
de Marketing como em contabilidade. Existem diversas denominacbes na
literatura. Por vezes estas denomina¢des se confundem entre tipos de ativos
intangiveis, como ativos de conhecimento (Sveiby, 1997; Stewart, 2001; Lev,
2001), capital intelectual (Stewart, 1999 e 2001) ou goodwill (Monobe, 1986;
Churyk, 2001). Apesar de extensa a analise da literatura deve ser feita de
maneira minuciosa para que se tenha a exata idéia do que representa o termo

“Ativos Intangiveis”.
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Nesse caminho, foi feita uma pesquisa sobre o tema a fim de dirimir
eventuais interpretacdes equivocadas dos termos, bem como ressaltar a nova
nomenclatura disponivel em artigos, periddicos e livros que tratam do tema.

No Brasil, conforme o Oficio-Circular da CVM de fevereiro de 2005 (Oficio-
Circular/CVM/SNC/SEP n° 01/2005), os ativos intangiveis sdo, geralmente,
considerados como ativos diferidos. Conforme inciso V do artigo 179 da lei
Societaria, regulamentacdo que normativa as relacdes das empresas, ativos
diferidos sdo “aplicacbes de recursos que contribuirdo para a formacdo do
resultado de mais de um exercicio social".

A International Accounting Standards Board (IASB), entidade privada
independente de padronizacdo de normas contabeis sediada em Londres, define
um ativo intangivel como sendo "um ativo ndo monetario identificavel sem
substéancia fisica, mantido para uso na producdo do fornecimento de bens ou
servicos, para ser alugado a terceiros, ou para fins administrativos”.

Estas definicdbes, que possuem notadamente um viés contébil, s&o
complementadas por outras abordagens tedricas e pontos de vista académicos
no ambito do Marketing.

De acordo com Reilly (1996), existem algumas caracteristicas (atributos)
que um ativo intangivel deve possuir para que este exista sob uma perspectiva

financeira ou econdmica. Sao elas:

e Permite uma facil identificagdo e descrigdo.

e Deve estar sujeito a existéncia e protecao legal.

e Deve ser sujeita ao direito de propriedade individual e esta deve poder
ser legalmente transferivel.

e Deve existir uma evidéncia tangivel de sua existéncia (ex: contrato ou
registro).

e Deve ter sido criado em uma data ou como resultado de um evento
identificavel.

e Deve ser passivo de destruicdo ou terminagdo em uma data ou como

resultado de um evento identificavel.

Lev (2005, p.1-2) define ativo intangivel como “uma fonte de beneficios
futuros que, em contraste com o0s ativos tangiveis, ndo possui corpo fisico”.
Milone (2004) complementa afirmando que um ativo intangivel s6 pode existir
caso ele tenha atrelado a si uma série de direitos legais que atestam a sua

existéncia formal. De acordo com Damodaran (2006), os ativos intangiveis
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variam ao longo das empresas desde marcas (Coca-cola) e patentes (Pfizer) até
expertise tecnoldgico (Intel e Microsoft). Ainda segundo autor, existem diferentes
formas de se avaliar cada um dos tipos de ativos intangiveis.

Milone (2004) apresenta uma categorizacao dos tipos de ativos intangiveis,
baseada nas caracteristicas apresentadas por Reilly (1996). Segundo o autor, 0s
ativos intangiveis estdo relacionados com: tecnologia (desenhos, esquemas de
engenharia), clientes, lista de contratos, processamento de dados (software),
capital humano (forca de trabalho treinada e capacitada), Marketing (marcas,
logos, simbolos), localizagédo e goodwill (valor da continuidade dos neg6cios).

Existem diversas propostas para uma taxonomia dos ativos intangiveis.
Propostas mais recentes tém como autores Sveiby (1997), Stewart (1999),
Triplett (2001), Lev (2001).

Sveiby (1997) propfe que os ativos intangiveis, ou invisiveis, devem ser
classificados em: competéncias dos empregados, estrutura interna e estrutura
externa. Na visdo de Triplett (2001) e Lev (2001), os ativos intangiveis podem
ser classificados de acordo com os seus fatores geradores: inovacédo, desenhos
organizacionais singulares e recursos humanos.

Apesar do grande interesse e das inUmeras definicdes produzidas no meio
académico, a mensuracdo do valor destes ativos tem sido intensamente
discutida. Embora existam diversas formas e modelos que buscam estabelecer
regras e padrbes para auferirem valor destes ativos, ainda ndo hd um consenso
e tampouco uma forma Unica de avalia-los.

Na medida em que a economia se torna cada vez mais baseada no
conhecimento (informag&o) e em servigos aumentados, a disparidade entre os
valores contidos nos balangos das empresas e seu respectivo valor de mercado
implica em uma maior necessidade de modelos e métodos capazes de mensurar
tais valores. Entretanto, a busca por novas formas de avaliacdo e mensuracao
de ativos intangiveis vem sofrendo limitacBes devido ao receio de manipulacdes
em virtude dos recentes escandalos contabeis americanos e do estouro da bolha
das empresas de Internet (Quick, 2002).

Os problemas ocorridos no inicio do século XXI, principalmente nos EUA,
levantaram uma série de discussdes a respeito da confiabilidade dos valores
publicados nos balancos das empresas. Desde entéo, os diversos agentes como
empresas, governos, bolsa de valores, entidades de classe e organizacdes
ligadas a contabilidade tém se empenhado em tornar o processo de

apresentagéo de resultados mais transparente, robusto e confiavel.
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Dentre as diversas abordagens para se avaliar e mensurar um ativo
intangivel, alguns método ganharam adeptos tanto no meio académico quanto
no mercado.

Um dos métodos amplamente utilizado € a razdo entre o valor de mercado
e o valor contabil de uma empresa. Neste método o valor dos ativos intangiveis
resultante da divisdo do valor de mercado pelo valor dos ativos liquidos das
empresas, extraido de seus balangos patrimoniais. De acordo com Stewart
(1998), o quociente tem como premissa o fato de que todo o valor excedente no
valor de mercado de uma empresa depois da contabilizacdo dos ativos fixos,
deve corresponder aos ativos intangiveis.

Entretanto, para alguns autores este método apresenta inlmeros
problemas nas suas medicdes e interpretacdes (Bouteiller, 2000). Segundo Gu e
Lev (2001, p.2-3):

(...) a tentativa de estimar o valor dos elementos intangiveis através da diferenga
entre o valor de mercado da empresa e o seu valor contébil ndo é satisfatoria,
porque ndo leva em consideracdo os erros de precificagdo do mercado, e que os
valores historicos dos ativos no balango patrimonial ndo refletem seus valores
correntes.

Além disso, outro fator que influencia neste valor é a diferenca entre os
padrBes contabeis existentes nos paises que podem mudar sensivelmente os
conceitos de custos histéricos e depreciacdo podendo assim afetar o valor
contébil, ou valor de livro, de uma empresa.

Outra medida popular para avaliacdo de intangiveis € o quociente de
Tobin. Segundo Bouteiller (2000), o quociente de Tobin é melhor do que a razéo
entre o valor de mercado e o valor contabil de uma empresa porque neutraliza o
efeito de diferentes politicas de depreciacéo.

O quociente de Tobin, que vem sendo utilizado em diversas pesquisas,
representa o quociente entre o valor de mercado de uma empresa e seu custo
de reposi¢do de ativos. Este método, que sera aplicado nesta pesquisa como
forma de mensurar o valor dos ativos intangiveis das empresas, sera
desenvolvido melhor no item seguinte.

Além dos dois métodos apresentados acima e dentre os diversos métodos
de avaliacdo de intangiveis existentes na literatura de Contabilidade e
Administragdo, é possivel destacar métodos como o Valor Econdmico

Adicionado (Economic Value Added - EVA) e o Balanced Scorecard como
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aqueles que possuem boa aceitacdo e tém sido aplicados com freqiiéncia no
mercado.

De acordo com Stewart (1998), o Valor Econémico Adicionado € definido
como o lucro operacional liquido apés a deducdo dos impostos, menos 0 custo
de capital utilizado para gerar esse lucro.

Desenvolvido por Kaplan e Norton (1997), o Balanced Scorecard (BSC) é
um modelo que contém um conjunto de indicadores baseados em quatro
perspectivas, sdo elas: financeira, cliente, processos internos e aprendizado e
crescimento.

O principal objetivo do BSC é desdobrar as estratégias assumidas pelas
empresas para todos os niveis da companhia. Com isso, ele permite um
mapeamento amplo e profundo da empresa levando a identificacdo de fontes de
valores intangiveis.

Embora ndo exista uma forma ou modelo Unico de mensuragéo dos ativos
intangiveis, diversas pesquisas tém inferido relacionamentos entre algumas
variaveis e o valor dos ativos intangiveis das empresas.

Trabalhos como os de Chauvin e Hirschey (1993) que investigam o
impacto dos investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e
investimentos publicitarios no valor intangivel das empresas mostram que “as
informagBes de investimentos publicitarios e em P&D parecem ajudar aos
investidores a forjarem expectativas condizentes com o tamanho e a
variabilidade de fluxos de caixa futuros” (Chauvin e Hirschey, 1993).

Esta percepcédo compartilhada pelos investidores se transforma em valor
incremental para a empresa, em seu valor intangivel. Nesta mesma linha
estudos de Chen, Hite e Cheng (1989) e Kim e Lyn (1990) demonstram que
investimentos em P&D afetam a avaliacdo da empresa.

JA Lev e Sougiannis (1996) concluiram que investidores agregam
informacdes de investimentos em P&D quando realizam decisdes de
investimentos.

Tokic (2002), em uma analise das empresas de internet durante a “bolha” —
nos anos entre 1996 e 2000 —, concluiu que o valor de mercado destas
empresas foi positivamente impactado pela quantidade de investimentos em
P&D, bem como em esfor¢os publicitarios.

Estes estudos revelam que analises sobre os impactos no valor intangivel
das empresas devem considerar investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento

como um vetor que influencia a percepgao de valor da empresa pelos acionistas.
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O estudo de Comment e Jarrell (1995) buscou investigar o relacionamento
entre o foco das empresas e 0 retorno nos precos das agdes. Neste estudo, os
autores concluem que em empresas focadas tem retornos superiores,
evidenciando um relacionamento positivo entre estas variaveis. Assim, quanto
mais diversificadas, ou com menor foco, os valores dos ativos sdo mais préximos
dos valores de mercado, o que resulta em um baixo g de Tobin.

Berger e Ofek (1995) ao analisarem o impacto do efeito da diversificagédo
no valor das empresas concluiram que as subsidiarias, que atuam em
segmentos industriais diferentes do core business da empresa, tém uma
lucratividade menor do que se operassem como unidades autbnomas (empresas
independentes). Além disso, o0s autores indicaram que as empresas
diversificadas tiveram seu valor reduzido de 13% a 15%.

Outro fator que interfere na percepcdo dos investidores é a margem
operacional. Barth (1998 et al) identificou evidéncias de que altos valores de
marca, que é um dos principais ativos intangiveis, estdo significativamente
associados com grandes margens operacionais e investimentos publicitarios.

Além destas variaveis, a alavancagem, ou seja, a quantidade de capital de
terceiros que a empresa possui ha composicéo do seu capital, tem sido utilizada
em varios estudos na area de finangas para investigar seus impactos no valor
intangivel das empresas.

Apesar de inimeros estudos ndo existe um consenso quanto a este
impacto. De acordo com McConnell e Servaes (1990), a alavancagem tem
impacto positivo no valor dos ativos intangiveis. Ja para Smith e Watts (1992)
impactos positivos no valor dos ativos intangiveis ocorrem quando a empresa
possui uma menor alavancagem.

Além das varidveis enddgenas, as quais dependem diretamente da
empresa, existem outras que dependem do mercado no qual esta empresa se
encontra. Um exemplo de varidvel exégena, que tem influéncia no valor
intangivel das empresas, € a concentracdo de mercado. Como consequéncia de
uma alta concentracdo em um determinado mercado a empresa produz um
grande poder de mercado, o que pode leva-la a um alto q de Tobin (Domowitz,
Hubbard e Peterson, 1986).

Outros autores argumentam que valores de g de Tobin maiores, refletem
maior eficiéncia do que poder de mercado (Smirlock, Gilligan e Marshall 1984).
Bharadwaj, Bharadwaj e Konsynski (1999) e Montgomery e Wernerfelt (1988)

apontam, ainda, para um efeito negativo da concentracdo no g de Tobin.
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Agindo como principal agente de impacto no valor intangivel de uma
empresa estdo 0s investimentos publicitarios. Isto se justifica pelo fato de que
vivemos cada vez mais em um mercado competitivo e complexo onde existem
inimeras empresas oferecendo produtos e servigos similares. Para conquistar o
consumidor as empresas tém que comunicar suas marcas e seus atributos para
gque se mantenha viva dentro da cabeca do consumidor.

Sendo assim existe uma expectativa, baseada nos trabalhos de Chauvin e
Hirschey (1993), Chen, Hite e Cheng (1989), Klock e Megna (2000), que o0s
investimentos em Propaganda tenham impacto positivo na performance na
empresa e conseqlientemente contribuam positivamente para a sua valoracéo.

Uma ampla parte da literatura examina a eficiéncia e a efetividade da
Propaganda sob o prisma da performance. Além disso, porque 0s gastos
publicitarios tipicamente influenciam o brand equity por um longo periodo, eles
sdo avaliados como parte dos ativos intangiveis de uma empresa. Alguns
estudos revelaram que altos gastos em Propaganda estdo associados a
melhores performances das empresas. Espera-se que o0s gastos com
Propaganda tenham um impacto positivo no g de Tobin.

Apesar dos diversos modelos de mensuragéo de ativos intangiveis e das
inimeras pesquisas para obter os impactos de determinadas variaveis no valor
dos ativos intangiveis, existe um senso comum de que um capital intangivel bem
empregado pode fazer o capital tangivel render muito mais e, assim,
conjuntamente, maximizar o valor da empresa (Kayo, 2002).

Esta relacdo direta entre ativos intangiveis e tangiveis para fins de
avaliacdo econdmica é também referenciada por Reilly (1996) indicando a
necessidade fundamental da existéncia de dois fatores para que um ativo

intangivel possa ser objeto de uma avaliagdo econdémica:

e Deve produzir alguma quantidade mensuravel de beneficio econémico
ao detentor de seus direitos, seja através de um incremento nas
receitas ou decréscimo nos custos.

e Deve aumentar o valor de outros ativos aos quais estdo associados.

2.5
Q de Tobin

Inicialmente proposto por Tobin e Brainard (1968) e Tobin (1969), o g de

Tobin tem sido empregado para explicar uma série de fendbmenos corporativos


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410649/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0410649/CB

50

(Chung e Pruitt, 1994). Desde entdo, consolidou-se como uma variavel de
grande utilidade e aplicacdo em pesquisas em diversas areas de conhecimento
com marcante presenca nas de economia e finangas.

O quociente de Tobin, ou simplesmente o q de Tobin, é definido como o
quociente entre o valor de mercado de uma empresa e o valor de reposi¢cédo de
seus ativos fisicos. Entretanto, sua formula original se mostrou de dificil
execucdo em virtude da dificuldade de obtencdo dos dados e da grande
complexidade dos esforgos computacionais envolvidos (Chung e Pruitt, 1994).
Fama e Barros (2001) complementam afirmando que a estimacéo do q de Tobin
com base em dados reais envolve procedimentos consideravelmente complexos
e que existem casos em que nem todas as informacdes necessarias para a sua
construcao estardo disponiveis para os pesquisadores.

Com o objetivo de facilitar sua aplicacdo em problemas praticos e expandir
sua utilizacdo em pesquisas académicas, Kee H. Chung e Stephen W. Pruitt
(1994) desenvolveram uma féormula mais simples do q de Tobin através de uma
aproximacao do algoritmo inicial.

Nesta nova formula, que explica 96,6% da sua variabilidade, sdo precisos
dados financeiros e contabeis bésicos mais acessiveis a pesquisadores e
gestores, amplamente disponiveis em publicacdes contabeis e demonstrativos
financeiros. Para Fama e Barros (2001), estes resultados atestam a consideravel
proximidade dos produtos finais de ambos os procedimentos, servindo como
argumento favoravel ao uso de métodos simplificados numa perspectiva de
equilibrio entre os beneficios da precisdo, proporcionados pelo método de
Lindeberg e Ross (1981), e seus custos.

Na origem dessa simplificacdo estdo duas premissas de fundamental
importancia, sem as quais ela ndo seria possivel: o valor de reposicao dos ativos
da empresa é igual ao valor de livro, ou valor contdbil, dos ativos de uma
empresa e as dividas de curto prazo de uma empresa tém um valor de mercado
igual ao registrado contabilmente (valor de livro). Essas premissas reduzem a
complexidade dos dados necessérios e também diminuem a necessidade de
célculos complexos. Em sua formulagéo basica, na simplificacdo apresentada

por Chung e Pruitt (1994), o q de Tobin pode ser expresso como:
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q = (VMA + PN + DIV)
VRA

Figura 4: Equacéo do quociente de Tobin

onde:

VMA representa o valor de mercado das agBes — (Numero de Agbes

Ordinérias) x (Preco das Ac¢des Ordinérias);

PN é o valor de liquidacdo das acdes preferenciais — (Numero de Acdes

Preferenciais) x (Preco das Ac¢bes Preferenciais);

DIV é o valor do capital de terceiros ou valor das dividas — Passivo

Circulante — Ativo Circulante + Estoques + Dividas de Longo Prazo

VRA € o valor de reposicdo dos ativos da firma, ou o valor de livro do total

de ativos.

Na equacédo mostrada acima, o numerador representa o valor de mercado
total da empresa e a soma dos fluxos de caixa para os investidores e
bondholders (Rao, Agarwal e Dahlhoff, 2004).

O VRA pode ser definido como o desembolso monetario necessario para
comprar a capacidade produtiva da firma ao minimo custo e com a mais
moderna tecnologia disponivel, por um custo minimo (Lindenberg e Ross apud
Fama e Barros, 2001). De acordo com Reinhart (1977), o quociente de Tobin
representa a razao entre dois valores atribuidos ao mesmo conjunto de ativos.

Conceitualmente empresas com valores altos de g, ou q > 1, apresentam
melhores oportunidades de investimento (Lang, Stulz e Walkling, 1989), tem
maior potencial de crescimento (Tobin e Brainard, 1968; Tobin, 1969) e indicam
gque a gestao realizou um bom trabalho com seus ativos (Lang, Stulz e Walkling,
1989).

O seu uso possibilitou uma nova compreensdo de fendmenos
heterogéneos como decisdes de investimento (Jose, Nichols e Stevens, 1986),
politica de dividendos (Gugler e Yurtoglu, 2003), estudos de politicas de
diversificagdo das firmas (Lang e Stulz, 1994; Steiner, 1996; Berger e Ofek,
1995; Lloyd e Jahera, 1994; Wernerfelt e Montgomery, 1988), em estudos de
monopdlio da firma (Lindenberg e Ross 1981), estrutura de mercado
(Thomadakis, 1977; Lindenberg e Ross, 1981; Salinger, 1984; Smirlock et al.
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1984), estrutura de capital e valor da firma (McConnell e Servaes, 1995; Bajaj,
Chan e Dasgupta, 1998) e fusbes e aquisicbes (Jovanovic e Rousseau, 2002;
Chappell e Cheng, 1984; Hasbrouk, 1985; Lang, Stulz e Walkling, 1989;
Servaes, 1991; McWilliams, 1993; Kim, Henderson e Garrison, 1993; Jose et al.,
1996; Carroll et al., 1999) dentre varios outros.

Na literatura de Marketing alguns estudos fizeram uso do q de Tobin para
medir brand equity (Simon e Sullivan, 1995), como medida do valor de
estratégias de mercado (Day e Fahey, 1988), para testar barreiras de entrada e
concentracao (Chen, Hite e Cheng, 1989) e também como medida de valor de
ativos intangiveis (Megna e Klock, 1993; Cockburn e Griliches, 1988; Griliches,
1981; Rao, Agarwal e Dahlhoff, 2004).

Cockburn e Griliches (1988) em um estudo exploratério investigaram o
relacionamento entre patentes e investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D) com as avaliacbes do mercado de acdes utilizando o q de Tobin como
medida da variacdo dos ativos intangiveis. Seguindo esta mesma linha Megna e
Klock (1993), que investigaram o impacto dos ativos intangiveis no q de Tobin no
setor de semicondutores dos Estados Unidos, concluiram que apesar de
contribuir para a variagdo do quociente ele ndo explica completamente. Existem
efeitos especificos de cada empresa e industria.

Nesta pesquisa o g de Tobin serd utilizado para medir o valor dos ativos
intangiveis de uma empresa. De acordo com as pesquisas existentes valores de
g de Tobin superiores a 1 refletem uma fonte ndo mensurada de valor atribuida
aos ativos intangiveis da empresa.

Conceitualmente, a justificativa para tal conclusédo esta no fato de que se o
valor de mercado da empresa € superior ao seu valor contabil (q > 1), isto indica
que o mercado, através de seus investidores, entende que a soma dos fluxos de
caixa futuros da empresa, descontados por uma determinada taxa de desconto,

apresentam um valor superior aos gerados pelos ativos existentes.
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