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Resumo

O objetivo principal desta pesquisa ¢ promover uma analise critica das premissas e dos
critérios utilizados por empresas de consultoria especializadas em avaliagdo de marcas, sendo
essa critica baseada na perspectiva de transparéncia e viabilidade de tais “metodologias” para
possivel reconhecimento contabil das marcas geradas internamente. Essa andlise critica segue
a linha de discussdes tedrico-conceituais acerca do reconhecimento ¢ avaliagdo de ativos
intangiveis gerados pelas companhias, conforme discutem Martensson (2009) e Gowthorpe
(2009). O foco principal deste estudo sdao os métodos utilizados por trés empresas de
consultoria que divulgam rankings periddicos de marcas no Brasil, analisados em nivel
estrutural com base nos dados e nas informagdes disponiveis em fontes publicas. Como
resultado, percebe-se consisténcia quanto aos modelos tedricos utilizados (fluxo de caixa
descontado). No entanto, diversas “zonas cinzentas” surgem quando as empresas se propdem
a segregar o fluxo de caixa das marcas do fluxo de caixa dos demais ativos intangiveis, bem
como na definicdo das taxas de desconto utilizadas. Assim, os métodos ficam fragilizados
pela falta de transparéncia, visto que perdem credibilidade ao divulgarem valores que de
alguma forma nao possam ter suas estimativas verificadas pelos usuérios da informacao.
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Abstract

The main objective of this research is to undertake a critical examination of assumptions and
criteria used by consulting firms specializing in brand valuation, and this critical based in the
perspective on transparency and feasibility of such "methods" for possible accounting
recognition of internally generated brands. This review follows the line of theoretical and
conceptual discussions about the recognition and valuation of intangible assets generated by
companies, as discussed Martensson (2009) and Gowthorpe (2009). The main focus of this
study are the methods used by three consulting firms that disclose periodic rankings of brands
in Brazil, analyzed on a structural level based on data and information available from public
sources. As a result, it is perceived as consistent with theoretical models (Desconted Cash
Flow). However, several “gray areas’ arise when companies propose to segregate the cash
flow of the brandss of the cash flow of other intangible assets, as well as the definition of
discount rates used. Therefore, methods are weakened by the lack of transparency, as they
lose credibility by disclosing figures who somehow can not have its estimates verified by
information users.

Keywords: Brands Valuation; Intangible Assets, Accounting for Brands.
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1 INTRODUCAO

A discussao na area contabil acerca da mensuracdo e contabilizagdo de Ativos
Intangiveis desperta receio quanto a subjetividade de métodos empregados. Essa discussao
ressurge mais acentuadamente no Brasil com a aprovacdo da Lei 11.638/07, a qual altera a Lei
das Sociedades por Ag¢des em varios aspectos. A lei introduziu na contabilidade financeira das
empresas o item dos ativos denominado “intangivel” e prevé a contabilizacdo de ativos
intangiveis adquiridos pelo custo de obtengao.

De acordo com a International Accounting Standard 38 (IAS 38), introduzida no
Brasil pelo Pronunciamento Técnico CPC 04 — Ativo Intangivel, atualmente apenas os custos
incorridos com a aquisi¢do ou geragdo interna (neste caso, com excec¢ao do goodwill) de um
ativo intangivel devem ser reconhecidos como ativos intangiveis. Com isso, percebe-se a
preocupacdo da mensuracdo com aceitavel confianca, seguranca e vinculagdo a custos
incorridos. A reavaliacdo de ativo intangivel s6 ¢ admitida pelas normas internacionais (com
excecdo do goodwill) no caso de existéncia de mercado ativo para ele, o que praticamente
elimina a possibilidade pratica disso; e a atual legislacao brasileira impede a reavaliacdo em
qualquer situagao.

Algumas correntes defendem a mensuragdo do valor da marca como forma de reduzir
a assimetria entre o valor de mercado e o valor da empresa. A justificativa apresentada ¢ de
que o valor da marca surge quando o mercado precifica as empresas em niveis superiores ao
seu valor contabil (AAKER, 2001). Porém, ndo existe um consenso sobre o fato de a marca
ter um valor intrinseco. Como seria possivel definir seu valor, segregadamente do valor da
empresa? Como segregar o valor da marca do valor do goodwill da empresa?

Mesmo diante dessas questoes nao pacificadas, nos estudos realizados por empresas de
consultoria sobre avaliacdio de marcas, encontrados em revistas e jornais de negocios, €
possivel visualizar o ranking de marcas por seu suposto valor patrimonial (GAZETA
MERCANTIL, 2009; EPOCA NEGOCIOS, 2007). Os supostos valores das marcas sio
obtidos a partir da utilizagdo de critérios e modelos divulgados por essas empresas.
Entretanto, existe a percep¢ao de que esses critérios nao estdo disponiveis com transparéncia
suficiente para que sejam validados pelo publico interessado.

Algumas criticas aos métodos de avaliagdo de marcas podem ser encontradas
principalmente quando apresentam valores que ultrapassam os valores de mercado das
companhias. Gerzema e Lebar (2009) sugerem que tal fato figura como um possivel sintoma
de uma “bolha” de avaliagdo, que caso venha a estourar pode afetar significativamente a
forma de atribuicao dada ao valor das marcas e dos outros ativos intangiveis das empresas. A
supervaloriza¢do ¢ atribuida a superestimacdo dos fluxos de caixas futuros por parte dos
investidores.

Diante do contexto apresentado, o objetivo principal desta pesquisa é promover uma
anaise critica das premissas e dos critérios utilizados por empresas de consultoria
especializadas em avaliacdo de marcas, visando constatar a transparéncia e viabilidade de tais
“metodologias” para um possivel reconhecimento contabil das marcas geradas internamente.
Com isso, a seguinte questdo de pesquisa deve ser respondida: os modelos utilizados pelas
empresas de consultoria para a avaliacio de marcas demonstram consisténcia com
modelos tedricos e transparéncia de critérios e premissas?

As proximas etapas deste estudo se apresentam organizadas em seis topicos: (a)
metodologia da pesquisa; (b) o valor das marcas no contexto dos ativos intangiveis; (c)
avaliacdo de marcas; (d) modelos das empresas; () andlise critica; e (f) consideragdes finais.
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1.1 Metodologia da Pesquisa

Apo6s apresentar uma breve conceituacdo sobre marcas € seu valor no contexto dos
ativos intangiveis, serdo levantados neste estudo os critérios e as premissas apresentados por
autores que abordam a avaliagdo de marcas, compondo o referencial teérico utilizado para
fundamentar a discussdo acerca dos modelos utilizados pelas empresas selecionadas. Em
seguida, as premissas ¢ os critérios dessas empresas de consultoria serdo analisados de forma
critica e comparativa, a luz da teoria observada.

A andlise critica a que este estudo se propde esta intrinsecamente vinculada a relagao
existente entre teoria e pratica quanto a avaliacdo de marcas, seguindo a linha de discussdes
tedrico-conceituais acerca do reconhecimento e da avaliagdo de ativos intangiveis gerados
pelas companhias, como discutido por Martensson (2009) e Gowthorpe (2009). Com isso, 0
foco principal deste estudo sdo os métodos utilizados por empresas de consultoria que
divulgam rankings periddicos de marcas no Brasil, estudos encomendados por revistas e
jornais especializados. Sao trés as empresas que produzem e divulgam esses estudos sobre os
valores das marcas no Brasil: (a) Brand Finance; (b) Interbrand; e (c¢) Brand Analytics
(Millward Brown).

Conforme destacado anteriormente, este estudo, de carater essencialmente qualitativo,
com aplica¢dao da pesquisa bibliografica e documental, tem o intuito de efetuar uma analise
critica das premissas utilizadas por empresas de consultoria para o célculo do valor da marca.
A analise das metodologias das trés empresas selecionadas se d4 em nivel estrutural, com base
nos dados e informagdes disponiveis em fontes publicas (sites, revistas e jornais). Buscou-se
caracterizar para o modelo de cada empresa como foram alcangadas e definidas as suas
variaveis, ou seja, valores de referéncia que serviram como base da estimativa de fluxos de
caixa por marca e sua mensuragao atual.

2 O VALOR DAS MARCAS NO CONTEXTO DOS ATIVOS INTANGIVEIS

Martins (1972, p. 30) mostra que “ativo ¢ o futuro resultado econdmico que se espera
obter de um agente”, devendo esse resultado estar relacionado de maneira especifica a uma
entidade.

Percebe-se a dificuldade de conceituacdo de ativo intangivel quando Martins (1972, p.
53), em sua tese de doutoramento, apresenta a expressdao: “Defini¢do (ou falta de)”.
Normalmente, definem-se ativos intangiveis como aqueles que ndo possuem corpo, matéria,
dai serem igualmente chamados de ativos incorporeos, € também ndo se traduzem em
instrumentos financeiros (créditos, derivativos etc.).

O ativo intangivel ¢ definido pelo IASB, na IAS 38, como "um ativo ndo-monetario
identificavel sem substancia fisica”. Para o devido reconhecimento e contabilizagdo de um
ativo intangivel, a IAS 38 ressalta a necessidade de atender aos requisitos necessarios, bem
como de estimar o custo desses ativos de forma segura. O IASB, também, chama a atencao
para a avaliagdo da probabilidade de geragdo de beneficios economicos futuros. No Brasil, o
CPC apresenta algumas caracteristicas para os ativos intangiveis, de acordo com a IAS 38,
como: serem identificaveis, controlados pela entidade e geradores de beneficios econdmicos
futuros.

Enquanto Ativo Intangivel, as marcas transcendem ao produto fisico oferecido pela
empresa, embora ele seja utilizado para construi-la. Em defini¢des da American Marketing
Association (AMA) e de outros autores, a marca ¢ o nome, termo, simbolo, desenho ou
combinacdo desses elementos, caracterizando referenciais fisicos e simbolicos, que deve
identificar os bens ou servigos e diferencia-los dos da concorréncia (BARRETO ¢ FAMA,
1998; KELLER, 2006; KHHAUAJA; PRADO, 2008).
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O valor da marca (Brand Equity), segundo alguns autores, figura como um conjunto
de ativos, obrigacdes e atributos intangiveis, associados a um nome de marca e simbolo que
agrega ou subtrai valor do que ¢ fornecido por um produto ou servigo para os clientes da
empresa ou para ela propria. Autores apontam fases e dimensdes na formacao do valor da
marca. As fases sdo basicamente aquelas seguidas para a avaliagao de empresas, sendo que as
dimensdes consideradas passam por: (a) notoriedade; (b) associagdes/diferenciacdes; (c)
qualidade percebida/lideranga; (d) lealdade; (e) e o mercado (AAKER, 2001, p. 175;
BARRETO; FAMA, 1998; LOURO, 2000; SERRALVO; FURRIER, 2008).

O brand equity ¢ o valor adicional da marca sob o prisma do consumidor e da empresa
que a possui para diferenciar seus produtos/servicos € a propria organizacdo para o
consumidor. Nos ultimos anos, esse conceito tornou-se importante na vida das empresas,
principalmente pelo reconhecimento dos ativos intangiveis no processo de combinacdo de
negocios (AAKER, 2001; SAMPAIO, 2002).

Ha, aqui, um ponto relevante: contabilmente, goodwill ¢ a diferenca entre o valor de
uma empresa como um todo, em marcha, e a soma algébrica de todos os ativos e passivos
dessa empresa avaliados individualmente a valor justo (Pronunciamento Técnico CPC 15 —
Combinagao de Negodcios); € ha as definigdes atuais do que sejam ativos e passivos passiveis
de registro individual, fundamentadas fortemente na possibilidade de sua existéncia em
separado, na possibilidade de sua negociacdo segregadamente e na possibilidade de uma
atribuicdo razoavelmente objetiva e aceita de valor. Como o goodwill ¢, pela sua definicao,
um valor residual, se reconhecido um ativo intangivel qualquer, seu valor produz
concomitantemente uma reducdo do valor atribuido a ele, goodwill. Assim, se ndo se
consegue atribuir valor a uma marca, ou ndo se consegue caracteriza-la como ativo, isso
significa que no goodwill estd inserido o valor dessa marca. Porém, o que ndo se pode &,
conceitualmente, confundir o valor de uma marca com o valor do goodwill da empresa; no
fundo, a procura pela forma objetiva de mensuracdo do valor da marca teria como
consequéncia a segregagdo desse valor do atualmente atribuido ao goodwill.

3 AVALIACAO DE MARCAS

Profissionais e académicos tém pesquisado diferentes métodos para a avaliagdo
econdmica de marcas (AAKER, 1998). Em 1984, Rupert Murdoch incluiu o valor das marcas
dos seus jornais nos balangos de seu grupo na Australia, e a Interbrand avaliou as marcas da
Cia. inglesa Rank Hovis McDougall como parte de um processo de venda em 1988
(SALINAS; AMBLER, 2007). Desde entdo, as metodologias de avaliagdo proliferaram com
diversas alternativas técnicas e formas de uso.

3.1 Desenvolvimento dos Modelos de Avaliagao de Marcas

A empresa Interbrand pode ser considerada a pioneira no mercado de avaliagao de
marcas e foi favorecida por varias contribui¢des de tedricos e empresas que apresentavam
sugestoes para o seu modelo (SALINAS; AMBLER, 2007; NUNES; HAIGH, 2003).

Com relagdo as referéncias que serdo apresentadas, ¢ necessdrio distinguir entre
modelos proprietarios e adaptacdes, tais como Market Facts (LOURO, 2000), que apresenta
uma metodologia bastante especifica de avaliagdo. Por outro lado, outros fornecedores
aplicam metodologias proprietarias desenvolvidas por terceiros. Por exemplo, a empresa
AsoluteBRAND aplica a metodologia desenvolvida pela Business Imaterial e a FutureBrand
tem um modelo que parece ser quase idéntico ao desenvolvido pela Interbrand.

Trinta (2006) apresentou um levantamento tedrico abordando temas como modelos,
marcas, e servigos. Enfase especial foi dada ao quesito brand equity e suas variantes
(consumidor, economica e de empresas). Nesse estudo, ele destacou os seguintes modelos
econOmicos de avaliagdo de marcas: (a) Damodaran; (b) Avaliacdo Baseada em Mercado; (c)
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Simon e Sullivan; (d) Avaliagdo Baseada em Custos; (¢) Contribui¢ao da Marca; (f) Lucros
Historicos; (g) Valor Presente do Fluxo de Caixa Descontado e (h) Contribui¢ao da Marca. O
autor também apresentou uma proposta de Modelo Integrativo, denominado Modelo Alvo. No
entanto, o modelo de brand equity proposto por ele levou em consideragdo a odtica do
consumidor (valor adicionado a marca), nao abordando a do proprietario (valor financeiro).

Ao descrever os modelos de avaliacdo, Paixdo (2005) apresenta uma énfase nos
Modelos Econdmicos. Complementando a visdo de Trinta (2006), ele inclui a abordagem
baseada no mercado financeiro (Simon e Sulivan), hibridas (Birkin), relativa (Damodaran) e
abordagens baseadas na renda. Enquanto isso, Ledo (2004) estruturou a avaliacdo da marca
com bases em valores de entrada e saida, segregando, assim, os modelos de Avaliagdao
Economica propostos por Trinta (2006) e Paixao (2005), como segue: (a) Valores de Entrada
(Custo Historico e Método de Recriagdo); (b) Valores de Saida (Prego Premium, Royalties e
Lucros da Marca).

Vale ressaltar que a revisdo dos modelos econdmicos de avaliagdo de Marcas,
proposta neste estudo, partiu do trabalho de Trinta (2006), pois foi o estudo nacional que
apresentou a visdo mais abrangente acerca do assunto. No entanto, o estudo mais antigo em
relacdo aos anteriores foi o de Barreto (1999), que, ao discorrer sobre os modelos de avaliagao
econdmica das marcas, os classificou em trés metodologias (Custos, Mercado e Renda), como
segue: (a) Custos: Modelo Interbrand; (b) Mercado: Modelo Financial World; e (c) Renda:
Modelos de Conversdo (Walker), Young & Rubicam e Birkin.

3.2 Metodologias Economicas (Valores Entrada e Saida)

3.2.1 Abordagem Hibrida (Birkin, 1993)

Para Birkin (1993), a capacidade de geracao de ganhos proporcionada pela marca ao
longo do tempo determinaria o seu valor. Essa abordagem parte dos fluxos de caixa correntes
e futuros gerados apenas pela marca como critério de avaliagdo, sendo excluidos na
construgdo do fluxo de caixa ganhos ndo relacionados a marca. O conceito € coerente, mas a
alocacdo de lucros ¢ bastante subjetiva e fica carente de critérios praticos para alocar lucros
entre os ativos.

Na estimagao da taxa de crescimento do fluxo de caixa e da taxa de desconto (custo de
capital associado a marca) ¢ levada em conta a for¢ga da marca. Marcas mais fortes
apresentariam fluxos de caixa mais elevados (maior o multiplicador) e taxas de desconto mais
baixas (menor o risco). A for¢a da marca ¢ a base para estimar o fluxo de caixa e a taxa de
desconto. O poder da marca estaria ligado a sete fatores e respectivos pesos: (a) Lideranca
(market share) — 25; (b) Estabilidade — 15; (c) Mercado — 10; (d) Internacionalizagdo da marca
—25; (e) Tendéncia — 10; (f) Suporte (investimento na marca) — 10; Protecdo — 5. O somatdrio
de cada fator formaria a for¢a da marca, em que a marca ideal teria valor 100 e a empresa sem
marca valor zero.

Apesar de o método apresentar coeréncia teorica, apresenta dificuldades relacionadas:
(1) ao isolamento do fluxo de caixa da marca de outras varidveis; (ii) a estimacao adequada da
taxa de desconto associada a marca; (iii) a proje¢ao da taxa de crescimento do fluxo de caixa;
(iv) a subjetividade na constru¢ao da for¢a da marca; e (v) a falta de clareza na correlagdo e
extrapolagdo entre for¢a da marca e valor da marca. Por fim, vale destacar que apesar dessas
limitagdes, a metodologia de Birkin (1993) era a base da metodologia da Interbrand na
avaliacdo de marcas, ressaltando que o autor era diretor do grupo na época.

3.2.2 Milone
O método proposto por Milone (2004) avaliou as marcas do Banco Itau, Unibanco,
Perdigdo e Sadia por meio de uma ferramenta conhecida como Scorecard da Marca, a qual
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identificaria e quantificaria a influéncia da marca na capacidade de geragao de caixa futura de
uma empresa. Segundo o autor, “o Scorecard da Marca tem como objetivo principal avaliar e
mensurar a representatividade dos principais direcionadores de valor da marca na sua
capacidade de geragdo de valor adicional aos fluxos de caixa futuros de uma empresa”. Os
direcionadores propostos por Milone (2004) sdo classificados em trés grupos passiveis de
mensuracdo objetiva: (a) Atributos que impactam na receita: participacdo de mercado,
share of mind da marca e share of voice da categoria, gastos com marketing, idade da marca e
evolucdo histdrica e tempo na lideranca em anos e numero de concorrentes; (b) Atributos
que impactam nos custos diretos operacionais: alcance geografico e gastos com P&D; e (c)
Atributos que impactam nos custos comerciais: tempo na lideranga e nimero de
concorrentes.

Apoés a quantificagdo de cada direcionador de valor, seria possivel encontrar o peso
relativo de cada grupo de atributo por um célculo de média ponderada das variaveis que o
compdem. O peso relativo de cada grupo de atributo (entre 0 el) seria usado para estimar o
fluxo de caixa da marca. Entdo, multiplica-se o peso de determinado grupo de atributo pelas
variaveis que ele afetaria na DRE. O fluxo de caixa da empresa teria como base a DRE
publicada, enquanto o fluxo de caixa da marca teria como base a DRE alterada pelos fatores
de ponderacao, sendo que a diferenca entre esses fluxos de caixa resultaria no valor da marca.

3.2.3 Método da Avaliacio Baseada em Custos

Por meio desse método, conhecido também como Avaliacdo de Investimento de
Marketing, seria possivel mensurar o valor de uma marca tomando como base o custo para
crid-la ou o custo para recrid-la. Damodaran (2007, p 286) aponta os gastos incorridos para
consolidacdo da marca como uma possivel forma de mensurar o seu valor. O autor considera
que uma proporc¢ao dos gastos com propaganda e vendas pode ser utilizada como métrica de
mensuracdo do valor da marca. Damodaran leva em conta um prazo de vinte anos para
amortiza¢cdo dos investimentos em propaganda; assim, os gastos incorridos em 1990 terdo
impacto no valor da marca até¢ 2010 de forma linear.

O principal ponto forte dessa metodologia ¢ a simplicidade de calculo. Contudo, uma
critica imediata a esse modelo € considerar que gastos em propaganda e vendas podem, em
uma propor¢ao constante, redundar em valor de marca. Os custos de criagdo de uma marca,
mesmo que corretamente levantados e atualizados, sdo de fato de total utilidade para
expressar o valor de uma marca? Segundo Tollington (1999), a Rolls-Royce ¢ um exemplo de
marca que foi criada com pouco custo e tem um valor substancial de mercado Assim, Nunes e
Haigh (2003) apontam que esse método ndo ¢ eficiente no calculo do brand equity.

Outra abordagem da avaliagcdo baseada em custos parte da premissa de que € possivel
estimar os custos envolvidos na recriacdo de uma marca, como no caso da recriacdo de uma
marca idéntica ou na recriacdo de uma marca de valor econOmico similar para o seu
proprietario. A dificuldade apontada por Nunes e Haigh (2003) ¢ de que ambas as abordagens
sdo altamente tedricas, uma vez que o objetivo € replicar uma marca que por defini¢ao € Uinica
e dificilmente passivel de ser replicada.

3.2.4 Método da Avaliagcao Relativa

Damodaran (2007, p. 291) aborda a extracao do valor de uma marca pela analise de
como o mercado precifica as empresas com e sem ela. Comparam-se os multiplos das
empresas € nao o valor de mercado delas, tendo como premissa que empresas que possuem
marcas mais fortes terdo multiplos mais favoraveis. A equacdo abaixo apresenta, de maneira
genérica, a relacao entre multiplos de uma empresa com marca forte € outra sem a marca.

VM = ((E V/ Vendas) - (E V/ Vendas) ) Vendas Equagio 1

marca genérica marca
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Entretanto, assim como no método de fluxo de caixa descontado sugerido pelo mesmo
autor, existe limitagdo em encontrar uma empresa realmente comparavel ou genérica (sem
associacdo de marca). Nesse contexto, o autor sugere a metodologia de regressao de
multiplos, que busca capturar os fatores representativos do valor de uma empresa em
determinado setor. Sdo escolhidas empresas com marcas fortes e fracas, avaliando-se a
representatividade da marca no valor da empresa por intermédio de uma regressao que inclui
uma variavel dummy para capturar a influéncia da marca no valor final da organizacao.

EV

T =4 +b-(medida de risco) + c - (crescimento esperado) + d(Dummy de marca) Equagdo 2
endas

Outra opg¢do apontada ¢ utilizar uma regressao de valor para a empresa. Imaginando
que o valor de uma empresa de um dado setor ¢ representado pela equagao abaixo, utiliza-se
uma margem operacional média para se determinar o valor de uma empresa especifica.

_EV
Vendas

. . . Equacgao 3
=a+b-(medida de risco)+ c - (crescimento esperado) + d(margem oper)

Empresas com marca mais forte terdo margens operacionais mais altas. Ao substituir a
margem operacional mais alta na equacgdo, encontra-se o valor da empresa considerando a
marca. O valor da marca sera a diferenca entre o resultado da equagdo utilizando a margem
operacional genérica e o resultado, usando a margem operacional da empresa que detém
aquela marca.

3.2.5 Outras Abordagens Econdomicas

Sdo diversos os modelos de avaliacdo de marcas que abordam esse assunto numa
perspectiva econdmica, conforme inicialmente destacado. No Quadro 1, outras abordagens
identificadas na literatura serdo destacadas.

Avaliacio Valorar a marca pela comparacdo com outras marcas que foram vendidas recentemente.

baseada no | Tollington (1999) destaca limitacdo devido ao pequeno mercado de marcas e a volatilidade

mercado inerente a esse mercado, sendo sua aplicagdo dificil pela auséncia de negociacdes
exclusivamente da marca. Se existisse um mercado ativo de negociagdes exclusivo de marcas,
esse método ainda teria as limitagdes apontadas na literatura de avaliagdo de empresas, tais
como a escolha adequada da proxy de comparagdo, pois nenhuma marca ¢ exatamente similar
quanto a risco e retorno, e elevada subjetividade.

Lucro Preco-prémio ¢ definido como a possibilidade de a empresa cobrar um pre¢o maior na venda

Prémio de seus produtos em relagdo aos seus concorrentes (AAKER, 1998). Comparam-se dois tipos

Preco de empresas do mesmo segmento, uma com marca € outra sem marca, projeta-se o fluxo de

Prémio caixa de ambas, levando-se em conta todas as variaveis necessarias a constru¢ao do fluxo de
caixa, tais como: taxas de inflagdo, crescimento do mercado, custo de capital etc..

Lucros Estimativas do valor de uma marca por meio de informagdes de mercado disponiveis e por

Historicos pesquisas de mercado externas. Um problema para esse calculo ¢ que os multiplos dos lucros
baseiam-se no fato de que o que acontece no presente ira se repetir no futuro. Além disso, o
nimero de anos ¢ pequeno, o que fundamenta o estudo em um curto periodo, impedindo a
dilui¢do de algum erro pontual.

Contribuicio | Identifica (ou estima) os lucros adicionais provenientes gerados pela marca com relagdo aos

da Marca lucros provenientes do restante dos ativos. Esses lucros podem ser estimados por meio de
quatro métodos: custo de utilidade, retorno sobre capital, lucros premium (empresa) e preco
premium (varejo).

Liberacio Avalia seus intangiveis com base nos royalties que outras empresas pagam pela utilizagdo de

dos Royalties | ativos semelhantes. Baseia-se no fato de que, se a marca fosse licenciada de outra empresa, o

Royalty que levaria ao pagamento pela sua cessdo (royalty). Considerando que a empresa ¢ detentora da

Relief marca, entdo ela ndo necessita pagar pelo seu uso.
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Simon e Separa os ativos tangiveis dos intangiveis, assumindo-se que a diferenca entre o valor de
Sullivan mercado da empresa ¢ o valor contabil dos seus ativos tangiveis ¢ igual aos valor dos
intangiveis (patentes, marcas registradas, franquias, pesquisa e desenvolvimento, goodwill ¢
brand equity). Definem-se trés categorias de ativos intangiveis: brand equity, o valor de outros
fatores especificos da firma ndo relacionados ao brand equity e fatores especificos de mercado
que geram imperfei¢des na competi¢do. Simon e Sullivan (1993) afirmam que o brand equity
se constitui no componente principal na valoragdo dos ativos intangiveis de uma empresa.

Quadro 1 — Sumario dos Modelos Economicos de Avaliacao de Marcas

4 MODELOS DAS EMPRESAS (RANKINGS NO BRASIL)

4.1 Millward Brown Optimor/ Brand Analytics

De acordo com a empresa que produz o ranking BRANDZ das 100 marcas globais
mais fortes, seu ranking apresenta a avaliacdo de marcas mais confidvel, abrangente e 1til
disponivel (MILLWARD BROWN, 2009). A Millward Brown ainda afirma que esse ¢ o
unico ranking baseado em uma metodologia que ¢ fundamentada em uma pesquisa
customizada com consumidores e com profunda analise financeira. Com a cobertura de
milhares de marcas em mais de 30 paises, existe um banco de dados com informagdes acerca
da percep¢ao das marcas ¢ do comportamento dos consumidores, baseado em mais de um
milhdo de entrevistas com consumidores. Quanto a andlise financeira, a Millward Brown
obtém informagdes do Bloomberg e Datamonitor, além de dados do Fundo Monetario
Internacional (FMI).

No Brasil, a empresa de consultoria Brand Analytics utiliza a metodologia da Millward
Brown Optimor no calculo do valor das marcas nacionais. Conforme destacado pela
BrandAnalytics, a composi¢do da amostra no ranking nacional ¢ feita a partir do
levantamento das empresas com maiores valores de mercado e com informacdes publicas
disponiveis para a segregacao das marcas, o que explica o fato de apenas companhias abertas
comporem o ranking. Também ha a necessidade da existéncia de informacdes que permitam
segregar a andlise por marcas, caso a companhia possua mais que uma, fato que fez com que
empresas como Whirlpool e Grupo Santander Brasil ndo pudessem participar do ranking 2009
da BrandAnalytics.

De acordo com a BrandAnalytics, o valor da marca ¢ calculado levando-se em
considerag¢do alguns aspectos da for¢a da marca, pois gera a lealdade dos consumidores e
acarretaria o “diferencial competitivo”, culminando na materializacdo dos lucros e valor
percebido no mercado de capitais. A abordagem aponta para o valor de mercado da empresa,
caracteristica que inicia ja no processo de escolha das empresas que compdem o ranking. Sao
apresentadas as seguintes etapas da sua metodologia para a avaliagdo das marcas: (a) Andlise
financeira; (b) Analise de demanda; (c) Analise de for¢ca de marca; e (d) Avaliagao da marca.
Segue a descri¢ao de cada uma dessas etapas, bem como as premissas utilizadas.

Na etapa (a), analise financeira, ¢ aplicado um calculo para os Ativos Intangiveis ou
Valor Adicionado de Mercado, subtraindo o Valor de Mercado da empresa do valor de seus
Ativos Tangiveis. Em seguida, o valor dos Ativos Intangiveis ¢ anualizado e sdo projetados os
resultados dos Intangiveis. Para isso, o Valor de Mercado calculado ¢ o médio do segundo
semestre de cada ano estudado, sendo utilizado o banco de dados do Bloomberg, conforme
destacado anteriormente. Quanto aos dados acerca da participagcdo de mercado das empresas,
eles sdo obtidos na Datamonitor ™.

Segundo a BrandAnalytics, a etapa (b), andlise de demanda, o modelo da Millward
Brown busca inicialmente separar a “importancia” da marca quando comparada com os
demais intangiveis. Para isso, sdo utilizados os dados do banco de dados BrandZ™, pesquisa
quantitativa da Millward Brown (score de 0 a 5) que busca compreender o relacionamento
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existente entre o consumidor € a marca. O conteudo das questdes dessa pesquisa nao €
acessivel, muito menos os procedimentos utilizados para a sele¢do dos respondentes. Para o
ranking nacional de 2009 foram entrevistados aproximadamente 12.800 individuos nas
principais cidades do Brasil.

Esse método parte de uma piramide na qual ¢ observado o relacionamento entre
consumidores e marcas, chamado de BrandDynamics' . Conforme a Millward Brown, tenta-
se apurar o quao emocional ¢ o relacionamento entre consumidor e marca, segregando os
consumidores “emocionais” daqueles “racionais”, ou que possuem relacionamentos baseados
em atributos como: (a) Preco; (b) Localizagdo etc. Esse foi o procedimento utilizado no
ranking nacional de 2009 pela BrandAnalytics para estima¢do do papel da marca na geragdo
de resultados da empresa, o que chamam de Brand Contribution.

Os niveis da pirdmide BrandDynamics apresentam a quantidade de individuos
entrevistados classificados por conta das respostas ao conjunto de questdes as quais sdo
submetidos (MILLWARD BROWN, 2009). Trinta (2006) apresenta a descri¢do dos niveis do
processo de elaboragdo da fidelidade representados na piramide, como segue: (a) Vinculo:
consumidor classifica a marca como a Unica capaz de oferecer certas vantagens e atender seus
desejos e necessidades; (b) Vantagem: percepcao da vantagem competitiva em determinado
aspecto, por ser diferenciada em suas caracteristicas; (c) Performance: percepcdo de que a
marca possui valor superior as demais; (d) Relevancia: percepcdo sobre o potencial de
satisfacdo das necessidades dos clientes; (e) Presen¢a: conhecimento espontineo da marca,
quando os consumidores tém familiaridade ativa baseada em experiéncia passada e
conhecimento da promessa da marca.

Sado apresentadas as seguintes etapas a serem seguidas na determinagao do Brand
Contribution (DINHEIRO, 2009): (i) Segmentos sdo definidos em fun¢do do relacionamento
dos consumidores com as marcas (pirdimide BrandZ™); (ii) S3o eliminados os efeitos de
vendas provenientes dos fatores ndo relacionados & marca ou ‘“racionais” (e. g. preco ou
outros atributos tangiveis); e (iii)) O calculo do Brand Contribution é entdo derivado do
percentual de lucros do que a empresa chama de dois ultimos degraus da piramide do
BrandDynamics™ (consumidores leais + total).

De acordo com a BrandAnalytics, o modelo da Millward Brown caracteriza a etapa
(c) Andlise de for¢a da marca pela producao de uma taxa correspondente ao risco da marca.
Nesse caso, também ¢ utilizado o banco de dados proveniente da pesquisa BrandZ™, quando
o risco da marca ¢ calculado a partir da analise da for¢a da marca, visto que marcas “fortes”
possuiriam maior estabilidade do que as demais, o que garantiria menor risco.

Um modelo para a determinacdo da for¢a da marca ¢ utilizado com a inser¢ao de
alguns atributos como: (a) Presenca (indice que reflete o conhecimento da marca); (b) market-
share; (c) qualidade do suporte de comunicagdo; (d) risco do setor de atuacdo; e (e)
BrandVoltage™. De acordo com BrandZ™, BrandVoltage™ é um numero que sumariza o
potencial de crescimento de uma marca, levando em considera¢do quantas pessoas sdo muito
fiéis a marca e ainda busca dados acerca das compras na categoria. Marcas com Voltage de
resultado positivo sdo potencialmente menos vulnerdveis aos competidores e apresentam
propensdo ao crescimento, enquanto as marcas de resultado negativo podem até continuar
crescendo, mas ainda assim estardo vulneraveis as outras marcas concorrentes.

Logo apds analisada a forca da marca, a sua taxa de risco ¢ determinada. De acordo
com a Millward Brown, o produto da presenca pelo BrandVoltage ¢ igual ao indice de Brand
Equity. Com isso, a etapa (d) Avaliacdo da Marca adota uma abordagem economica similar a
empregada por analistas e contadores. O valor da marca ¢ baseado no valor intrinseco da
marca, o que seria a habilidade para a geracdo de demanda, sendo operacionalmente o valor
presente de todos os resultados futuros da marca.
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4.2 Interbrand

O método Interbrand examina as marcas com uma perspectiva totalmente voltada ao
desempenho financeiro. Esse método tem dois objetivos basicos: (a) medir a capacidade da
marca em capturar a preferéncia dos consumidores e (b) a probabilidade de geracdo de
receitas futuras. Para a empresa, esse método avalia as marcas da mesma forma que os
analistas financeiros avaliam qualquer outro ativo, tomando como base a capacidade de
geragao de receita dos ativos ao longo do tempo (INTERBRAND, 2009).

Na elaboragao do ranking nacional, a Interbrand adota critérios iniciais para a inclusdo
das marcas no sentido de garantir a disponibilidade das informagdes necessarias e o
atendimento a natureza geografica ou setorial do estudo. Os critérios sdo os seguintes: (a)
Inicialmente, a marca deveria ter origem no pais, mesmo se controlada por capital estrangeiro;
(b) A companhia que detém a marca deve ser listada em bolsa ou publicar informagdes
financeiras anuais; (c) A marca deve ter apelo ao consumidor, excluindo as holdings e
companhias que ndo interagem diretamente com os consumidores (business-to-business); e
(d) O desempenho financeiro da marca deve ser isolado, ndo cabendo ai companhias nas quais
as informagdes financeiras ndo permitam a apropriacao por marca (INTERBRAND, 2009).

De acordo com a empresa Interbrand, o seu método de avaliacdo de marcas apresenta
trés componentes centrais: (a) Andlise financeira; (b) Analise do papel da marca; e (c)
Pontuagdo da forca da marca. Cada um desses itens apresentados representa uma etapa do
método utilizado. A Andlise Financeira ¢ iniciada com a avaliacdo das marcas por meio de
previsdo de receitas dos produtos vinculados as marcas, sendo em seguida subtraidos os
gastos operacionais dessas vendas (lucro operacional da marca). O custo de capital ¢
descontado desse valor para que seja encontrado o lucro econdmico projetado.

Na etapa seguinte, Analise do Papel da Marca (Role of Brand — ROB), o objetivo ¢é
mensurar a influéncia da marca na procura pelos produtos durante o processo de compra,
sendo essa medida aplicada ao lucro econdmico para encontrar o lucro gerado exclusivamente
pela marca. Para o ROB, ¢ utilizada uma pesquisa de mercado conduzida pela Interbrand para
estabelecer escores individuais das marcas contra os benchmarks da induastria que auxilia na
defini¢do do papel que cada marca desempenha na categoria analisada. De acordo com a
Interbrand (2009), a marca ¢ indiscutivelmente a principal razdo da escolha do consumidor
por bens ou servicos.

A etapa Pontuacao da Forca da Marca (Brand Strength — BS) ¢ uma mensuragdo da
habilidade da marca de assegurar demanda e lucros ao longo do tempo. Assegurar a demanda
dos clientes significa atingir lealdade, defesa e niveis favordveis de experimentacao por parte
dos clientes, além de manter um preco Premium (INTERBRAND, 2009). Dessa forma, o
método da Interbrand calcula um fator de desconto que ajusta os lucros projetados das marcas
por seus riscos, baseado no nivel da demanda que a marca ¢é capaz de assegurar.

A empresa afirma que essa analise permite insights mais profundos sobre como a
marca cria valor e sobre o que pode ser feito para aumentar esse valor ao longo do tempo.
Entdo, a forga da marca ¢ calculada ao avaliar a performance da marca contra um grupo de
fatores criticos, como: (a) medidas de relevancia; (b) lideranca; (c) posicionamento de
mercado; (d) customer franchise; (€) diversificacao e ajuda da marca.

Por fim, o modelo Interbrand culmina com o calculo do valor da marca, tendo essa
empresa destacado que o valor da marca consiste numa representacao financeira dos lucros de
um negocio devido a demanda superior criada para seus produtos ou servicos pela forca de
sua marca. Para a Interbrand (2009), o valor da marca ¢ o seu valor financeiro absoluto em
suas condicdes atuais, que pode ser comparado ao valor total do negocio, bem como a outros
ativos tangiveis ou intangiveis de propriedade da empresa.
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4.3 Brand Finance

Esse método parte da coleta de dados a partir da pesquisa de mercado, desk research,
questionarios e entrevistas pessoais com os consumidores das marcas. O modelo apresenta os
seguintes elementos: (a) Modelagem de mercado, identificando demanda e posi¢ao individual
das marcas; (b) Estimativa do valor econdmico adicionado do negdcio com a marca; (c)
Estimativa do valor adicionado da marca; e (d) Anélise de benchmarking competitivo do risco
da marca (Brand Beta).

De acordo com a Brand Finance (2000), o foco do seu método estd no retorno obtido
resultante da marca de propriedade da empresa, em que a estrutura ¢ baseada na analise do
fluxo de caixa descontado. A empresa destaca a utilizacdo do fluxo de caixa descontado por
considerar que essa abordagem ¢ consistente com a abordagem de valuation utilizada por
analistas financeiros na avaliagdo de agdes e por contadores para testar a recuperabilidade
(impairment) de ativos (tangiveis e intangiveis), conforme requerem as normas internacionais
de contabilidade e ainda ressalta o quao aceitavel ¢ essa abordagem para avaliacdo de marcas.

A Brand Finance (2000) enfatiza a relevancia das informagdes passadas para a
projecdo de fluxos de caixa consistentes, com resultados mais robustos. Para aplicacdo, um
estudo com a finalidade de avaliar marcas consiste de quatro fluxos de trabalho: (a) Projecdes
financeiras; (b) Valor Agregado da Marca (Brand Value Added - BVA®), que analisa a
contribui¢do da marca para a demanda; (c) Analise do Beta da Marca (BrandBeta® analysis),
que determina o risco atrelado aos lucros futuros; e (d) Avaliacdo e Analise de Sensibilidade.

Antes das Proje¢oes Financeiras, segundo a Brand Finance (2000), uma das primeiras
e mais criticas atividades ¢ determinar a natureza da segmentagao para a avaliagdo. A empresa
chama a atengdo para a importancia de identificar como os dados internos (financeiros e de
marketing) e externos (mercado e concorrentes) podem ser obtidos de modo a se encaixar na
segmentagao escolhida.

Seguem os principios que, segundo a Brand Finance, suportam a efetiva segmentagao
para os propoésitos da avaliagdo de marcas: (a) Homogeneidade geografica, de produto e
grupos de consumidores para garantir que as avaliagdes sejam relevantes para os mercados-
alvo definidos; (b) Conjunto bem definido de competidores em cada segmento, para garantia
de comparabilidade entre eles; (c) Dados das pesquisas de mercado disponiveis que
coincidam com a segmentagdo escolhida; (d) Dados volumétricos e de valor de marcas
concorrentes para coincidir com a segmentacao escolhida.

Na fase de Projecdes financeiras, destaque-se a proje¢do de receitas, com observagao
de aspectos macro e microeconomicos, € a projecao de custos. Também ¢ ressaltado pela
Brand Finance que sdo utilizadas proje¢des de trés a cinco anos para essa avaliagdo, que
deveriam ser idénticas as projegOes gerenciais das companhias. Quanto a revisdo
macroecondmica para a previsdo de receitas, a Brand Finance (2000) define a necessidade da
conducao de due diligence em cada um dos mercados em que a marca opera, para assegurar
que a avaliacdo considere os fatores macroecondomicos impactantes na demanda (tecnologico,
estrutural, legal, cultural ou competitivo).

Na revisdo microecondmica, a empresa relata a necessidade da compreensdo do
relacionamento de dados passados com o desempenho da marca nos seus mercados. Nesse
caso, ¢ destacada a utilizacdo de modelagem econométrica para entendimento das relagdes
causais existentes entre gastos totais com marketing, precificagdo e resultado de vendas, bem
como as existentes entre as diferentes midias e o nivel geral de vendas. Pesquisa projetiva da
elasticidade de preco também ¢ realizada pela empresa para a predi¢ao do efeito do preco nas
vendas, para a qual utiliza ampla amostra de uma pesquisa quantitativa.

Na previsao de custos, a equipe de avaliacdo de marca deve confirmar se a base de
alocagdo de custos ¢ sensivel entre cada segmento (geografico, produto ou cliente), em base
corrente e projetada. Esse principio também ¢ aplicado para a alocacdo de capital para
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diferentes segmentos, o que culmina com o Valor Econdmico Agregado (EVA). Segundo a
Brand Finance (2000), o EVA figura como o ponto inicial para a avaliagdo de marcas, visto
que uma proporc¢ao dele ¢ atribuida a marca no célculo de sua avaliagdo.

A proxima fase, do Valor Agregado da Marca (Brand Value Added — BVA), ¢
classificada como ponto fundamental em qualquer avalia¢do, por determinar a proporc¢ao do
EVA total a ser incluido na avaliagdo da marca. Apos a selecdo de uma segmentacao
apropriada e preenchida com dados comparativos de volume, valor e mercado, segue a
necessidade de identificagdo do quanto a marca contribui para a demanda. Essa identificacao
se da por meio da andlise de trade-off, baseada em pesquisa quantitativa de mercado.

Finalmente, na Analise do Risco da Marca, a Brand Finance desenvolveu uma
abordagem para determinar a taxa de desconto a ser utilizada para mensurar o valor presente
do fluxo de caixa das marcas. De acordo com a empresa, a abordagem ¢ uma adaptacdo do
Capital Asset Pricing Model (CAPM), sendo a taxa de desconto composta da seguinte forma:

Taxa de desconto = Custo do capital proprio ajustado pelo frandfeta™ x (propor¢io do capital proprio) + Custo
da divida x (proporcao da divida), em que:

Custo do capital proprio ajustado pelo randfSeta™ = Taxa livre de risco + (Prémio pelo risco x Beta do setor x
frandfeta”).

Observe-se que a formula acima ¢ uma aproximagdo da formula do CAPM, inserindo
o beta da marca ou risco da marca (frandfeta”). Para explicar a composicio da taxa de
desconto, a Brand Finance (2000) destaca que o ponto de partida seria a taxa livre de risco do
mercado analisado, quando uma série de dados dos ultimos 10 anos deve ser utilizada. Quanto
ao prémio pelo risco, é o excesso de retorno médio do valor de mercado da empresa sobre a
taxa livre de risco.

A taxa de desconto especifica do setor ¢ habilitada para considerar a forga relativa das
diferentes marcas do mercado, o que a Brand Finance (2000) chama de analise randfeta”.
De acordo com a empresa, essa analise frandfSeta™ é nos seguintes critérios-chave pontuados
de zero a dez, estando esses dados necessarios geralmente disponiveis: (a) Tempo no
mercado; (b) Distribuicdo; (c) Market Share; (d) Posicdo no mercado; (e) Taxa de
crescimento das vendas; (f) Prémio pelo preco; (g) Elasticidade do preco; (h) Gasto de
Marketing; (i) Percepcao da Propaganda; (j) Percepcao da Marca.

Nesse caso, um escore de 50 implica que a marca oferece um risco médio de
investimento no setor observado, atraindo, entdo, um ﬁrand/)’eta® de 1. Isso significa que a
taxa de desconto utilizada na avaliagdo sera a média composta para o setor. Ja um escore igual
a 100 teoricamente implica uma marca livre de risco, que terd o seu fluxo de caixa descontado
apenas pela taxa livre de risco. Enquanto um escore de zero implica uma marca fraca, que
acaba por dobrar o prémio pelo risco.

A empresa ressalta que a revisdo dos dados para a analise BrandBeta® proporciona
“insights inestimaveis” na posi¢do competitiva da marca em seu mercado e age como um foco
utilizavel para um balanced scorecard da marca. De acordo com a Brand Finance (2000), a
qualidade percebida das marcas disponivel ¢ uma alternativa forte para a percepg¢do da marca
no BrandBeta® scorecard, sendo ele direcionado pelos dados, transparente e produtor de taxas
de desconto sustentaveis.

5 ANALISE CRITICA DOS MODELOS DAS EMPRESAS

Esta secdo final sumariza e apresenta a discussdo sobre aspectos das metodologias
utilizadas pelas empresas de consultoria que publicam rankings de marcas no Brasil. No
Quadro 2, os principais aspectos dos modelos de avaliacdo das empresas de Consultoria foram
sintetizados.
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Aspectos Brand Analitycs Interbrand Brand Finance

/

Modelos

Método Fluxo de Caixa Descontado. Fluxo de Caixa Descontado. Fluxo de Caixa Descontado.
Base Royalty relief.

Objetivo das
Premissas

Separa o fluxo de caixa da
marca do fluxo de caixa da
empresa (Demanda Gerada
pela Marca).

Papel da marca: Projegdo do
lucro economico da marca
descontado (EVA da marca).
For¢ca da marca: nivel da
demanda assegurada pela
marca.

Valor Agregado da Marca (EVA
da marca segregado do EVA
projetado da empresa). Estima o
valor da marca por meio da taxa
de royalty para o uso de uma
marca.

Taxa de
desconto

Baseada no risco da marca,
que tem por base a pesquisa
junto a consumidores € 0
indice “BrandVoltage™”.

Desconta os lucros projetados
das marcas, mas nio é
enfatizado o calculo do custo
de capital embutido. Nao
evidencia os calculos da forca
da marca.

Risco da Marca, com adaptacdo
do CAPM, em que as formulas
sdo evidenciadas. O beta da
marca ¢ composto por 10
atributos conhecidos, mas a
forma de definir as notas nao é
transparente.

Pesquisa junto a

Pesquisa de mercado e

Pesquisas de mercado. Néo ¢

é consumidores para benchmark da industria. Sem transparente quanto ao conteiido
= compreender o disponibilidade do dos instrumentos de coleta e
a relacionamento com a marca. | instrumento de coleta de dados | como a empresa compde a
s Nao ¢ transparente quanto a e a selecdo da amostra. O amostra. O método de relacao
5 selecdo da amostra da método de relagdo entre forga | entre for¢a da marca e valor ndo
2 pesquisa e quanto ao da marca e valor ndo é ¢ divulgado. O calculo da média
nq: instrumento de coleta. O divulgado. ndo ¢ claro. Nao ¢ claro se existe
"g método de relagdo entre forca correlagdo entre a taxa de royalty
E- da marca e valor ndo ¢ e o valor da marca.

divulgado.
° Sem efeito de demanda Representa os lucros de um Separag¢do do valor econémico
g gerada por fatores racionais. | negocio devido a demanda agregado da marca do valor
= - Determinagdo do percentual superior criada para seus econdmico agregado da
% % do fluxo de caixa devido a produtos ou servigos pela empresa.
o > marca. for¢a de sua marca.

Quadro 2 — Analise dos Modelos das Empresas

Observe-se que as empresas avaliam as marcas tendo por base a proje¢ao do fluxo de

caixa descontado, corroborando a afirmacdo do Haigh (1997) que afirma a sua ampla
aplicagdo para avaliacdo de marcas. Entretanto, as premissas utilizadas para a projecdo desses
fluxos tém caracteristicas peculiares. Com a andlise do quadro acima, percebe-se o
desconforto gerado por “zonas cinzentas” no entendimento da aplicacdo das premissas,
principalmente quanto a taxa de desconto e as pesquisa e coleta de dados. Entende-se
claramente o objetivo da projecdo do fluxo de caixa tdo somente da marca, mas a aplicacao
nao transmite confiabilidade. As informagdes disponibilizadas pelas empresas de consultoria
acerca das metodologias utilizadas fragilizam a consisténcia dos resultados obtidos, sem
elementos-chave de evidenciagdo para entendimento de como foram separados os fluxos de
caixa das marcas do fluxo das empresas e, principalmente, dos demais ativos intangiveis.

Na metodologia da Millward Brown Optimor, a “zona cinzenta” inicia na analise de
demanda, que ¢ fundamental na segregacdo da demanda gerada pela marca, e tem por base
uma pesquisa junto a consumidores para compreender o seu relacionamento com a marca.
Porém, o instrumento de coleta de dados e os procedimentos para composi¢do da amostra nao
sdo acessiveis, com volume de explicagdes pouco objetivas, fragilizando a percepcao de
consisténcia na aplicagdo do método. Esse mapeamento do perfil dos consumidores resulta na

R. Cont. Ufba, Salvador-Ba, v. 4, n. 2, p. 4-20, maio-agosto 2010



17

eliminagdo do efeito de demanda proveniente de fatores “racionais” e ndo relacionados a
marca, o que resulta no percentual a ser aplicado sobre o resultado dos intangiveis.

Definido esse “resultado segregado” gerado pela marca, a taxa de desconto utilizada
também obcurece a aplicacdo do método. A taxa correspondente ao risco da marca, que ¢
calculada a partir da andlise da forca da marca, origina-se da mesma pesquisa junto a
consumidores e ja foi criticada no paradgrafo anterior. Esse risco € representado pelo
componente denominado BrandVoltage™, que considera o numero de pessoas muito fiéis a
marca e as compras na categoria. Com isso, as premissas para composi¢do da taxa de risco da
marca sao passiveis da mesma critica quanto a sua aplicagao.

A metodologia da Interbrand apresenta sequéncia similar a anterior, mas com a
defini¢do peculiar de proje¢dao do lucro econdmico da marca. O papel da marca reflete o
quanto do lucro econdomico ¢ gerado, exclusivamente, pela marca, tendo por base pesquisa de
mercado e posterior benchmark da industria. A Interbrand também ndo faz referéncia ao
instrumento de coleta utilizado, bem como a forma de composi¢cdo da amostra, passivel da
mesma critica de fragilidade na percepcao de consisténcia do método aplicado. Nesse método,
o calculo do custo de capital embutido dificulta o entendimento da logica para analise do
papel da marca e da pontuagdo da forga da marca. Some-se a isso que ndo esta claro como se
da a relagdo entre forga da marca e valor. Alids, essa relacdo ndo esta clara em nenhum dos
métodos apresentados pelas empresas.

O fator de desconto para ajuste dos lucros projetados das marcas, que considera seu
risco, ¢ baseado na pontuagdo da forga da marca que, por sua vez, se baseia no nivel da
demanda que a marca € capaz de assegurar. A empresa explica de forma recorrente as etapas e
destaca algumas premissas de mercado, mas peca pela falta de evidenciacao de célculos dessa
for¢a da marca. Apenas ¢ mencionado que marcas muito fortes teriam uma taxa de desconto
proxima dos titulos do tesouro dos EUA, visto que teriam menor risco, o que ndo faz
necessariamente muito sentido. O conceito apresentado para a metodologia como um todo ¢
inteligivel, mas a forma exemplificada para sua aplicacdo exige que o usuario da informagao
acredite, tenha “f¢” em como foi aplicado.

O método da empresa Brand Finance foi o que mais apresentou evidéncias acerca dos
passos a serem seguidos, o que ndo garantiu a inexisténcia de “zonas cinzentas” que
comprometem a confiabilidade do método de avaliacdo. Inicialmente, a empresa apresenta a
existéncia das fases de Valor Agregado da Marca e Analise do Risco da Marca, em que a
primeira segregaria o EVA da marca do EVA projetado da empresa e a segunda produziria a
taxa de desconto a ser utilizada no modelo. Teoricamente, essa separacao do valor econdmico
agregado da marca do valor econdomico agregado da empresa € recorrente nos modelos,
podendo ser considerado como um fator positivo para a consisténcia tedrica comparativa
desses modelos. Entretanto, ainda ¢ pouco confidvel a sua “materializacdo”, conforme ja
observado nas metodologias anteriores. As premissas utilizadas sdo também coletadas em
pesquisas de mercado nas quais ndo se conhece o contetido desses instrumentos € como ¢
composta a amostra para coleta, o que € relevante para a garantia dos valores gerados. Quanto
a metodologia royalty relief, ndo necessariamente a taxa de royalty reflete o valor da marca,
quando estimado por meio dos contratos entre a empresa detentora da marca e a firma que
deseja utiliza-la.

Na composi¢do da taxa de desconto, a Brand Finance ¢ mais preocupada em construir
uma objetividade com maior detalhamento para tornar a taxa mais inteligivel. Parte de uma
adaptagao do CAPM, sendo esse ja validado pelo mercado. Porém, na evidenciagao das
formulas para a composicao dessa taxa de desconto e adaptagdo do CAPM, surge o conceito
do beta da marca, que ¢ composto por 10 atributos da marca conhecidos, sendo atribuidas
notas a cada um deles. Essa ¢ uma fragilidade da aplicacdo do modelo, visto que ndo ¢
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evidenciada a forma com que esses atributos sdo avaliados, a forma como as notas sao
geradas e ponderadas ou por quem sdo dadas.
3 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve o objetivo de realizar uma analise critica dos modelos de avaliacdo de
marcas considerando a aplicagdo por trés empresas de consultoria que divulgam o ranking
nacional. Nos trés métodos avaliados, percebe-se consisténcia quanto aos modelos
econOmicos teoricos para defini¢do das metodologias, que se pautam pela visdo do valor da
marca como representativo do fluxo de caixa gerado especificamente por ela. Apesar de o
conceito ser facilmente assimilado, as inconsisténcias desses modelos aparecem na forma
como sdo aplicados, com limitagdes para aplicagdo dos modelos e falta de transparéncia em
aspectos importantes de sua realizagdo operacional.

A critica ndo foca a existéncia de aspectos subjetivos, pois eles sdo inerentes ao
processo de mensuracao desses ativos, porém devem ser estimados por instrumentos
verificaveis. Essa ¢ a principal limitacdo das metodologias analisadas, ja que ndo se percebe
essa possibilidade de verificagdo. Além disso, as empresas apresentam conceitos amplos e
pouco embasados para a mensuragdo dos fluxos de caixa especificos da marca e da taxa de
desconto. Essas premissas sdo pegas fundamentais para as metodologias e deveriam ser a
contribuicdo efetiva em relagdo as metodologias tradicionais de precificacdo de ativos.

Quanto a falta de transparéncia, os métodos ficam fragilizados na forma como sao
gerados os dados e as informagdes que alimentam as premissas utilizadas. E evidente a
importancia de se mensurar o valor desses intangiveis, porém os métodos perdem
credibilidade ao divulgarem valores que de alguma forma ndo possam ter suas estimativas
verificadas pelos usuarios da informagdo. Os modelos estudados também apresentam
similaridades com a avaliacdo do goodwill, podendo confundir os valores de marcas e do
goodwill, bem como de outros intangiveis (localizagdo, capital intelectual etc.)

Com isso, fica bem visivel porque as normas contabeis apresentam restrigdes quanto a
ativacdo de ativos intangiveis criados internamente, bem como quanto a reavaliagdo de ativos
intangiveis; a inexisténcia de modelos objetivos e testados que subsidiem tais valores ainda
impedem a evolucdo das praticas contabeis nessa area.

Respondendo a questdo de pesquisa: os modelos utilizados pelas empresas de
consultoria para a avaliacio de marcas demonstram alguma consisténcia com modelos
tedricos, mas nao apresentam transparéncia de critérios e premissas que permitam forte
credibilidade nos valores levantados.

Como sugestdo para futuras pesquisas, destaque-se a andlise da relevancia dos
rankings de valores de marcas para analistas de mercado e investidores, sob perspectivas
tradicionais € comportamentais.
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