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Resumo:

O International Accounting Sandard 38 (IAS 38), similar ao Pronunciamento Técnico 04 do Comité de
Pronunciamento Contabeis (CPC), reconhece os ativos intangiveis pelo valor dos custos incorridos na
aquisicao ou geracgao interna, custo como base do valor. A |AS 38, mais flexivel, aceita a precificacdo desses
ativos na existéncia de mercado ativo, ndo acatado na legislacdo brasileira. Ndo obstante, empresas de
consultoria avaliam e divulgam o ranking e valor de marcas. O problema desta pesquisa indaga a capacidade
explicativa do valor da marca divulgado em relacdo ao valor de mercado das empresas. O objetivo deste
estudo € avaliar se os valores divulgados por essas empresas possuem poder explicativo sobre o valor de
mercado das empresas. A amostra é composta de empresas com marcas avaliadas pela empresa Brand
Finance, listadas na BM&FBovespa de 2006 a 2009 (83 companhias), resultando em painel de 332
observacdes. Com avaliagdo baseada em regressado em painel, 0 modelo de efeitos fixos foi indicado quando
considerado o valor de mercado da empresa como variavel dependente. O modelo de efeitos aleatérios foi
indicado quando considerado como variavel dependente a diferenca entre o valor de mercado e o valor
patrimonial (PL). O valor da marca apresentou coeficientes significativos, mas sinais inversos ao esperado,
concluindo-se que os valores divulgados nao influenciam significativamente a analise dos investidores acerca
do valor de mercado das empresas brasileiras. O conservadorismo no reconhecimento de valores avaliados
por essas empresas é corroborado e com fortalecimento dos questionamentos das metodologias empregadas
pelas empresas de consultoria.

Palavras-chave: Contabilizacdo de marca. Ativos intangiveis. Valor da marca.

Areatemética: Novas Tendéncias Aplicadas & Gestdo de Custos
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Representatividade do valor de marcas no valor de mercado da
empresa no Brasil.

Resumo

O International Accounting Standard 38 (IAS 38), similar ao Pronunciamento Técnico 04 do
Comité de Pronunciamento Contébeis (CPC), reconhece o0s ativos intangiveis pelo valor dos
custos incorridos na aquisi¢do ou geracao interna, custo como base do valor. A IAS 38, mais
flexivel, aceita a precificacdo desses ativos na existéncia de mercado ativo, ndo acatado na
legislacdo brasileira. Ndo obstante, empresas de consultoria avaliam e divulgam o ranking e
valor de marcas. O problema desta pesquisa indaga a capacidade explicativa do valor da
marca divulgado em relacdo ao valor de mercado das empresas. O objetivo deste estudo é
avaliar se os valores divulgados por essas empresas possuem poder explicativo sobre o valor
de mercado das empresas. A amostra € composta de empresas com marcas avaliadas pela
empresa Brand Finance, listadas na BM&FBovespa de 2006 a 2009 (83 companhias),
resultando em painel de 332 observaces. Com avaliacdo baseada em regressdo em painel, o
modelo de efeitos fixos foi indicado quando considerado o valor de mercado da empresa
como varidvel dependente. O modelo de efeitos aleatorios foi indicado quando considerado
como variavel dependente a diferencga entre o valor de mercado e o valor patrimonial (PL). O
valor da marca apresentou coeficientes significativos, mas sinais inversos ao esperado,
concluindo-se que os valores divulgados ndo influenciam significativamente a analise dos
investidores acerca do valor de mercado das empresas brasileiras. O conservadorismo no
reconhecimento de valores avaliados por essas empresas é corroborado e com fortalecimento
dos questionamentos das metodologias empregadas pelas empresas de consultoria.

Palavras-chave: Contabilizagdo de marca. Ativos intangiveis. Valor da marca.
Area Tematica: Novas Tendéncias Aplicadas a Gest&o de Custos

1. Introducéo

No contexto de aprovacdo da Lei 11.638/07 no Brasil, a introducdo de rubrica
denominada Ativos Intangiveis no balanco patrimonial das companhias intensificou as
discussOes acerca da mensuracdo desses ativos. Nesse contexto, a discussao geralmente recai
sobre a possibilidade do reconhecimento e contabilizacdo do valor de ativos intangiveis tais
como capital intelectual e marcas.

De acordo com a International Accounting Standard 38 (IAS 38), similar ao
Pronunciamento Técnico CPC 04 — Ativo Intangivel, sdo reconhecidos como intangiveis no
balango patrimonial os custos incorridos com a aquisicdo ou geracdo interna de um ativo
intangivel, ou seja, vincula-se o reconhecimento ao valor de custo. Pela IAS 38, no caso de
existéncia de mercado para o ativo é possivel a sua reavaliacdo, mas tem impedimento pela
atual legislacdo brasileira. No caso de marcas, a inexisténcia de mercados ativos praticamente
impede esse reconhecimento.

Membros da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) esclareceram o contetdo do pronunciamento CPC 04 e
destacaram que: ativos intangiveis produzidos pela empresas ndo devem ser reconhecidos
contabilmente como um ativo, devendo ser contabilizados apenas os intangiveis reconhecidos
em casos de combinagdo de negdcios (VALOR ECONOMICO, 2008; CPC, 2008; IASB,
2004).
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Valor da marca surge quando o mercado valora empresas em niveis superiores ao seu
valor contébil (AAKER, 2001). Porém, pode-se considerar que o valor da marca possui um
valor intrinseco e que influencie segregadamente no valor da empresa? O reconhecimento do
valor da marca, por ser um ativo reconhecido apenas em combinacfes de negocio, pode
reduzir diferencas entre o valor de mercado e o valor contabil da empresa. Para que tal
situacdo se confirme, o valor da marca precisa ter algum teor explicativo dessa diferenca de
valores.

Empresas de consultoria sobre avaliagédo de marcas divulgam em revistas e jornais o
ranking e o valor de marcas (GAZETA MERCANTIL, 2009; EPOCA NEGOCIOS, 2007).
Estudos nacionais realizados por empresas de Brand Equity tém o objetivo de mensurar o
valor patrimonial das marcas com base em critérios proprios e as classificam por seu valor
patrimonial. Estas empresas, com atuacdo em escala mundial, sdo contratadas por revistas e
jornais de negdcios com a finalidade de avaliar as marcas das empresas inseridas no estudo
(GAZETA MERCANTIL, 2006, 2008; EPOCA NEGOCIOS, 2007; EPOCA, 2006).

Os métodos de avaliacdo de marcas ndo estao livres de criticas, 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 avaliagao.

No Brasil, 0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) ja
vem utilizando uma metodologia desenvolvida junto com a Coppe-UFRJ, que dimensiona o
valor de intangiveis em suas avaliacdes para concesséo de crédito (VALOR ECONOMICO,
03 jul. 2008).

No contexto acima de n&o reconhecimento do valor das marcas e de existéncia de
valores mensurados e divulgados publicamente, este estudo tem o objetivo de avaliar a
representatividade do valor da marca para o mercado. Esse estudo justifica-se pela
contribuicdo no debate sobre a relevancia do reconhecimento do valor de marcas no balanco
patrimonial das companhias ou pela necessidade de alguma outra forma de divulgacdo que
reduza assimetria de informacfes. A questdo de pesquisa a responder é a seguinte: Qual a
representatividade do valor da marca para explicar o valor de mercado da empresa?

Serdo utilizados como referéncia os valores apresentados nos rankings de marcas da
empresa de consultoria Brand Finance. Vale ressaltar que aqui ndo serdo avaliadas
criticamente as técnicas de avaliacdo das marcas utilizadas. O pressuposto para inser¢do da
empresa no estudo é fazer parte do ranking divulgado, sendo também necessario que a
empresa seja listada na BM&FBovespa.

A partir do problema de pesquisa proposto, este estudo considera a seguinte hipotese
de pesquisa: Ha: 0 valor da marca apresenta relevancia na explicacdo do valor de
mercado da empresa.

2. Conceitos e Defini¢oes

Os ativos sdo definidos por Paton e Dixson (1958, p. 16) como objetos fisicos e
direitos de propriedade da empresa, os quais tém significancia econémica ou valor para a
empresa. J& Hendriksen e Van Breda (2007) destacam que ativos sdo, na sua esséncia,
reservas de beneficios futuros.

Hendriksen e Van Breda (2007) também ressaltam a definicdo do Financial
Accounting Standards Board (FASB), apresentada através do Statement of Financial
Accounting Concepts 6 (SFAC 6), onde ativos sdo beneficios econdmicos futuros provaveis,
obtidos ou controlados por uma entidade em consequiéncia de transagdes ou eventos passados.

Assim como o FASB, o International Accounting Standards Board (IASB) também
traz a idéia de beneficio futuro atrelada a sua conceituacdo de ativo, quando destaca que o
ativo é um recurso controlado pela empresa, resultante de eventos passados, no qual se espera
a geracdo de beneficios econdmicos futuros. Perez e Fama (2006) classificam estas defini¢des
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como classificagdes sob “Otica econdmica e financeira”, ja que na contabilidade basica, com
um enfoque nas bases juridicas, os ativos ndo passam de bens e direitos de uma entidade,
expressos em moeda e a disposicdo da administracao.

A mensuragéo aparece como uma forma de traduzir o potencial de servicos e geracéo
de beneficios futuros em unidades monetarias. Most (1982) define “valuation” em
contabilidade como qualquer operacgéo que resulta na representacdo de um objeto por meio de
um montante financeiro.

De acordo com ljiri (1967), mensuracdo é uma linguagem especial que representa
fendmenos do mundo real por meio de numeros e relacdes entre ndmeros que s&o
predeterminados dentro do sistema numérico. Com relacdo a mensuracdo de ativos,
Hendriksen e Breda (2007) definem mensuracdo como o processo de atribuicdo de valores
monetérios significativos a objetivos ou eventos associados a uma empresa, sendo estes
obtidos de forma que permitam a agregacdo ou desagregacao, quando exigida em situacGes
especificas.

Existem algumas alternativas de mensuracéo contabil que aparecem divididas em duas
classes: (i) valores de entrada (custo historico, custos correntes, custo histérico corrigido e
custo corrente corrigido); e (ii) valores de saida (fluxo de caixa futuro descontado, precos
correntes de venda, equivalentes correntes de caixa e valores de liquidagéo).

Segundo Tinoco (1992), as alternativas baseadas nos valores de entrada representam
os valores obtidos no mercado de compra de uma entidade, ou, refletem o custo ou sacrificio
para obter os ativos utilizados pela empresa em suas operacGes. Ja as alternativas de
mensuracdao baseadas nos valores de saida, estas podem ser baseadas na idéia de Martins
(1972), de que os valores de saida sao “aqueles obtidos no mercado de venda™.

O ativo intangivel aparece definido por Kotler (2000) apud ludicibus (2006) como
“um ativo de capital que ndo tém existéncia fisica, cujo valor € limitado pelos direitos e
beneficios que antecipadamente sua posse confere ao proprietario”.

Segundo o IASB (IAS 38), o ativo intangivel ¢ definido como “um ativo nao-
monetario identificavel sem substancia fisica”. Tal defini¢do ¢ condicionada a defini¢do geral
de ativos e é ressaltada a necessidade de atender aos requisitos necessarios, bem como a
necessidade de estimar o custo desses ativos de forma segura e avaliar a probabilidade de
geracdo de beneficios econémicos futuros.

O CPC apresenta algumas caracteristicas para os ativos intangiveis, de acordo com a
IAS 38, como: serem identificaveis; controlados pela entidade; além de serem geradores de
beneficios econébmicos futuros. Ja Hendriksen e Van Breda (2007) destacam que estes ativos
ndo devem apresentar usos alternativos, serem inseparaveis, além de serem caracterizados
pela incerteza.

No Brasil, algumas pesquisas abordaram o tema sobre mensuracao de intangiveis, com
destaque para a pesquisa de Ribeiro (2003), que confrontou os conceitos de ativos intangiveis
e a mensuracao destes pelo valor justo (fair value). O estudo ressaltou que o fair value poderia
ser utilizado com as mesmas vantagens e desvantagens, tanto para ativos tangiveis como para
ativos intangiveis.

Gelb (2002) sugere que empresas com niveis altos de ativos intangiveis analisam as
divulgacbes contabeis como um meio de comunicacdo relativamente ineficiente com
investidores e estdo mais propensos a dar relevancia as divulgacbes complementares, tais
como publicacdes voluntarias e relagdes com investidores.

Gelb e Siegel (2000) destacam que as empresas com niveis elevados de pesquisa e
desenvolvimento (P&D) e gastos promocionais sdo menos dispostas a fornecer divulgacoes
contabeis adicionais, ao invés, utilizam informagdes de incremento nos dividendos e recompra
das acdes como sinais de valor da empresa. O estudo conclui que o incremento de dividendos
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e a recompra de acfes anunciadas sdo mais informativas como evidéncia para as reacfes de
mercado.

Perez e Fama (2006) estudaram o impacto da presenca de ativos intangiveis na
empresa no seu desempenho econdmico. Os ativos intangiveis também foram estudados por
Vasconcelos e Calixto (2006), que verificaram a existéncia de uniformidade na forma de
divulgacdo do goodwill (no Brasil, 4gio por expectativa de rentabilidade futura) por parte das
companbhias brasileiras com ac¢Ges negociadas na bolsa de valores norte americana.

As marcas configuram-se, de acordo com as caracteristicas acima, como ativos
intangiveis. Para American Marketing Association (AMA), a marca é 0 nome, termo, simbolo,
desenho ou combinagdo desses elementos, caracterizando referenciais fisicos e simbdlicos,
que deve identificar os bens ou servigos e diferencia-los dos da concorréncia (BARRETO e
FAMA, 1998; KELLER, 2006; KHHAUAJA e PRADO, 2008).

Sendo uma categoria dos ativos intangiveis, as marcas sdo definidas pela American
Marketing Association (AMA) como: um nome, termo, sinal, simbolo, ou design. Podendo
ser uma combinacdo destes itens, objetivando a identificacdo dos bens ou servicos de uma
empresa, fazendo com que estes sejam diferenciados da concorréncia (KOTLER, 2000).

Aaker (2001) destaca que a construcdo de marcas fortes surge como uma forma de
diferenciagdo dos produtos, criando valor patrimonial de marca. Segundo o autor, uma
estratégia que se baseia em marcas fortes apresenta uma alta probabilidade de se manter, por
criar barreiras competitivas aos demais concorrentes.

O autor também observa que o valor patrimonial de marca gera valor para o
consumidor, podendo este surgir como um “Preco Premium” ou uma lealdade de marca
aumentada. O autor destaca as seguintes formas em que as marcas podem agregar valor aos
clientes: (i) Ajudar a interpretar e processar informagdo; (ii) Dar confianga na deciséo de
compra; (iii) Acrescentar significado e sentimento ao produto.

O valor da marca representa o conjunto de ativos, obrigacfes e atributos intangiveis,
associados ao nome e o valor que foi agregado aquilo que é fornecido pelo produto fisico ou
servico. As dimensbes destacadas na formacdo desse valor sdo: (i) notoriedade; (i)
associacOes e diferenciacOes; (iii) qualidade percebida e lideranca; (iv) lealdade; e (V)
mercado (AAKER, 2001, p. 175; BARRETO; FAMA, 1998; LOURO, 2000; SERRALVO;
FURRIER, 2008)

No Brasil, o estudo de Kayo, Teh e Basso (2006) analisou a influéncia das marcas e
patentes sobre o endividamento de 246 empresas dos setores industriais € comerciais, sendo
coletados os dados referentes ao exercicio de 2003. Neste estudo, a variavel independente
“marca” foi operacionalizada a partir do nimero de marcas registradas por empresa no
Instituto Nacional de Propriedade Industrial (INPI). Assim, estes autores ndo observaram
relagdes significantes entre a quantidade de marcas e o endividamento, apesar da existéncia de
sinais apontando para uma relacdo negativa entre estas variaveis.

Ja o estudo de Fernandez (2008), apresenta de forma comparativa algumas técnicas
utilizadas para a avaliacdo de marcas, como as utilizadas pela Interbrand, Damodaran,
Financial World, Houlihan Valuation Advisors, Market Facts, Young & Rubicam e CDB
Research & Consulting. Neste estudo, o autor ressalta a inexisténcia de um método de
avaliacdo geralmente aceito, o que figura como uma das dificuldades encontradas por aqueles
que defendem a capitalizacdo do valor das marcas geradas internamente.

3. Avaliagéo de Marcas

Em 1984, Rupert Murdoch incluiu o valor das marcas dos seus jornais nos balangos de
seu grupo na Australia. A empresa Interbrand avaliou as marcas da Companhia inglesa Rank
Hovis McDougall como parte de um processo de venda em 1988 (SALINAS; AMBLER,
2009). Quanto ao aspecto de desenvolvimento dos modelos de avaliagdo de marcas, a empresa
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Interbrand é pioneira no mercado com contribuicdes de tedricos e empresas para o0 seu modelo
(SALINAS; AMBLER, 2009; NUNES; HAIGH, 2003).

Trinta (2006) apresentou um levantamento tedrico com énfase a questdo do valor das
marcar e suas variantes (consumidor, econémica e de empresas) e destacou alguns modelos
econémicos de avaliacdo de marcas: (i) Damodaran; (ii) Avaliacdo Baseada em Mercado; (iii)
Simon e Sullivan; (iv) Avaliacdo Baseada em Custos; (v) Contribuicdo da Marca; (vi) Lucros
Histdricos; (vii) Valor Presente do Fluxo de Caixa Descontado e (viii) Contribuicdo da Marca.
Entretanto, a ética do consumidor (valor adicionado a marca) foi o foco do estudo, ndo sendo
abordada a otica do proprietario (valor financeiro).

O estudo de Trinta (2006) é complementado pelo estudo de Paixao (2005), que teve
énfase nos Modelos Econémicos e incluiu a abordagem baseada no mercado financeiro,
hibridas, relativa e abordagens baseadas na renda. Ledo (2004) estudou avaliagdo da marca
tendo como referéncia os conceitos de valores de entrada e saida, como segue: (i) Valores de
Entrada (Custo Historico e Método de Recriacdo); (ii) Valores de Saida (Preco Premium,
Royalties e Lucros da Marca).

Na abordagem Hibrida de Birkin (1993), de forma bésica, os fluxos de caixa correntes
e futuros gerados apenas pela marca determinam seu valor, com exclusdo do fluxo de caixa
dos ganhos ndo relacionados a marca. Apesar da coeréncia do conceito, a alocagdo desses
ganhos especificos parece ser bastante subjetiva e carece de critérios. Para a definicdo da taxa
de crescimento do fluxo e da taxa de desconto é considerada a forca da marca, onde marcas
fortes apresentariam fluxos de caixa mais elevados (maior multiplicador) e taxas de desconto
mais baixas (menor risco). Essa metodologia foi base inicial da empresa Interbrand na
avaliacdo de marcas, ressaltando que o autor foi diretor do grupo.

Milone (2004) avaliou as marcas de importantes instituicdes no Brasil com um
instrumental conhecido como Scorecard da Marca. Esse artefato identificaria e quantificaria a
influéncia da marca na capacidade de geracdo de caixa futuro de uma empresa. O objetivo
seria avaliar e mensurar a representatividade dos direcionadores de valor da marca na
capacidade de gerar valor adicional aos fluxos de caixa futuros. Os direcionadores propostos
pelo autor sdo: (i) atributos que impactam na receita (participacdo de mercado, percepcdo e
penetracdo da marca, etc), gastos com marketing, idade da marca e evolugéo historica e tempo
na lideranca em anos e numero de concorrentes; (ii) atributos que impactam nos custos diretos
operacionais (alcance geografico e gasto com P&D) e (iii) atributos que impactam nos custos
comerciais (tempo na lideranga e nimero de concorrentes).

Quanto a mensuracdo da marca com base em seus custos, Damodaran (2007, p 286)
aponta os gastos incorridos para consolidacdo da marca como uma possivel forma de
mensurar o seu valor, com amortizacdo em 20 anos de forma linear. A vantagem dessa
metodologia é a simplicidade de célculo, mas parte do pressuposto de que gastos em
propaganda e vendas tém como conseqiiéncia acréscimo ao valor de marcas.

Em um método da Avaliagdo Relativa, Damodaran (2007, p. 291) aborda a
mensuracdo do valor de uma marca com a analise da precificacdo gerada pelo mercado as
empresas “‘similares” com e sem a marca. Com a comparagcdo dos multiplos das empresas
poderia ser obter o diferencial da marca. Assim, empresas com marcas mais fortes terdo
multiplos mais favoraveis. A desvantagem reside na utilizagcdo da avaliacdo relativa de forma
geral, ou seja, a limitacdo de encontrarem grupos de empresas realmente comparaveis.

De forma geral existem relevantes modelos de avaliacdo de marcas com a perspectiva
econdmica. A seguir sdo destacados alguns modelos econdémicos de avaliacdo de marcas:

i) Avaliacdo baseada no mercado - pela comparacdo com outras marcas que foram
vendidas recentemente, tendo como limitacdo o pequeno mercado de marcas, a
volatilidade desse mercado e quase auséncia de negociacfes exclusivamente da
marca;
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i) Preco Prémio - a possibilidade de cobrar um preco maior na venda de produtos em
relacdo aos concorrentes (AAKER, 1998), tendo por base a comparacdo de dois
tipos de empresas do mesmo segmento, uma com marca e outra sem marca;

iii) Lucros Historicos - estimativas do valor de uma marca com informacGes de
mercado e pesquisas, com utilizacdo de multiplos dos lucros histéricos e com o
pressuposto de que 0 que acontece no presente ira se repetir no futuro;

iv) Contribuicdo da Marca — estimativa de lucros adicionais provenientes da marca em
relagdo aos lucros provenientes do restante dos ativos, utilizando os métodos de
custo de utilidade, de retorno sobre capital, de lucros premium (empresa) e preco
premium (varejo);

v) Liberacdo dos Royalties (Royalty Relief) - avalia intangiveis com base nos
royalties que outras empresas pagam pela utilizagdo de ativos semelhantes, tendo
como pressuposto o fluxo que poderia ser adquirido pela sua concesséo;

vi) Simon e Sullivan — assume que a diferenca entre o valor de mercado da empresa e
o valor contabil dos seus ativos tangiveis € igual ao valor dos intangiveis (patentes,
marcas registradas, franquias, pesquisa e desenvolvimento, goodwill e brand
equity). Simon e Sullivan (1993) ainda afirmam que o brand equity se constitui no
componente principal na valoragdo dos ativos intangiveis de uma empresa.

4. Modelos das Empresas

O método Interbrand avalia marcas com perspectiva voltada ao desempenho
financeiro, com objetivo de medir a capacidade da marca em capturar a preferéncia dos
consumidores e de gerar receitas futuras. O método avalia as marcas de maneira similar a
qualquer outro ativo, ou seja, pelo fluxo futuro de receita do ativo ao longo do tempo
(INTERBRAND, 2009).

Na elaboracdo do ranking nacional, a Interbrand adota alguns critérios: (i) ter origem
no pais, mesmo se controlada por capital estrangeiro; (ii) a detentora da marca deve ser listada
em bolsa ou publicar informacgbes financeiras anuais; (ii) a marca deve ter apelo ao
consumidor, excluindo as holdings e companhias que ndo interagem diretamente com 0s
consumidores; e (iv) desempenho financeiro da marca deve ser isolado e as informagdes
financeiras devem permitir a apropriacdo por marca (INTERBRAND, 2009).

O método de avaliacdo de marcas possui trés componentes centrais: (i) Andlise
financeira; (ii) Analise do papel da marca; e (iii) Pontuacdo da forca da marca. Sendo cada
componente uma etapa do método utilizado, na andlise financeira a previsdo de receitas dos
produtos é vinculada as marcas com subtracdo dos gastos operacionais dessas vendas,
resultando no lucro operacional da marca. Ao se considerar o custo de capital é encontrado o
lucro econdmico projetado.

Para analise do Papel da Marca, a influéncia da marca na procura pelos produtos
durante o processo de compra deve ser mensurada, com base em pesquisa de mercado
conduzida pela propria Interbrand e definicdo do papel que cada marca desempenha em cada
industria (segmento). Essa medida de influéncia é aplicada ao lucro econdmico, sendo
possivel encontrar a parte gerada exclusivamente pela marca.

A Pontuagdo da Forga da Marca é uma mensuracdo da habilidade da marca de
assegurar demanda e lucros ao longo do tempo, uma medida de lealdade (INTERBRAND,
2009). Assim, existe um fator de desconto que ajusta os lucros projetados das marcas por seus
riscos, baseado no nivel da demanda que a marca € capaz de assegurar, onde quanto menor a
“lealdade” da marca, maior o fator de risco.

A Brand Finance utiliza método que inicia com dados provenientes de pesquisa de
mercado, questionarios e entrevistas pessoais com consumidores das marcas. Sdo observados
0s seguintes componentes: (i) Modelagem de mercado, onde se identifica a demanda e
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posicdo da marca; (ii) Estimativa do valor econémico adicionado com a marca; (iii)
Estimativa do valor adicionado da marca; e (iv) Analise de benchmarking competitivo do
risco da marca (Brand Beta).

De acordo com a Brand Finance (2000), o método utilizado mensura o retorno obtido
resultante da marca de propriedade da empresa, baseado na analise do fluxo de caixa
descontado. O fluxo de caixa descontado € considerado consistente com os modelos de
avaliacdo de ativos utilizados pelos analistas de mercado.

A empresa destaca que para avaliar marcas, sdo necessarios quatro fluxos de trabalho:
(i) Projecdes financeiras; (ii) Valor Agregado da Marca (Brand Value Added - BVA®), que
analisa a contribuicdo da marca para a demanda; (iii) Analise do Beta da Marca (BrandBeta®
analysis), que determina o risco atrelado aos lucros futuros; e (iv) Avaliacdo e Analise de
Sensibilidade.

Em uma etapa anterior as Projecdes Financeiras, segundo a Brand Finance (2000), a
natureza da segmentacdo é critica e deve ser identificado como os dados internos (financeiros
e de marketing) e externos (mercado e concorrentes) podem ser obtidos de modo a se encaixar
na segmentacdo escolhida. A segmentacdo é feita com base em: (i) Homogeneidade
geografica, de produto e grupos de consumidores para garantir que as avaliacBes sejam
relevantes para os mercados-alvo definidos; (ii) Conjunto bem definido de competidores em
cada segmento, para garantia de comparabilidade entre eles; (iii) Dados das pesquisas de
mercado disponiveis que coincidam com a segmentacdo escolhida; e (iv) Dados volumétricos
e de valor de marcas concorrentes para coincidir com a segmentacao escolhida.

As Projecdes financeiras séo de receitas e custos, com observagao de aspectos macro e
microeconémicos, com periodos que variam de trés a cinco anos. Na préxima fase (Valor
Agregado da Marca), considerada fundamental em qualquer avaliagdo, ap6s segmentacao
apropriada e com informacgdes comparativas de volume, valor e mercado, segue a necessidade
de identificacdo do quanto a marca contribui para a demanda.

Na Analise do Risco da Marca, 0 método determina a taxa de desconto com adaptagéo
do Capital Asset Pricing Model (CAPM), compondo a taxa de desconto com a utilizacdo do
beta da marca (BrandBeta®).

A férmula é uma aproximacdo da formula do modelo CAPM, inserindo o beta da
marca ou risco da marca (rand3eta®), tendo como ponto de partida a taxa livre de risco do
mercado analisado com uma série de dados dos Ultimos 10 anos. Quanto ao prémio pelo risco,
é 0 excesso de retorno médio do valor de mercado da empresa sobre a taxa livre de risco.

A taxa de desconto especifica do setor é habilitada para considerar a forca relativa das
diferentes marcas do mercado, o que a Brand Finance (2000) chama de andlise RrandReta®. A
analise RrandBeta® tem base em critérios pontuados de zero a dez: (i) Tempo no mercado; (ii)
Distribuicéo; (iii) Market Share; (iv) Posicdo no mercado; (v) Taxa de crescimento das
vendas; (vi) Prémio pelo preco; (vii) Elasticidade do preco; (viii) Gasto de Marketing; (ix)
Percepcéo da Propaganda; e (x) Percepcdo da Marca.

5. Metodologia da pesquisa

Os dados foram coletados da base de dados da Economética®, com dados provenientes
de demonstracfes contabeis e do histdrico de cotacdo das agdes. Os valores das marcas foram
levantados nos rankings de marcas publicados em meios de comunicacdo de grande
circulacdo entre os anos de 2006 e 2009, que incluem os valores das marcas avaliadas pela
empresa Brand Finance, que publicou resultados nos trés anos avaliados.

A amostra compreendeu 83 empresas listadas na BM&FBovespa, durante os anos de
2006 a 2009, excluindo instituicdes financeiras, além de empresas que apresentaram prejuizo
e passivo a descoberto. Tais ajustes culminaram com a formagdo de um painel composto por
332 observacGes. A amostra € caracterizada como nédo-probabilistica, 0 que ndo permite
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estender os resultados encontrados a empresas fora da amostra. Esse fato ndo inviabilizar os
achados, ja& que o objetivo do estudo é entender uma relacdo de explicacdo e
representatividade do valor da marca e ndo de predicao do valor de mercado da empresa.

Para a operacionalizacdo do estudo e para possibilitar responder o problema de
pesquisa, foi realizada analise de regressdo multipla com dados em painel, tendo a seguinte
relagdo ldgica para definicdo da equacgdo utilizada para modelar a relacdo existente entre as
variaveis abordadas:

MV = f(VIr. da Marca, variaveis de controle) (1)

A variavel dependente operacionalizada neste estudo foi o valor de mercado das
empresas (MV), conforme utilizado por Collins e outros (1997), bem como Bao e Chow
(1999). A formacdo das variaveis explicativas do estudo teve como base a variavel que seré o
foco do nosso estudo, Valor da Marca, que é representado pelo Ln do Valor da Marca
(LN_BV). A definicdo de variaveis de controle baseou-se em valores divulgados nas
informacdes financeiras das empresas: (i) Lucro Liquido da empresa no periodo (LN do Lucro
Liquido); (ii) Patriménio Liquido da empresa no final do periodo (LN_PL); (iii) Ativo Total
da empresa no final do periodo (LN_ATIVO).

O comportamento das variaveis explicativas em relagdo a variavel dependente MV
sera analisado, enfatizando o comportamento da varidvel LN_BV, com foco nos testes sobre o
coeficiente relacionado a essa variavel.

Conforme destacado nas hipoteses de pesquisa delineadas para este estudo, espera-se
observar o comportamento da varidvel LN_BV com relacéo a varidvel MV, sendo as demais
variaveis explicativas utilizadas para fins de controle. Tais variaveis de controle séo utilizadas
em estudos como os de Lima (2009) e Alencar e Lopes (2005).

Como limitacdo desta pesquisa, ressalta-se que apenas foram selecionadas aquelas
empresas listadas na BM&FBovespa que tiveram as suas marcas avaliadas, bem como os
valores das marcas foram extraidos de um unico ranking (Brand Finance). Quanto a selecdo
das variaveis de controle, apenas foram utilizadas variaveis contabeis utilizadas em estudos de
value relevance, conforme os supracitados, para fins de observacdo da capacidade preditiva
destas quanto ao valor de mercado das empresas, em um modelo no qual o valor da marca
também foi introduzido.

Com a inclusdo dos dados contabeis e de valores das marcas das empresas em forma
de painel, utilizou-se os softwares Eviews e Stata. Segundo Gujarati (2006), nos dados em
painel, a mesma unidade de corte transversal € acompanhada ao longo do tempo,
apresentando assim uma dimensdo espacial e outra temporal. De acordo com Pindyck e
Rubinfeld (2004), dados em painel nada mais é do que um conjunto de dados que inclui uma
amostra de entidades individuais ao longo de um periodo de tempo.

E importante enfatizar que a utilizacdo da regressio com dados em painel requer a
analise dos resultados obtidos para regressdes com dados combinados (Pooling), Efeitos
Fixos e Efeitos Aleatorios, sendo necessarios verificar qual o mais adequado para sua
modelagem.

6. Analise dos Resultados

Conforme destacado anteriormente, a Regressdo com Dados em Painel foi utilizada para
a analise dos dados coletados. Assim, a Tabela 1 apresenta 0s resultados da regressdo,
considerando (a) pooling, (b) painel Efeitos Fixos (EF); e (b) painel Efeitos Aleatorios (EA).
Apdbs destacar estes resultados, também serdo apresentados os testes utilizados para a
definicdo dos melhores estimadores.
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Tabela 1 - Resultados obtidos para os modelos — 2006 a 2009.
Variavel Dependente = Valor de Mercado (MV)

Variaveis explicativas Pooling Efeitos Aleatorios Efeitos Fixos

LN BV -0,054598 -0,185485 -0,849147
Estatistica t -0,327078 -1,011280 -2,059870
(Prob.) (0.7440) (0.3134) (0.0425)
LN_ATIVO 1,043438 0,848220 0,054359
Estatistica t 3,151433 2,271860 0,049848
(Prob.) (0.0019) (0.0244) (0.9604)
LN_LUCRO 0,293196 0,270430 -0,164259
Estatistica t 1,934340 1,698918 -0,607165
(Prob.) (0.0549) (0.0913) (0.5454)
LN_PL -0,273873 0,012473 0,868961
Estatistica t -0,883965 0,035198 0,792076
(Prob.) (0,3781) (0,9720) (0,4305)
By (intercepto) 0,029838 0,009766 9,734679
Estatistica t 0.018795 0,005298 0,889417
(Prob.) (0.9850) (0.9958) (0.3763)

R’ ajustado 0,404064 0.301706 0,589208

Estatistica F 28,46035 18,49846 4,017666

Prob. (Estat. F) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Estat. Durbin-Watson 1,245804 1,577259 3,018444

A regressdo estimada nos trés modelos sdo significativas, considerando nivel de
significancia de 0,05, e com base no teste de Wald. As variaveis pelo modelo de efeitos fixos
atingem o melhor poder de explicacdo, 58,9%, das variacBes ocorridas no valor de mercado
das empresas em estudo. Entretanto, para avaliar qual o0 modelo mais adequado aos dados €
necessaria a aplicacdo dos testes especificos, conforme valores apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 - Testes de Chow e Hausman

Chow
Estatistica F 1,975488
Prob. 0,0013
Hausman
Estatistica y° 15,203386
Prob. 0,0043

O teste de Chow teve o objetivo de orientar na escolha entre os estimadores pelo
modelo pooling e Efeitos fixos. O teste apresentou p-value (0,0013) < 0,05, o que indica a
rejeicdo de Ho. O resultado evidencia que o modelo com estimadores de efeitos fixos é mais
adequado que o modelo pooling.

O Teste de Hausman tem o objetivo de orientar a escolha entre 0 modelo com
estimadores de efeitos fixos e 0 modelo com estimadores com efeitos aleatdrios. De acordo
com a Tabela 2, o p-value do teste de Hausman (0,0043) < 0,05, indica que os estimadores de
efeitos fixos devem ser utilizados para a analise de dados.

Apesar do teste de Hausman apontar para a utilizacdo dos estimadores de efeitos fixos,
foi também observado qual o melhor modelo entre os estimadores de efeitos aleatérios e
pooling, com a utilizagdo do teste LM de Breusch e Pagan. O resultado, com p-value igual a
0,3901, ndo foi rejeitada Hy, onde é afirmado que a variancia das diferengas individuais é
igual a zero (pooling), e corrobora que os estimadores de efeitos aleatdrios ndo devem ser
utilizados para a analise de dados.

O poder de explicacdo do modelo escolhido, conforme ja destacado, foi de 58,9% das
variagoes ocorridas no valor de mercado das empresas em estudo. Pode ser observado que
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ocorreu significancia geral do modelo, visto que a estatistica F resultou numa probabilidade
de 0,000. Assim, pelo menos um dos coeficientes ndo € igual a zero.

E interessante que o coeficiente da variavel que representa o valor da marca foi
significativo neste modelo (Prob.= 0,0425), mas com valor inversamente relacionado com o
valor de mercado da empresa (coeficiente = -0,8491).

Para observar a fresenga de heterocedasticidade, o teste LR (Likelihood-Ratio Test)
apresentou estatistica x~ de (-297.98) e (Prob = 1.000). Com isso, Hy deve ser aceita e
demonstra a inexisténcia de heterocedasticidade.

Conforme destacado, o coeficiente da varidavel valor da marca (LN_BV) foi
significativo para o modelo (diferente de zero) e ficou com o sinal inverso ao esperado. No
modelo analisado o valor de mercado da empresa tem por base o valor de suas acdes.

Para tentar perceber mais precisamente o valor atribuido pelo mercado e com o
propdsito de melhor isolar os efeitos da variavel (LN_BV), a variavel dependente foi
restringida aos valores reconhecidos pelo mercado acima do valor patrimonial. Assim, a
Regressdo com Dados em Painel foi utilizada para analisar a diferenca entre o valor de
mercado e o valor do patriménio liquido como variavel dependente. A varidvel dependente
operacionalizada passa a ser entdo o LN (MV - PL).

A varidvel Valor da Marca (LN_BV), foco do estudo, continua como variavel
explicativa, mas com alteracdo nas varidveis de controle, em que o Patriménio Liquido da
empresa no final do periodo (LN_PL) foi excluido. A analise seguiu as mesmas etapas da
analise anterior, com a comparacao entre os modelos Pooling, de Efeitos Fixos e de Efeitos
Aleatorios pelos respectivos testes e anélise da significancia e sinais dos coeficientes da
regressao e poder explicativo do modelo escolhido.

Tabela 3 - Resultados obtidos para os modelos — 2006 a 2009.

Variavel Dependente = Diferenca entre o Valor de Mercado (MV) e Patrimdnio Liquido (PL)

Variaveis explicativas Pooling Efeitos Aleatdrios Efeitos Fixos

LN_BV -0,4222 -0,7415 -1,5717
Estatistica t -1,6530 -2,6699 -2,3016
(Prob.) (0,1009) (0,0086) (0,0248)
LN_ATIVO 0,8868 1,1537 1,7464
Estatistica t 3,1765 3,8842 1,2953
(Prob.) (0.0019) (0,0002) (0,2002)
LN_LUCRO 0,0704 0,0311 -0,4638
Estatistica t 0,3023 0,1256 -1,0130
(Prob.) (0.7629) (0,9003) (0,3151)
By (intercepto) 3,4237 1,8186 4,3962
Estatistica t 1,4435 0,6742 0,2397
(Prob.) (0.1515) (0,5014) (0,8113)

R’ ajustado 0,1640 0,1624 0,3790

Estatistica F 9,047179 8,9491 2,1916

Prob. (Estat. F) (0,0000) (0,0000) (0,0012)

Estat. Durbin-Watson 1,3287 1,6580 3,2084

A regressdo estimada nos trés modelos sdo significativas, considerando nivel de
significancia de 0,05, e com base no teste de Wald. As variaveis pelo modelo de efeitos fixos
atingem o melhor poder de explicacdo, 37,9%, das variacGes ocorridas na diferenca entre
valor patrimonial e valor de mercado das empresas em estudo. Entretanto, para avaliar qual o
modelo mais adequado aos dados é necessaria a aplicacdo de testes especificos, conforme
valores apresentados na Tabela 4.
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Tabela 4 - Testes de Chow e Hausman

Chow
Estatistica F 1,6922
Prob. 0,0218
Hausman
Estatistica y2 5,8585
Prob. 0,1187

O teste de Chow, com o objetivo de orientar na escolha entre os estimadores pooling e
fixos, apresentou p-value (0,0218) < 0,05, o que indica a rejei¢do de Hy. O resultado evidencia
que o0 modelo com estimadores de efeitos fixos é mais adequado que o modelo pooling.

O segundo teste da Tabela 4 tem o objetivo de orientar na escolha entre os estimadores
de efeitos fixos e efeitos aleatdrios. Com a utilizacdo do teste de Hausman, apresentou p-
value.(0,1187) > 0,05, o que indica a nédo rejeicdo de Hp O resultado do segundo teste
confirma a orientacdo de melhor adequacdo do modelo com estimadores de efeitos aleatorios,
em que os residuos ndo estdo correlacionados com as variaveis explicativas, sendo esse
utilizado para a andlise de dados.

Neste modelo, ao nivel de significancia de 5%, apenas o coeficiente da variavel Valor
da Marca se mostrou significativo (Prob.= 0,0086), mas o sinal do coeficiente continua
inversamente relacionado com a varidvel dependente operacionalizada (-0,7415).0 poder de
explicacdo do modelo € de apenas 16,2%, demonstrando o baixo poder explicativo da variavel
valor da marca para explicar o valor de mercado.

Com relacdo a interpretacdo das analises estatisticas realizadas e com foco na variavel
principal para o objetivo desta pesquisa, valor da marca, os resultados ndo trazem indicios de
que o valor da marca influencia o valor de mercado das empresas negativamente. O mesmo
pode ser concluido sobre a diferenca entre o valor de mercado e valor do Patrimdnio Liquido.

Entretanto, esses efeitos ndo seriam consistentes. VValores maiores de ativos tendem a
aumentar o valor de mercado e ndo reduzi-lo. Com isso, conclui-se pela influéncia das
limitacBes do estudo com relacéo a restricdo de dados disponiveis, e que o valor da marca ndo
apresenta efeito consistente sobre o valor de mercado das empresas brasileiras analisadas.

E interessante observar que o parametro utilizado para definir o valor da marca é
aquele divulgado pelas revistas consultadas e com base nas avaliagdes feitas pela empresa
Brand Finance. Diante desse escopo de estudo, a hipotese proposta (Ha): 0 valor da marca
apresenta relevancia na explicagdo do valor de mercado da empresa, ndo pode ser aceita, com
indicios de aceitacdo da hipdtese alternativa de baixa relevancia desse valor.

A depender dos resultados deste estudo, poderiam ser reforcadas algumas indicagdes
sobre o processo de avaliacdo de marcas e reconhecimento contabil desses ativos intangiveis
com base nessas avaliacdes. A aceitacdo da hipdtese do estudo (Ha), implicaria em argumento
positivo em utilizar valores de avaliacBes realizadas pelas empresas no reconhecimento
contébil no patriménio das empresas, mesmo quando ndo “produzidos” internamente.

A relevancia do valor da marca quanto ao valor de mercado das empresas figuraria
como uma contraposicdo ao que vem sendo preconizado nas normas internacionais de
contabilidade. Entretanto, o presente estudo enfraquece essa argumentagdo, e sustenta a
posicao conservadora das normas contabeis citadas.

Alguns motivos ndo exaustivos podem ser expostos para a ocorréncia dos resultados
do presente estudo, que foge ao escopo desta pesquisa, mas que podem servir de sugestdes
para futuros estudos:

e falta de confiabilidade dos investidores nos valores divulgados e nos métodos
utilizados pelas empresas de avaliacdo de marcas;
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e nao utilizacdo de perspectivas do valor da marca e de outros ativos intangiveis nos
modelos de precificacdo utilizados pelos analistas de mercado; e

o fragilidade e inconsisténcia dos modelos utilizados pelas empresas de avaliacdo de
marcas.

7. Consideracdes Finais

Este estudo teve como objetivo mensurar se o valor da marca € representativo para o
mercado, indagando acerca da capacidade explicativa do valor da marca em relacao ao valor
de mercado das empresas estudadas. Apos os testes sobre qual modelo de estimadores é mais
adequado, foi orientada a escolha de estimadores de efeitos fixos para a analise dos dados em
painel.

O poder de explicacdo do modelo escolhido foi de 58,9% das variacdes ocorridas no
valor de mercado das empresas da amostra. Também pode ser observado que ocorreu
significancia geral do modelo, visto a estatistica F resultou numa probabilidade de 0,000 e o
coeficiente da variavel que representa o valor da marca foi significativo (Prob.= 0,0425).
Entretanto, o valor do coeficiente da variavel estudada ficou inversamente relacionado com o
valor de mercado da empresa (coeficiente = -0,8491).

Dados o valor do coeficiente e com o propoésito de melhor isolar os efeitos da variavel
valor da marca (LN_BV), a varidvel dependente foi restringida a valores que sao
reconhecidos pelo mercado acima do valor patrimonial Para isso, foi também necesséria a
exclusdo da varidvel explicativa (LN_PL).

Nesta segunda etapa, apOs os testes sobre qual modelo de estimadores é mais
adequado, foi orientada a escolha de estimadores de efeitos aleatorios para a analise dos dados
operacionalizados no painel. Neste modelo, também pode ser observado que ocorreu
significancia geral do modelo, visto que a estatistica F resultou numa probabilidade de 0,000.

Ao nivel de significancia de 0,05, apenas o coeficiente da variavel valor da marca se
mostrou significativo (Prob.= 0,0086), mas com o sinal do coeficiente ainda inversamente
relacionado com a varidvel dependente (coeficiente = -1,5717).0 poder de explicacdo do
modelo é de apenas 16,2%, demonstrando um poder explicativo ainda pior da variavel valor
da marca para explicar o valor de mercado por essa proxy.

Com isso, em resposta ao problema de pesquisa proposto, os resultados ndo trazem
indicios de que o valor da marca tem influéncia consistente sobre o valor de mercado das
empresas avaliadas.

Apesar do carater exploratério deste estudo, dado a inexisténcia de pesquisas
nacionais que operacionalizem os valores de marcas apresentados em rankings de empresas
de consultoria, e da contribuicdo dada ao meio académico com o0s resultados aqui
encontrados, algumas limitacdes da pesquisa devem ser consideradas, como: (a) as conclusoes
restritas a amostra, por ser intencional e ndo-probabilistica; (b) as variaveis de controle
utilizadas podem ser aumentadas; (c) podem ser discutidos os aspectos acerca das técnicas de
valuation utilizadas; (d) os rankings de outras empresas de consultoria podem ser inseridos no
estudo; e (e) outras ferramentas estatisticas multivariadas podem ser utilizadas para a analise
de dados.

Entretanto, o parametro utilizado para o valor da marca séo os valores da divulgados
da avaliacdo da Brand Finance nas revistas consultadas. Assim, novas pesquisas podem ser
realizadas com ampliacdo desses parametros e em com a inclusdo de outros paises.
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