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Resumo

Melhado, André Meira Coelho; Silva, Jorge Ferreira da. Relacdo entre
Estratégia de Marca e Valor Intangivel de uma Corporacdo: Uma analise a
partir da realidade do mercado brasileiro. Rio de janeiro, 2007. 128p.
Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Administragdo, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

As empresas definem suas estratégias de marca visando maximizar lucros,
aumentar competitividade e, conseqiientemente, seu valor de mercado, que é
composto por ativos tangiveis e intangiveis. E fato que, o poder competitivo de
uma empresa reside cada vez menos nos ativos tangiveis - como estoques,
edificios, equipamentos e maquinas - se concentrando mais em esforgos para
geracdo de valor através de ativos intangiveis. Estudos contemporaneos apontam
evidéncias de que os ativos intangiveis tém sido responsaveis pela geracdo de
valor adicional para empresas, sendo a marca o ativo que tem o maior destaque .
Apesar de inumeras pesquisas em branding, é observavel que, empresas
interpretam de forma distinta quando a questdo estd na melhor estratégia da
marca, dai emergindo diferentes formas de administracéo de portfolios de marcas,
com denominacdes diversas, até entre empresas que atuam no mesmo mercado.
Diante deste contexto, a presente pesquisa objetivou analisar o impacto da adocéo
de determinada estratégia de marca no valor intangivel das empresas, através do
modelo de regresséo linear multipla, proposto por Rao, Agarwal e Dahlholf, que
utiliza o quociente de Tobin (g de Tobin) como variavel dependente para medir 0s
ativos intangiveis e um conjunto de variaveis independentes que interferem no seu
valor. O estudo baseou-se em uma amostra de 83 empresas do mercado brasileiro
que tém suas acOes negociadas na Bolsa de Valores de S&do Paulo (BOVESPA),
durante os anos de 2003, 2004 e 2005 e considerou a taxonomia de estratégias de
marca adotada pelos citados autores, que inclui trés categorias: Corporativa, Casa
das Marcas e Mista. Os resultados obtidos indicam que o modelo se mostrou
robusto, sinalizando que as estratégias de marca, assim como as variaveis de

controle, tém impacto no valor intangivel das empresas. Entretanto, 0s
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coeficientes apresentados para cada uma das variaveis independentes, bem como
para as estratégias de marca diferem daqueles obtidos no estudo conduzido nos
EUA. A estratégia Casa das Marcas apresentou um relacionamento positivo
rejeitando a hipdtese de que esta estratégia estaria relacionada a um coeficiente
negativo. Em oposicao a isto, o valor do coeficiente da estratégia Corporativa se
mostrou positivo em linha com a hipdtese sugerida, mas em amplitude inferior a
da Casa das Marcas. Este fato ndo foi observado na pesquisa americana
evidenciando a diferenga de avaliacdo entre os dois mercados. O estudo indica,
entre outros aspectos, que os investidores e consumidores avaliam de forma

distinta tanto as estratégias de marca como as variaveis de controle utilizadas.

Palavras-chave

Estratégia de Marca; Marca; Valor Intangivel.
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Abstract

Melhado, André Meira Coelho; Silva, Jorge Ferreira da (Advisor). The
Relation between Branding Strategy and the Intangible Value of a
Corporation: An analysis of the Brazilian market reality. Rio de janeiro,
2007. 128p. MSc. Dissertation — Departamento de Administragdo, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Companies define their branding strategy in order to maximize profits,
increase competitiveness and, as a result, their market value, which is, in its turn,
composed by the company's both tangible and intangible assets. The corporation’s
competitive edge is less and less based on its tangible assets — such as inventory,
facilities, equipments and machinery — focusing on efforts to create value through
intangible assets. Recent studies display evidence that intangible assets have been
responsible for creating additional value for a company, the brand being the most
relevant asset. In spite of numerous researches in branding, corporations have
their own interpretation of the best branding strategy, hence the various ways to
manage brand portfolios, with various denominations, even among companies
operating in the same market. Regarding those aspects, this research aimed to
analyze the impact caused by the deployment of a certain branding strategy in a
company's intangible value, through a multiple linear regression model, developed
by Rao, Agarwal and Dahlholf, which uses Tobin's quotient (Tobin's g) as a
dependent variable to measure the intangible assets and an array of independent
variables that interfere in their value. The present study was based on a sample of
83 companies operating in the Brazilian market and negotiated in Sdo Paulo's
stock exchange (BOVESPA), between 2003 and 2005, and considered the
branding strategy taxonomy used by the authors mentioned, which include three
categories: Corporate, House of brands and Mixed. The results point that the
model is robust, showing that branding strategies, and the control variables, cause
impact in a company's intangible value. However, the coefficients shown for each

of the independent variables, and also for the branding strategies, differ from
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those found in the research developed in the USA. The House of Brands strategy
turned out with a positive connection, rejecting the initial hypothesis that such
strategy would be connected to a negative coefficient. On the other hand, the
value associated with the Corporate strategy's coefficient turned out positive,
resonating with the suggested hypothesis, though in an inferior amplitude than
House of Brands’. That particular point was not part of the North-American
research, showing how the evaluations of the two markets differ from one another.
The study indicates, among other aspects, that investors and consumers weight
differently both branding strategies and the control variables used.

Keywords
Branding Strategy; Brand; Intangible Value
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1
Problema

11
Introducéo

A guerra de marketing ser4 uma guerra de marcas, uma competicdo de dominio de marca.
Os negdcios e os investidores reconhecerdo as marcas como 0s mais valiosos ativos da
empresa. (...) Sera mais importante dominar mercados do que possuir fabricas, e a Unica
forma de dominar mercados é possuir marcas dominantes.

Larry Light, Global Chief Marketing Officer do McDonald’s,
(extraido de Aaker 1998. prefacio)

O conceito de marca vem sendo considerado critico no meio empresarial,
na perspectiva de fortalecimento e defesa dos negdcios no mercado altamente
competitivo dos tempos atuais.

Na trajetdria desse fenbmeno - conhecido desde a antiguidade - até sua
forte presenca nos dias de hoje, séo freqlientemente destacados, por
académicos e profissionais da area de marketing, alguns marcos histéricos com
repercussdes importantes nas relacbes entre empresas e mercados
consumidores.

O primeiro deles remete aos principais contornos assumidos pelos
acontecimentos econémicos, com o advento da Revolucdo Industrial - uma era
de transformacao e movimento, em ritmo acelerado, no que tange "a estrutura de
indUstria e das relacdes sociais, ao volume de producdo e a extensdo e
variedade do comércio”. (Dobb,1987)

Os avancos tecnolégicos ocorridos durante a Revolugdo Industrial -
especialmente, nos transportes e na mecanizacdo dos sistemas de producéo -
permitiram ao homem produzir e disponibilizar uma grande quantidade de
diferentes produtos em um espaco de tempo reduzido. Em desdobramento, com
a introducdo de métodos de producdo mais eficientes, os produtos passaram,
paulatinamente, a serem produzidos mais rapidamente, barateando o preco e

estimulando o consumo.
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A producdo em massa de produtos passa a disponibilizar para sociedade
itens dos mais variados tipos, buscando atender as necessidades dos novos
consumidores. Entretanto, a medida que o processo de industrializacao
avangava, as necessidades dos consumidores foram se tornando cada vez mais
complexas. Neste contexto, ja ndo era mais satisfatorio apenas ter um carro,
mas um carro da cor desejada, ou apenas um sabonete para banho, mas um
sabonete com aroma especifico e com determinadas propriedades.

Em decorréncia da explosdo de demanda por produtos, as empresas
passam a uma intensa busca para atender a essas necessidades - inovando
tecnologicamente e otimizando sensivelmente seus processos produtivos.

Neste quadro, o fendbmeno das marcas intensifica-se servindo estas,
principalmente, como ferramentas de identificacéo e diferenciacdo de origem ou
de atributos fisicos de produtos. Até entdo, as marcas tinham fungdes
estritamente funcionais.

Este processo continuo de retroalimentacdo evoluiu com as novas
necessidades que surgiam a propor¢do que a economia se desenvolvia,
agregando maior complexidade nas relacdes entre a empresa e o mercado.

De forma geral, as primeiras empresas, que cresceram durante o periodo
pés-Revolugdo Industrial até a primeira metade do século XX, tinham seu valor
atrelado aos recursos fisicos que possuiam ou, em outras palavras, a seus
ativos tangiveis.

No entanto, jA nesta ocasido, particularmente a partir da década de 20,
passam a ocorrer sinalizagBes importantes do potencial das marcas para
assumirem papel de relevancia nas rela¢gées entre empresas e consumidores -
agregando valor ndo sé ao produto mais a toda companhia. Dessa forma,
amplia-se o campo de interesse das empresas, absorvendo atencdo a gestao do
seu portfélio de marcas.

Como aponta Broustail, citado por Norberto (2004), foi a General Motors
(GM) quem primeiro elaborou uma estratégia de marcas empreendendo

diferentes estratégias para cada produto.

Antecipando a idéia de segmentacdo de mercado, e desejando estar presente em
diferentes segmentos, a GM desenvolveu, entdo, um leque ndo apenas de produtos,
mas também de marcas inspiradas em conceitos diversos: Cadillac, em prestigio;
Buick, em luxo; (...) a fungdo das marcas ndo seria apenas a de distinguir objetos,
mas a de servir também como instrumento de identificacdo, distingdo e demarcacéo
de individuos e de grupos sociais.
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Assim, a marca passa a ganhar a época novos conteldos e novas
funcbes. Como complementa Norberto (2004), “marcas tornaram-se objeto de
estratégias especificas: produtos passaram a ser concebidos e fabricados a
partir de conceitos articulados e definidos como o territério da marca.”

Outro marco histérico de influéncia nas relagcdes entre empresas e seus
consumidores remete ao fendmeno conhecido como comoditizacdo, que cresce
no final do século XX, principalmente nas décadas de 80 e 90.

O mercado passa a oferecer produtos e servicos cada vez mais iguais,
com atributos tangiveis extremamente parecidos. Produtos e servicos se
tornaram commodities.

Por comoditizacdo, entende-se a dificuldade cada vez maior que um
produto tem para se diferenciar de outro, tanto do ponto de vista técnico, quanto
do ponto de vista de utilidade. Os produtos se tornam cada vez mais parecidos,
similares, e essa profusdo acaba comprimindo as margens de lucro.

Assim, ndo bastava produzir os produtos da maneira como 0s
consumidores necessitavam, mas sim diferencia-los para que satisfizessem
todos os desejos e as ambicdes de um consumidor cada vez mais exigente.
Inicialmente as empresas recorreram como mecanismo de diferenciagdo, a
utiizacdo de precos diferenciados para que seus produtos/servicos
permanecessem no mercado. Porém esta estratégia de diferenciacdo através do
preco ndo se mostrou sustentdvel em mercados cada vez mais competitivos.

No curto prazo, esta competicdo por precos gerou uma drastica diminuicdo
das margens minando a capacidade das empresas de empreenderem novas
acles. Além disso, no longo prazo, esta forma de diferenciacdo comprometeria
substancialmente e, as vezes, inviabilizaria pesquisas que pudessem trazer
melhorias tanto para os processos, quanto para os produtos destas companhias.

Desta forma, o alto grau de comoditizacdo de produtos, associado a
permanente acdo da concorréncia, passou a exigir das empresas a busca por
novos critérios de diferenciacéo.

Como consequéncia deste processo, o final da ultima metade do século
XX presenciou eventos marcantes no mundo empresarial, que repercutiram nas
questbes relacionadas a valores e a gestédo de marcas.

Como exemplo, ressalta-se a onda de fusGes e aquisicdes, aliancas e
outras formas de cooperagdo, com intuito de tornar as empresas mais
competitivas e ampliar posicdo no mercado, que se notabilizaram por uma

caracteristica que até entdo havia passada despercebida. As empresas
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adquiridas ou incorporadas estavam sendo avaliadas pelos seus compradores

muito acima do valor de seus ativos (maquinas, terrenos, etc.), ou valor de livro.

A0 pagar muito caro por empresas proprietarias de marcas, 0s compradores queriam, na
verdade, adquirir uma posicdo na mente dos clientes potenciais, uma locacdo privilegiada
ou acessoria. Notoriedade, imagem, confianca e reputagcdo duramente adquiridas ao longo
do tempo eram as melhores garantias de receitas futuras e justificavam os pregos pagos. O
valor das marcas é que explicava sua capacidade de produzir tais fluxos. (Kapferer, 2004, p.
VIII)

Um outro evento marcante remete ao surgimento de uma nova geragéo de
empresas, tais como Nike, Microsoft, FedEx e Apple, que agregam valor
adicional aos seus produtos e servicos através de aspectos intangiveis. Algumas
destas empresas tém seus valores de mercado varias vezes acima do seu valor
patrimonial. A Nike tem seu valor de mercado cerca de quatro vezes o seu valor
patrimonial, na mesma linha a Microsoft apresenta um valor cerca de oito vezes
0 seu patriménio.

Desta forma, estas empresas acabam por concentrar grande parte do seu
valor nos recursos que ndo tém nenhuma forma fisica. Estes ativos intangiveis
variam ao longo das empresas sendo desde nomes de marca, passando pelas
patentes até expertise tecnologica (Damodaran, 2006).

O final do século XX aos dias de hoje, € outro marco relevante. Com a
crescente internacionalizacdo dos mercados, bem como, entre outros, com
desenvolvimento acelerado das tecnologias da informacéo (Internet, transacdes
online), mudancgas importantes nos mercados consumidores passam a provocar
as empresas trazendo desafios com diversas questdes, como por exemplo:
Como administrar o portfélio de marcas? Como manter atualidade da marca, ao
mesmo tempo em que as tecnologias, os produtos e os clientes evoluem? Como
otimizar os fluxos de imagem entre produtos e marcas? Como medir os valores
da marca, seguir sua evolugéo e controla-lo? (Kapferer, 2004, p. IX e X).

Apesar da diversidade de critérios adotados pelas empresas para se
diferenciarem no mercado, existe um que se manifesta com grande amplitude,
sendo um dos responsaveis por grande parte da fonte de geragdo de valor
intangivel, é o fendmeno das marcas.

O desenvolvimento mais critico de conhecimento em torno das marcas se
impOs e o valor da marca tem sido destacado em diversos trabalhos, dentro e

fora do meio empresarial, sugerindo que os ativos tangiveis ndo sdo os Unicos
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responséaveis pela geragdo de valor ao produto/servigco e que a marca € um dos
ativos intangiveis mais importantes que aportam a uma empresa.
Neste sentido mais amplo o entendimento, segundo Keller (2003, p.4),

citado por Pereira (2005, p.20), é que:

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

Nesta mesma linha, Aaker (1998) reconhece que as empresas criam brand
equity entregando produtos de qualidade e criando fortes associacdes de marca
através de uma comunicacdo apropriada e estratégias de propaganda. Para o
autor, brand equity é um conjunto de ativos e passivos ligados a uma marca, seu
nome e seu simbolo, que se somam ou se subtraem do valor proporcionado por
um produto ou servico para uma empresa e/ou para os consumidores dela.
(Aaker, 1998, p.16).

As marcas, portanto, passam a desempenhar um papel muito além da
apenas identificacdo de origem ou como diferenciador de atributos. Elas
assumem um papel estratégico de relevancia para as empresas, agregando
valor ndo s6 ao produto mais a toda companhia. Com isso, as marcas se tornam
um fator critico de sucesso. Este reconhecimento do potencial de geragdo de
valor gue uma marca possui despertou o interesse das empresas para a gestao
do seu portfolio de marcas.

As empresas podem tomar diferentes direcGes para gerir suas marcas,
definindo uma opgédo estratégica - sua estratégia de marca - para maximizar o
seu desempenho através da comercializagdo dos seus produtos e servigos que
disponibiliza no mercado.

E fato observavel que empresas interpretam de forma distinta quando a
questao esta na melhor estratégia da marca, dai emergindo diferentes formas de
administracéo de portfélios de marcas até entre empresas que atuam no mesmo
mercado e decidem, por exemplo, lancar um novo produto ou adquirir uma nova
empresa. Assim, existe uma variedade de estudos descritivos e criticos sobre
modelos que vém sendo seguidos pelas empresas e a literatura, da area de
marketing e administracédo, contendo diversas taxonomias para classificacdo das
estratégias de marca.

Presumivelmente, existem diferentes potenciais de valores de marca
(brand equity) para cada tipo de estratégia de marca. Assim como,

provavelmente, investimentos em Propagandas dependem diretamente da


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410649/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0410649/CB

20

estratégia de marca que a empresa segue. Estes e uma série de outros fatores
sdo examinados em alguns estudos em financas, contabilidade e marketing
atentos as conexdes entre valor da marca e performance financeira da empresa.

Entretanto, quando o foco estd centrado mais especificamente nas
relacbes que destacam os diferentes efeitos de estratégias de marca no valor
dos ativos intangiveis de empresa, 0 escopo de resultados se reduz
significativamente.

E é nesta direcdo que se encontra o foco central do presente estudo, que

busca respostas a questao:

Como diferentes estratégias de marca estéo relacionadas com o valor

intangivel de uma empresa?

Subjacente a esta questdo, varios fatores que interferem nesta relacéo

seréo explorados, como:

o Existe diferenca significativa entre as diferentes estratégias em termos
de agregar valor intangivel?

¢ Qual a estratégia que agrega mais valor intangivel?

1.2
Objetivo da pesquisa

O estudo tem como objetivo analisar e responder ao questionamento
acerca da relacdo entre estratégias de marca e o valor intangivel de uma
corporagéo, investigando e avaliando o efeito de estratégias de marca adotadas
por empresas do mercado brasileiro sobre valor intangivel agregado.

Em termos mais especificos, o presente estudo, por um lado, examina
criticamente empresas do mercado brasileiro, isolada e comparativamente, em
um horizonte de tempo de trés anos (2003 — 2005), levando em consideracao,
além da opcdo de uma determinada marca, outros fatores como investimentos
em Propaganda e em Pesquisa e Desenvolvimento, bem como preco das acfes
(ordinarias e preferenciais), e, por outro, aponta indicios de efeitos das
estratégias de marca adotadas pelas empresas sobre o valor intangivel
agregado.

Para cumprir este objetivo o presente estudo tem como pilar fundamental o
trabalho de Rao, Agarwal e Dahlhoff, publicado no Journal of Marketing (Outubro

2004), intitulado “How is manifest branding strategy related to the intangible
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value of a Corporation?”, apresentando uma adaptagédo, para a realidade do
mercado brasileiro, da classificacdo de estratégias de marca e do modelo de
regressao linear multipla desenvolvido pelos citados autores.

A intencdo € contribuir para ampliagdo da linha de reflexdo e de
entendimento sobre o tema em foco, gestédo de portfélio de marcas, instigando o
publico interessado a releitura desses resultados no contexto da Administracao

e, mais especificamente, do Marketing.

1.3
Delimitacdo do estudo

O estudo se propde a analisar grandes empresas do mercado brasileiro
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) em todos 0s segmentos.

Empresas que operam no mercado brasileiro, mas que ndo possuem suas
acBes na BOVESPA néao foram analisadas. Esta posicéo justifica-se pelo fato de
que o modelo utilizado no presente trabalho tem como input um conjunto de
dados - preco de acdo, investimentos em Propaganda, margem operacional,
alavancagem e investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento — disponiveis nos
demonstrativos de resultados e balanco patrimonial das empresas, que sao
requisitos obrigatdrios para empresas que tem suas acfes negociadas na
BOVESPA.

Assim, fica fora desta andlise uma série de empresas multinacionais que
ndo possuem suas acdes negociadas diretamente no mercado acionario
brasileiro.

Apesar da maioria delas possuirem suas a¢fes negociadas em algumas
das maiores bolsas do mundo, as grandes diferencas existentes entre 0s
padrbes contdbeis geralmente aceitos nos paises ndo possibilitam a inclusédo
destas empresas nesta pesquisa. Além disso, caracteristicas particulares dos
mercados podem influenciar sensivelmente na comparacdo dos dados entre as
empresas que neles operam.

Com o intuito de dar maior robustez ao presente trabalho, todas as
informacdes sdo analisadas em uma série historica de trés anos (2003 — 2005).
Apesar do atual estagio de consolidacdo do mercado de ac¢Bes brasileiro nédo foi
possivel realizar uma andlise com um horizonte tempo superior ao descrito.

Nos dultimos cinco anos, de 2001 até 2005, cerca de 42 empresas
ingressaram na BOVESPA indicando um fortalecimento do mercado acionario
brasileiro, entretanto grande parte delas se filiou nos Ultimos dois anos

impossibilitando uma analise sobre uma série histérica maior. Em 2006, cerca de
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22 empresas langaram suas ac¢des na bolsa de Sdo Paulo. Para o ano de 2007 é

esperada a abertura de capital de mais 30 empresas.

14
Relevancia do estudo

Apesar da marca ser amplamente reconhecida como um importante ativo
intangivel de uma empresa, existem poucas pesquisas sobre os efeitos
financeiros da adocdo de uma determinada estratégia de marca no valor final de
uma empresa. Algumas pesquisas exploratérias investigam este relacionamento
nos mercados americano e europeu. Entretanto, ndo existe ainda nenhuma
pesquisa nesta linha para as empresas atuantes no mercado brasileiro.

Assim, o estudo visa oferecer um entendimento mais especifico dos
diferentes efeitos das estratégias de marca no valor dos ativos intangiveis de
empresas do mercado brasileiro. Ao investigar este relacionamento, esta
pesquisa podera ser de utilidade para executivos quando da avaliacdo sobre tipo
de estratégia que agrega mais valor para sua empresa.

Além disso, este trabalho pode contribuir para um planejamento mais
eficiente da gestdo dos portfélios de marcas das empresas, bem como para
norteio de acfes de fusdes e aquisicoes.

Paralelamente, suas conclusdes também podem auxiliar na determinacao
do nivel de investimentos em Propaganda que otimizam a geragdo de valor na
percepcdo do mercado, possibilitando que a empresa tire proveito dos diversos
beneficios atrelados a este fato, como, por exemplo, e custo capital,
conhecimento da marca (awareness).

Este estudo poderd concorrer também para uma melhor compreensao
acerca da dindmica entre o tipo industria e a adocdo de uma determinada
estratégia.

Apesar de nédo ter a pretensdo de indicar que tipo de estratégia € mais
apropriada para um determinado segmento industrial, este estudo visa contribuir
para um melhor entendimento da influéncia no valor percebido pelos
stakeholders da adocdo de determinada estratégia de marca, em diversos
segmentos industriais.

A par disso, o estudo abre portas para a discusséo sobre o relacionamento
entre as estratégias de marca e o respectivo desempenho das empresas,
gerando fluxos de caixa futuro incrementais, com impacto na percepgdo dos

investidores. Este beneficio pode ser ampliado se levarmos em conta que
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empresas com boas avaliagbes no mercado obtém financiamentos a taxas mais

atrativas, reduzindo o seu custo de capital.
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Referencial tedrico

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

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

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

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

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

especificamente em um item a parte.

2.1
Marca

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

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

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

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

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

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

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

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

definicdo da American Marketing Association (1988), afirmam que

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

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

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

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

um carater de intangibilidade. De acordo com Murphy (1990):
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(...) uma marca ndo é s6 um produto real, mas também uma propriedade Unica de
um dono especifico. Ela é desenvolvida ao longo do tempo com o objetivo de
envolver um conjunto de atributos tangiveis e intangiveis que diferenciam os
produtos adequadamente.

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

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

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

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

multidimensionais. Sdo elas:

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

consequente protecgao.

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

design etc.).

e Empresa — Marca como visdo global da empresa permitindo aceder

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

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

e o reconhecimento.

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

garantia das promessas e expectativas criadas.

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

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

cognitiva.

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

guais o consumidor se identifica.

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

marca.

¢ Relacionamento - A marca € humanizada entdo o consumidor podera

estabelecer uma relacéo com ela.

e Valor Agregado — Marca como meio para obter uma vantagem

competitiva possibilitando um prémio mais elevado.

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

transformando mero commodities em referéncias.

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

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

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

2.2
Brand equity

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Feldwick (1996) apresenta uma classificacdo que engloba as diversas

abordagens, classificando o brand equity como sendo:

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

incluido em um balango patrimonial.

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

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

marca.

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

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

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

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

brand equity apresentadas por Feldwick (1996).

Representacao damarca = Forga damarca = Valor damarca

Figura 1: Relacionamento entre as categorias de Brand Equity

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

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

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

Diversos autores buscaram apresentar, de acordo com a sua perspectiva
contabil/financeiro ou do consumidor, uma definicdo para brand equity. A mais
abrangente e amplamente utilizada entre os profissionais de marketing é a
proveniente de Aaker (1998, p.16), onde o autor afirma que “brand equity é um
conjunto de ativos e passivos ligados a uma marca, seu nome e seu simbolo,
que se somam ou se subtraem do valor proporcionado por um produto ou
servigo para uma empresa e/ou para os consumidores dela”.

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

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

mostrado a seguir:

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

= Vantagam compatitiva

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

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

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

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

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

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

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

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

(1991), que entendiam brand equity como:

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

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

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

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

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

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

plataforma mais ampla para extenséo de linha de produtos.

2.3
Estratégia de marca

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Olins

Identidade Monolitica

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

Identidade Endossada

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

Identidade de Marca

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

Murphy

Corporativa-dominante

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

Marca-dominante

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

Sistemas balanceados

Organizagdes utilizam de extensdes de grandes marcas.

Sistemas mistos

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

Laforet &
Saunders

Corporativa dominante

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

Marca dominante

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

Marcas mistas

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

Kapferer

Marca-produto

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

Marca-linha

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

Marca-gama

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

Marca-guarda-chuva

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

Marca-fonte

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

Marca-garantia

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

Rao, Agarwal e
Dahlhoff

Corporativa

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

Mista

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

Casa das marcas

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

financeira ou econdmica. Sao elas:

e Permite uma facil identificagdo e descrigdo.

e Deve estar sujeito a existéncia e protecao legal.

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

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

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

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

resultado de um evento identificavel.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

intangivel possa ser objeto de uma avaliagdo econdémica:

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

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

2.5
Q de Tobin

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

Tobin tem sido empregado para explicar uma série de fendbmenos corporativos
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(Chung e Pruitt, 1994). Desde entdo, consolidou-se como uma variavel de
grande utilidade e aplicacdo em pesquisas em diversas areas de conhecimento
com marcante presenca nas de economia e finangas.

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

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

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

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

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

Figura 4: Equacéo do quociente de Tobin

onde:

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

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

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

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

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

Circulante — Ativo Circulante + Estoques + Dividas de Longo Prazo

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

de ativos.

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

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

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

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

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

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

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

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

apresentam um valor superior aos gerados pelos ativos existentes.
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Metodologia

O capitulo 3 apresenta uma conjugacdo entre métodos e técnicas que
compdem a metodologia de pesquisa do presente estudo.
Como afirma Gil (1995, p.27):

(...) para que um conhecimento possa ser considerado cientifico, torna-se
necessario identificar as operacdes mentais e técnicas que possibilitam sua
verificacdo. Ou, em outras palavras, determinar 0 método que possibilitou chegar a
esse conhecimento.

Segundo o autor, método cientifico é o conjunto de procedimentos
intelectuais e técnicos que possibilitam o desenvolvimento de uma investigacao
cientifica. E a linha de raciocinio adotada no processo de pesquisa.

Nesta mesma direcdo, Marconi e Lakatos (2005, p.83) colocam que o

método cientifico é:

(...) o conjunto das atividades sistematicas e racionais que, com maior seguranga e

economia, permite alcancar o objetivo - conhecimentos validos e verdadeiros -,
tracando o caminho a ser seguido, detectando erros e auxiliando as decisdes do
cientista.

E reconhecido por pesquisadores e fildsofos que existe uma diversidade
de métodos cientificos, que sao definidos, entre outros, “pelo tipo de objeto a
investigar e pela classe de proposicdo a descobrir* (Gil, 1995). Dentre os
sistemas de classificacdo existentes, o citado autor adota o que divide os
métodos em gerais - sdo 0s “métodos de raciocinio (...) que proporcionam a
base légica para a investigacdo” - e em especificos - “que indicam os
procedimentos técnicos a serem adotados na investigagao cientifica”.

Trés sao os métodos gerais apontados por Gil (1995), bem como por
Vergara (2003): hipotético-dedutivo - deducdo a partir de hipoteses que sdo
testadas, causalidade, quantificacdo; fenomenoldgico - subjetividade, entender a
partir da vivéncia e experiéncia, pratica hermenéutica; dialético - critica corrente

positivista e sua linearidade, foca o processo. Estes métodos, complementa Gil
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(1995, p. 28), “ndao sdo mutuamente exclusivos, j& que séo freqlientes as
investigacdes desenvolvidas a partir de principios de mais de um método”.

De forma geral, o caminho percorrido pela presente pesquisa tem, como
l6gica de pensamento, o método hipotético-dedutivo. Este método, que tem sua
base na corrente epistemolégica denominada positivismo, adota uma linha de
raciocinio que utiliza como ferramenta a proposicdo de hipoteses, entendidas
como verdadeiras, com o objetivo de explicar as dificuldades expressas no
problema. Apoiado em um processo de inferéncia dedutiva, as hipoteses
formuladas séo criticadas e testadas, com énfase nos relacionamentos causais
entre elementos (Vergara, 2003).

Em termos de métodos especificos, ressalta-se o método estatistico e o
modelo de regressdo mudltipla, como importantes auxilios para o presente
estudo, no que tange ao tratamento e analise dos dados coletados.

Segundo Marconi e Lakatos (2005, p.108-109), o método estatistico
desempenha papel importante em termos de procedimento numa investigacao
cientifica, ndo s6 por fornecer uma descricdo quantitativa de fendmenos
socioldgicos, politicos, econbmicos etc, mas também por se constituir em
método de experimentacao e prova, ja que é método de analise.

A regressdo linear multipla é uma técnica de estatistica multivariada
utilizada para examinar o relacionamento entre uma determinada variavel
dependente e um conjunto de variaveis independentes. No presente estudo, a
variavel dependente € o valor dos ativos intangiveis, representado pelo q de
Tobin.

A partir deste quadro de referéncia, no decorrer do capitulo sao
apresentados, de forma sucinta, os meios e a forma usados no estudo, na
perspectiva de fornecer elementos para a avaliacdo da qualidade formal deste
trabalho cientifico.

Nas duas primeiras secdes, sdo explicitados, respectivamente, o tipo de
pesquisa - segundo critério de classificacdo proposto por Gil (2002) - quanto aos
fins e quanto aos meios, e 0 universo e a populacado amostral.

Na secdo seguinte, expde-se o problema, ou seja, a questdo objeto de
discussdo que a pesquisa pretende responder, e as suposi¢cdes (hipoteses)
colocadas como respostas plausiveis e provisérias para o problema da pesquisa,
que poderao ser confirmadas ou refutadas com o desenvolvimento do estudo.

Prosseguindo, indica-se o modelo de mensuracdo utilizado para analise

das hipéteses, detalhando - no conjunto e isoladamente - as variaveis utilizadas.
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Nas duas sec¢Oes seguintes, informa-se sobre a coleta de dados e,
especialmente, como estes foram tratados e analisados.
Finalizando o capitulo, sdo colocadas as dificuldades e limitagGes que o

método escolhido impds no desenvolvimento do estudo.

3.1
Tipo de pesquisa

A intencdo de uma pesquisa esta sempre ligada a busca por respostas a
gquestionamentos propostos e, basicamente, tem a ver com as motivacdes do
pesquisador e com a aplicacdo que este pretende dar aos seus resultados.

Assim, toda pesquisa tem compromisso com avango do conhecimento
cientifico em determinado campo e com os efeitos que provoca em termos de
apropriacdo pela area académica e no ambito social.

A motivacdo principal da presente pesquisa se prende a gerar
conhecimentos novos para aumentar o entendimento sobre a influéncia da
adocdo das estratégias de marca no valor dos ativos intangiveis. Portanto, em
relagdo a sua natureza, a pesquisa enquadra-se como pesquisa bdésica,
entendida, segundo Schwartzman (1981), como “aquela que acumula
conhecimentos e informagdes que podem eventualmente levar a resultados
académicos ou aplicados importantes, mas sem fazé-lo diretamente”.

Num enfoque mais amplo, Kerlinger (1980, p.321), afirma que a pesquisa
bésica presta-se para testar teoria, compreender, explicar e predizer relagbes
entre fendmenos, ndo sendo alvo de sua preocupagdo a aplicacdo dos
resultados da pesquisa a problemas préaticos.

E é nesta direcdo que segue a pesquisa em pauta, que busca entender,
prognosticar e tornar inteligiveis as relagdes entre estratégias de marca e ativos
intangiveis, ou seja, que se dispbe a um esfor¢co de investigagdo sobre um tema
ainda ndo suficientemente examinado com perspectiva de colaborar na
explicacdo do fenbmeno em tela e de disponibilizar conhecimentos.

De acordo com Gil (1995, p.43), “o objetivo fundamental da pesquisa é
descobrir respostas para problemas mediante ao emprego de procedimentos
cientificos”. E um processo formal e sistemético de desenvolvimento do método
cientifico.

Neste contexto, Vergara (2003, p.15) coloca que para ser desenvolvida,
qualguer pesquisa precisa de um projeto bem feito e que a oriente. Entretanto,
complementa a autora que isso “pode n&o garantir o sucesso da investigacéo,

mas sua inadequagédo, ou auséncia, certamente, garantem o insucesso”.
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Com a necessidade de se planejar e montar um esquema eficiente que
busque formalizar e padronizar ferramentas para realizacdo da pesquisa com
robustez cientifica, elaborou-se formas, modelos, que ajudam os pesquisadores
a enfrentarem o dificil processo de gerar conhecimento.

Para Vergara (2003, p.17) ndo existe um modelo Unico para um projeto de
pesquisa. A escolha deve ser feita verificando a natureza do questionamento, do
problema. O modelo escolhido devera ter o melhor ajuste para desenvolver o
trabalho de forma que ele possa atingir os seus objetivos, previamente tracados.

Para que o trabalho de pesquisa seja eficiente e consiga atingir seus
objetivos, o pesquisador deve entdo definir o tipo de pesquisa pretendido, do
ponto de vista da sua natureza, dos seus objetivos, de que forma o assunto sera
abordado e como serdo seus procedimentos técnicos.

Levando-se em conta o critério de classificagdo proposto por Gil (2002,
p.41), a pesquisa em foco, pode ser caracterizada quanto aos fins, como
descritiva e exploratoéria.

Pesquisa descritiva ja que visa, especialmente, expor as caracteristicas de
um fendmeno buscando identificar a existéncia de relacionamento entre
variaveis como estratégias de marca e valor dos ativos intangiveis.

O estudo descritivo procura expor, com preciséo, os fatos e fen6menos de
determinada realidade, sem, no entanto, restringir-se a coleta, ordenacdo e
classificagdo de dados. Para assegurar certo grau de validade cientifica a
pesquisa, o0s estudos descritivos requerem do investigador uma exata
delimitagcdo de técnicas, métodos, modelos e teorias que orientardo a coleta e
interpretacdo dos dados. Também devem ser especificados a populagdo, a
amostra, os objetivos do estudo, os termos e as variaveis, as hipéteses, as
questdes de pesquisa, etc.

A pesquisa é também exploratéria porgue vai além da simples identificacao
da existéncia de relacdes, buscando determinar a natureza dessa relagéo, na
perspectiva de aprofundar o conhecimento a respeito do tema e possibilitar
maior familiaridade com o problema levantado.

Ainda segundo Gil (2002, p.43) quanto aos procedimentos técnicos, trata-
se de pesquisa bibliogréfica e documental, bem como de uma investigagdo ex-
post-facto.

Pesquisa bibliografica porque foi desenvolvida para busca de elementos de
informacdo sobre a questdo em pauta, a partir de material j& publicado,
constituido principalmente de livros, artigos de periédicos - como Journal of

Marketing, Journal of Marketing Research, The Journal of Product and Brand
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Management, The Journal of Consumer Marketing, Journal of Brand
Management, European Journal of Marketing, Financial Management, Journal of
Financial Economics, Journal of Accounting Literature e The American Economic
Review - obtidos através de banco de dados com acesso restrito, bem como
trabalhos disponibilizados em rede eletronica, especialmente os relativos a
mestrado e doutorado do Brasil e do exterior.

Vale ressaltar que, o presente trabalho tem como pilar fundamental o
trabalho de Rao, Agarwal e Dahlhoff publicado no Journal of Marketing (Outubro
2004) intitulado “How is manifest branding strategy related to the intangible value
of a Corporation?”.

Neste artigo, 0s autores apresentam uma pesquisa realizada nos Estados
Unidos com as 500 maiores empresas daquele pais, com o objetivo de entender
o relacionamento entre as estratégias de marca adotadas pelas empresas e o
valor dos seus ativos intangiveis. Este trabalho foi, portanto, o ponto de partida
para as andlises aqui presentes. A intencdo é aplicar este estudo no mercado
brasileiro, adaptando-o, quando necessario, e incrementado-o sob a 6tica das
particularidades do mercado brasileiro.

Qualifica-se, ainda, como pesquisa documental uma vez que foi realizado
um tratamento analitico das informagBes sobre as empresas brasileiras
disponiveis na base de dados Economética, como Preco de Agdo (ordinarias e
preferenciais), Balanco Patrimonial, Demonstrativo de Resultados, Indicadores
Econdmicos e Indicadores de Mercado, no sentido de avaliar - isoladamente e
em relagcdo ao conjunto - a influéncia da adogdo de determinada estratégia de
marca sobre o valor intangivel das empresas analisadas.

Para Gil (2002, p.49), a classificagcdo como investigacdo ex-post-facto se
impde, quando o estudo carrega as caracteristicas de uma pesquisa
experimental, mas se realiza depois do fato ja ocorrido, impossibilitando a
manipulacdo e o controle das variaveis. Aqui se enquadra o presente estudo,
que envolve em seu problema-chave situagdes diversas, que se desenvolveram
naturalmente, como decorréncia de eventos anteriores a pesquisa.

Dessa forma, o estudo parte de variaveis sob as quais a presente pesquisa
nao tem qualquer poder de manipulacdo. Todos os dados que compdem o
modelo sdo independentes do presente estudo, ndo tendo nenhum
relacionamento de casualidade nem nexo temporal.

Os valores de margem operacional, alavancagem financeira, investimentos
em P&D, investimentos em Propaganda, indice de crescimento, foco e

concentracdo e os componentes do q de Tobin (divida de curto prazo, divida de
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longo prazo, ativo total, ativo de curto prazo, estogues e preco e quantidade de
acOes - ordinarias e preferenciais) possuem relacionamento apenas com as
préprias empresas e 0 mercado.

Vale ressaltar que, como afirma Gil (2002, p.104), nas pesquisas deste tipo
€ preciso identificar variagfes da variavel independente nos grupos, bem como o
controle das variaveis intervenientes. Para tanto, procedeu-se a um trabalho de
levantamento de opinido de estudiosos e profissionais da area de Marketing,
através da aplicacdo de questionéario, sobre tipo de estratégia de marketing

relacionada a cada uma das empresas da amostra.

3.2
Universo e amostra

Com foco na investigacéo dos efeitos da adocao de diferentes estratégias
de marca sobre valor intangivel das empresas, 0 universo da presente pesquisa
€ 0 conjunto de grandes empresas do mercado brasileiro que tém como
premissa fundamental suas ac6es negociadas na Bolsa de Valores de Sédo Paulo
(BOVESPA).

A BOVESPA é o0 unico centro de negociacdo de acbes do Brasil e se
destaca como a maior Bolsa de Valores da América Latina. Assim, esta bolsa é
o ambiente onde é realizada a compra e a venda das a¢des das empresas de
porte no mercado brasileiro, da mesma forma que é um canal que disponibiliza
informacdes que podem se constituir em base para as propriedades a serem
investigadas.

Para composicdo do universo, fez-se uso da Economatica - principal
provedor Latino-americano de informagdes financeiras — que consolida todas as
informagdes que a BOVESPA possui sobre as empresas do mercado brasileiro,
bem como disponibiliza também uma série de indicadores de rentabilidade,
estrutura de capital, liquidez etc, se constituindo em ferramenta poderosa para a
observacdo de caracteristicas comuns da populacdo em estudo. Sdo dados
atualizados diariamente, com série historica desde 1986.

Inicialmente, filtraram-se as informac¢bes das empresas com acles
consideradas ativas, ou seja, que possuem titulos aptos a realizacdo de
negociacao entre os agentes financeiros. Como base nesta premissa, o universo
em estudo de 501 empresas foi reduzido para 351 empresas.

A andlise dos dados prosseguiu visando estabelecer um parametro que
pudesse tornar a pesquisa exequivel e que pudesse ter a maior abrangéncia

possivel. Sendo assim, para definicho da populacdo amostral ou amostra,
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fixaram-se premissas ligadas a oportunidade de ordem temporal e a qualidade e
suficiéncia de elementos para andlise.

Foi realizado um corte temporal, no qual optou-se por analisar apenas as
informacdes das empresas a partir de 2003. Isto se justifica pelo fato do mercado
acionario brasileiro ainda estar em formacg&o, recebendo a cada ano mais
empresas, sendo oportuno a concentracdo do estudo em periodo de maior
representatividade.

Este corte também pode favorecer a generalizacdo das conclusdes do
trabalho, tornando-o mais robusto. Como limite superior, foi considerado o ano
de 2005, jA que os dados anuais consolidados das empresas sG estavam
disponiveis até este ano. Apds o corte temporal estabelecido, a amostra foi
reduzida para 132 empresas.

Posteriormente, este contingente de empresas foi submetido a uma analise
com vista a verificar sobre a disponibilidade de todos os dados necessarios para
a realizacdo da pesquisa. Desse modo, s6 foram consideradas as empresas que
tinham as variaveis, que compdem o modelo, disponiveis na base da
Economatica e/ou nos sites institucionais. Assim, a amostra das empresas
utilizadas no estudo ficou reduzida para 83.

Desta forma, todas as empresas e informacgdes analisadas respeitaram a
premissa basica do corte temporal e a amostra foi constituida de empresas
integrantes BOVESPA no periodo de 2003 a 2005, que disponibilizam a
totalidade de alguns dados econémico-financeiras que exercem influéncia sobre
a relacdo em estudo, sdo eles: preco da acao, investimentos em Propaganda,
margem operacional, alavancagem financeira, numero de aquisi¢cdes,
investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D), idade da empresa,
concentracao e foco.

Segundo Gil (1995, p.93), “na pesquisa social sdo utilizados diversos tipos
de amostragem, que podem ser classificados em dois grupos: amostragem
probabilistica e ndo-probabilistica”.

Na presente pesquisa, adotou-se uma amostragem nao-probabilistica
destituida de qualquer rigor matematico ou estatistico, sendo utilizados para
determinagdo da amostra critérios particulares subordinados a intencdo
especifica de favorecer a analise pretendida. Assim é que, foram selecionados,
dentre os elementos disponiveis no banco de dados, aqueles que atendiam aos
critérios preestabelecidos, admitindo-se que estes possam, de alguma forma,

representar o universo.
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Em sintese, trata-se de uma amostragem ndo probabilistica do tipo por
acessibilidade (Gil, 1995), constituida por 83 empresas, representando
aproximadamente 26 % do universo de empresas com acdes ativas na
BOVESPA.

3.3
O problema e hipoteses
A investigagdo empirica desenvolvida no presente estudo foi motivada pela

busca de resposta ao seguinte Problema de Pesquisa:

Como diferentes estratégias de marca estdo relacionadas com o valor

intangivel de uma empresa?

Com o intuito de orientar o processo, foram levantadas supostas respostas
ao problema a ser investigado, ou seja, as hip6teses de pesquisa.
Segundo Lakatos e Marconi (2005, p.128), a hip6tese pode ser

considerada:

(...) como um enunciado geral de relagdes entre variaveis (fatos e fenbmenos):
formulado como solugdo provisoria para um determinado problema; apresentando
carater ou explicativo ou preditivo; compativel com o conhecimento cientifico e
revelando consisténcia légica ; sendo passivel de verificacdo empirica em suas
conseqliéncias.

Por sua vez, Gil (1995, p.60) coloca que :

O papel fundamental da hipdtese na pesquisa é sugerir explicagcdes para os fatos.
Essas sugestdes podem ser a solucdo para o problema.Podem ser verdadeiras ou
falsas, mas sempre que bem elaboradas, conduzem a verificacdo empirica, que é o
proposito da pesquisa cientifica.

Ainda destaca Gil (2002, p.35), “a analise da literatura referente a
descoberta cientifica mostra que as hipdteses surgem de diversas fontes”, como
observacao de fatos, teorias, resultados de outras pesquisas e, até mesmo, de
simples palpites ou de intuicdes.

No caso da presente pesquisa, as hipéteses decorreram do estudo anterior
intitulado de “How is manifest branding strategy related to the intangible value of
a Corporation”, publicado no Journal of Marketing, em Outubro de 2004 de
autoria de Vithala Rao, Manoj Argawal e Denise Dahlhoff. A intencdo é buscar

conhecimentos mais amplos sobre o0 tema em questdo, confirmando ou ndo , no
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ambito empresarial brasileiro, os resultados alcancados pelos autores nos
Estados Unidos.
Assim, na busca de resposta ao problema em questéo, foram assumidas

as seguintes hipoéteses:

H;: A adocéo da estratégia de marca Corporativa por uma empresa tem
impacto positivo no seu valor intangivel, ou seja, esta estratégia esta
associada a um coeficiente positivo.

H,: A adocdo da estratégia Casa de Marcas por uma empresa tem
impacto negativo no seu valor intangivel, ou seja, esta estratégia esta

associada a um coeficiente negativo.

Vale esclarecer, o entendimento na presente investigacdo sobre conceitos
expressos nestas hipéteses.

Para classificacdo de estratégias de marca, utilizou-se a nomenclatura
proposta por Rao, Agarwal e Dahlhoff (2004). Nela as empresas podem assumir

trés tipos de estratégias de marca: Corporativa, Casa das Marcas e Mista.

Corporativa: € aquela na qual o nome da empresa é dominante total ou
parcialmente nos nomes de produtos e servicos. O nome da empresa €,
pelo ao menos, um elemento do nome da marca de produtos. Isto se
repete em todas as subsidiarias e em todos 0s niveis da empresa.

Casa das Marcas: € aquela na qual a empresa utiliza marcas individuais

para comercializar cada um de seus produtos. Cada produto € uma marca
e cada marca representa um segmento de mercado diferente.

Mista: é aquela na qual as empresas aplicam uma familia de marcas,
como nome de subsidiarias, no seu portfélio de marcas, além de utilizar o
nome de empresa em alguns produtos. Marcas com outros nomes
diferentes do nome da empresa tem grande importancia no portfélio de

marcas da empresa.

No que se refere ao valor intangivel, o presente trabalho orientou-se pela
definicdo e classificacdo apresentada por Milone (2004), ja exposto no item 2.4,
baseadas nas caracteristicas propostas por Reilly (1996). Assim, nesta pesquisa
0s ativos intangiveis estdo, principalmente, relacionados com tecnologia,
recursos humanos e marketing (marca, logotipo etc) e afetam a performance e o

fluxo de caixa das empresas.
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Em relacdo a definicdo do g de Tobin, serd utilizada a simplificagédo
proposta por Chung e Pruitt (1994) conforme ja exposto na se¢éo 2.5. Nos itens
subseqlientes serdo apresentadas a formula, bem como as variaveis que

compdem o indice com mais detalhes.

3.4
Modelo

Para andlise das hip6teses da presente pesquisa foi utilizada uma
adaptacdo do modelo proposto por Rao, Agarwal e Dahlhoff (2004), que aplica
uma regressao linear multipla para investigar os impactos da ado¢cdo de uma
determinada estratégia de marca no valor dos ativos intangiveis de uma
empresa. Assim como no modelo acima referido, o q de Tobin serd utilizado
como ferramenta para mensurar 0s ativos intangiveis de uma empresa.

Como apresentado anteriormente, o g Tobin corresponde a razdo entre o
valor da empresa e 0s custos de reposi¢ao dos seus ativos. De acordo com Rao,
Agarwal e Dahlhoff (2004), o q de Tobin € uma medida prospectiva uma vez que
é baseada no mercado e nas expectativas dos investidores em relacdo ao
potencial de geracéo de lucros futuros.

No presente trabalho, sera utilizada a simplificagcdo do q de Tobin proposta
por Chung e Pruitt (1994), tendo em vista que a férmula inicial apresentada por
Lindenberg e Ross (1981) é extremamente complexa e de dificil execugéo
impondo dificuldades ao processo de célculo do seu valor. A aproximagéo
proposta por Chung e Pruitt (1994) é bem ajustada a de Lindenberg e Ross

apresentando valores alinhados com sua formulagéo inicial.

Assim, a formula ora utilizada sera a seguinte:

(1) g =(VMA + PN +DIV)
VRA

Onde:

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

Ordinarias) x (Preco das A¢des Ordinarias);

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

Preferenciais) x (Preco das Ac¢bes Preferenciais);
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DIV é o valor do capital de terceiros ou valor das dividas — Passivo

Circulante — Ativo Circulante + Estoques + Dividas de Longo Prazo

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

de ativos.

O numerador da equacao (1) representa o valor total da firma e os fluxos
de caixa para os investidores e bondholders. O denominador é o custo de
reposicdo dos ativos, o qual é assumido como sendo o valor de livro. Quanto
maior é o g de Tobin, maior € o valor dos ativos intangiveis da firma.

No modelo de regresséo linear proposto, o q de Tobin é uma func¢éo da
estratégia de marca e de um conjunto de variaveis de controle que impactam o

valor intangivel de uma empresa. Assim:

(2) q de Tobin = f (estratégia de marca, variaveis de controle)

7

A regressao linear maltipla € uma técnica de estatistica multivariada
utilizada que pode ser utilizada para examinar o relacionamento entre uma
determinada variavel dependente e um conjunto de variaveis independentes.
Desta forma, objetivo desta técnica é utilizar os valores conhecidos das variaveis
independentes para prever o valor da variavel dependente pelo pesquisador.

Uma variavel, afirmam Lakatos e Marconi: (2005, p. 139), “pode ser
considerada como uma classificacdo ou medida; uma quantidade que varia; um
conceito operacional, que contém ou apresenta valores; aspecto, propriedade ou
fator, discernivel em um objeto de estudo e passivel de mensuracdo”. Para Gil
(1995, p.61) uma variavel é “qualquer coisa que pode ser classificada em duas
ou mais categorias”. Ainda segundo o autor, “as variaveis provéem da
matematica” e logicamente sdo de natureza quantitativa, sendo usualmente
classificadas como continuas e discretas.

Segundo Lakatos e Marconi (2005, p.140), a variavel independente

(...) é aquela que influencia, determina ou afeta outra variavel; é fator determinante,
condicdo ou causa para determinado resultado, efeito ou conseqiiéncia; € o fator
manipulado (geralmente) pelo investigador, na sua tentativa de assegurar a relacdo
do fator com um fendmeno observado ou a ser descoberto para ver que influéncia
exerce sobre um possivel resultado.

No ambito de uma pesquisa, a variavel independente é o antecedente, e a

variavel dependente o conseqglente, ou seja, “variavel dependente consiste
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naqueles valores (fenémenos, fatores) a serem explicados ou descobertos, em
virtude de serem influenciados, determinados ou afetados pela variavel
independente” (Lakatos e Marconi: 2005, p. 140).

Na investigacdo de situacdes mais complexas, em que um efeito pode
sofrer influéncia de vérios fatores, o investigador pode lancar mao da variavel de
controle que, conforme colocam Lakatos e Marconi, (2005, p.147), “é aquele
fator, fendbmeno ou propriedade que o investigador neutraliza ou anula
propositadamente em uma pesquisa, com a finalidade de impedir que interfira na
analise da relacdo entre as variaveis independente e dependente.”

A regressdo linear multipla € usada como uma importante ferramenta para
solucionar diversos problemas de pesquisa. Segundo Hair, Anderson, Tatham e
Black (2005, p.141), a analise de regressdo é de longe a mais amplamente
utilizada e versatil técnica de dependéncia, aplicavel em toda faceta do processo
de decisdo de um negdcio. Esta técnica tem iniUmeras aplicacdes desde em
modelos econométricos e de previsdo, até a performance de determinada
estratégia, entre outros.

Nesta pesquisa, a variavel dependente é o valor intangivel das empresas
obtido através do g de Tobin apresentado acima. Ja as variaveis independentes,
ou seja, aquelas que influenciam no valor da varidvel dependente, sédo: Margem
Operacional, Alavancagem, Investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento,
Investimento Publicitarios, Aquisi¢ces, Concentracdo, Foco, Idade da empresa e
indice de crescimento. O valor obtido para cada umas das variaveis de controle
corresponde a uma média aritmética dos ultimos trés anos.

A escolha destas variaveis baseou-se nos estudos apresentados na secao
2.4, nos quais seus autores identificaram seus impactos fatores no valor
intangivel das empresas.

Nesta linha, a inclusdo destas variaveis, no modelo apresentado a seguir,
objetiva expurgar os efeitos, positivos ou negativos, no valor intangivel das
empresas visando obter o valor liquido do efeito que a adocdo de determinada
estratégia de marca possa ter no valor intangivel das empresas.

O modelo proposto assume que os coeficientes da regressdo sao iguais
para todas as empresas e industrias. A equagdo do modelo bésico é

apresentada a sequir:
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(3) YE=q de Tobin parauma dada empresa E

Ye = Bo + B1 Margem Operacionalg + B, Alavancagemg + B3
Despesas ndo Operacionaisg + B4 Aquisicdese + Bs indice
de Crescimentog + Bs Concentragdog + B7 Focog + Ps
Idadeg + yec Corporativa dummye + ycm Casa das Marcas

dummyE + &g
Onde

E=1, ..., n(empresas)
€e € 0 erro estimado, normalmente e independentemente distribuido com

variancia comum (homoscedacidade).

Para a identificacdo das estratégias de marca utilizadas pelas empresas
gue compdem o grupo em estudo, optou-se pela aplicacdo de um questionario
(Anexo 1), tendo como informantes um grupo composto de 20 mestres e
mestrandos em Administracdo da PUC-RJ.

Com questdes fechadas, o questiondrio apresenta a relagdo das empresas
em andlise, solicitando a indicacdo, segundo ponto de vista do informante, sobre
estratégia de marca aplicada a partir das trés possibilidades segundo Rao,
Agarwal e Dahlhoff (2004), quais sejam: Corporativa, Casa das Marcas e Mista.
Assim, cada informante assinalou uma, e somente uma, determinada estratégia
de marca que, sob sua Otica, era mais apropriada para cada uma das empresas.

Com base nas respostas obtidas, disponiveis no Anexo 2, foi assinalada
uma estratégia de marca para cada uma das empresas. Os casos em que ndo
houve uma diferenca significativa entre as respostas, a dulvida foi dirimida
através de uma pesquisa dos sites institucionais das empresas pelo préprio
pesquisador.

Assim, cada empresa pode ter uma e somente uma das trés estratégias de

marca apresentadas acima.
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3.5
Variaveis utilizadas

Na presente pesquisa, serdo utilizadas variaveis quantitativas discretas
gue servirdo de input (insumo) para o modelo de regressdo linear multiplo
proposto.

As definicdes das variaveis escolhidas para compor o modelo estatistico
sdo divididas em dois grupos distintos: um com as que serdo utilizadas para se
calcular o valor da variavel dependente, o g de Tobin (Valor de Liquidacdo de
Acdes Preferenciais; Dividas de Longo Prazo; Passivo Circulante; Ativo
Circulante; Valor Total dos Ativos e Estoques) e outro com as que serdo
utilizadas como variaveis independentes (ldade, Margem Operacional, Foco,
Despesas ndo Operacionais, Alavancagem, Aquisicdes, Crescimento e

Concentracao).

3.5.1
Valor de liquidacéo de a¢cbes preferenciais

O Valor de Liquidacdo das AcBes Preferenciais foi definido, neste estudo,
como o produto do nimero de acdes preferenciais pela média dos precos das
mesmas acdes durante o periodo de 2003-2005. Este medida representa o valor
das empresas, baseado nas expectativas dos investidores de potenciais fluxos

de caixa futuro.

3.5.2
Dividas de longo prazo

Contabilmente, as dividas de Longo Prazo séo definidas como o montante
de dividas que a empresa possui com prazo superior a um ano, a partir da data
final do balanco apresentado.

Neste trabalho, a variavel Divida de Longo Prazo foi considerada com
sendo o valor correspondente a média aritmética do periodo 2003-2005 do

Exigivel de Longo Prazo, obtido diretamente da base de dados da Economatica.

3.5.3
Passivo circulante

Contabilmente, o Passivo Circulante é definidko como o montante de
dividas que empresa possui com prazo inferior a um ano, a partir da data final do

balanco apresentado.
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No presente estudo, o valor das dividas de curto prazo de cada empresa
foi considerado como sendo o valor correspondente a média aritmética do
periodo 2003-2005 do Passivo Circulante, obtido diretamente da base de dados

disponiveis na Economatica.

3.54
Ativo circulante

O Ativo Circulante é conceituado como todos os direitos realizaveis que, no
prazo de até 12 meses, se tornam liquidos.

Sendo assim, esta variavel foi considerada como a média aritmética, dos
altimos trés anos (2003, 2004 e 2005), do Ativo Circulante disponivel no Balango

Patrimonial das empresas.

3.55
Valor total dos ativos

Esta variavel, também conhecida como valor de livro da empresa, é
definida como sendo o valor da soma de todos os ativos existentes no balanco
patrimonial das empresas.

Neste estudo, o Valor Total dos Ativos corresponde & média aritmética do
periodo 2003-2005 do Valor dos Ativos Totais, obtido diretamente da base de

dados disponiveis na Economatica.

3.5.6

Estoques
Os estoques sao constituidos pelas mercadorias destinadas para venda.
Nesta pesquisa, o valor correspondente ao estoques foi obtido através da

base de dados da Economética.

3.5.7
Idade da Empresa

Na presente pesquisa, esta variavel foi definida como sendo o nimero de
anos que a empresa opera no mercado brasileiro.

Os dados desta variavel foram obtidos através de pesquisa tendo como

fonte os sites institucionais das empresas que compdem a amostra.
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3.5.8
Margem operacional

Em geral, a margem operacional determina a porcentagem de cada
unidade monetaria de venda que restou, apos a deduc¢éo de todas as despesas,
exceto a do imposto de renda.

Nesta pesquisa, esta variavel foi considerada, de acordo com a base de
dados da Economatica, como sendo a razdo entre o Lucro Operacional e a
Receita Operacional Liquida. Para efeito de andlise, foi considerada a média
aritmética do periodo 2003-2005 para cada empresa. Estes valores foram

obtidos diretamente da base de dados da Economatica.

3.5.9
Foco

O variavel foco foi medida através de uma andlise da participacdo das
receitas oriundas do principal negécio da companhia nas receitas totais da
empresa. Para tal, utilizou-se os dados disponiveis nos arquivos da Comissado de
Valores Imobilidrios (CVM), que demonstram a composicdo das receitas das
demonstrac¢@es financeiras.

Assim, obteve-se a razdo entre o valor correspondente a receita do
principal negdcio de cada empresa sobre o valor das receitas totais para os anos
de 2003, 2004 e 2005. Posteriormente, efetuou-se uma média aritmética sendo

este o valor utilizado no modelo proposto.

3.5.10
Investimentos em P&D e investimentos em propaganda

O objetivo inicial da presente pesquisa era analisar os investimentos em
Pesquisa e Desenvolvimento e em Propaganda, de forma segregada. Entretanto,
devido a dificuldade de obtencdo de dados, optou-se por realizar a andlise de
forma conjunta, admitindo-se uma aproximacdo que espelhasse, de forma mais
apurada, o montante que as empresas destinam para estes tipos de
investimentos.

Assim, com base nos dados disponiveis na Economatica e seus
respectivos significados, foi considerado como um proxy destes investimentos o
valor das Despesas N&o Operacionais, existentes nos Demonstrativos de

Resultados das empresas.
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As Despesas ndo Operacionais representam todos aqueles investimentos
das empresas que ndo se relacionam diretamente com as suas operagdes, ou
seja, sdo despesas que ndo incidem diretamente no custo final de producéo,
mas que sao vitais para apurar e avaliar a rentabilidade da atividade. Desta
forma, sob esta OGtica, as empresas tendem alocar os investimentos para estes
fins agrupados nesta conta.

Como ponto de partida do estudo, partiu-se da premissa que uma parcela
significativa do montante destes investimentos corresponde ao valor da soma
dos investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento e em Propaganda. Portanto,

para efeito das analises deste estudo a seguinte aproximacao foi considerada:

Despesas Nao Operacionais = Investimento P&D + Investimento em Publicidade

Figura 1: Aproximacao para os Investimentos em Pesquisa & Desenvolvimento e
Propaganda

O valor correspondente a esta variavel é a média aritmética do periodo
2003-2005. Para inclusédo dos dados referentes a esta variavel, utilizou-se a
razéo entre as Despesas Ndo Operacionais e o Ativo Total para cada uma das

empresas que compdem a analise.

3.5.11
Alavancagem
A alavancagem da empresa é definida como "a capacidade da empresa
em usar encargos financeiros fixos para maximizar os efeitos de variacbes no
lucro antes dos juros e imposto de renda sobre o lucro por acdo” (Gitman, 1997).
Algebricamente, a féormula para alavancagem financeira para o estudo foi a

seguinte:

Lucro Liguido x Ativo Total
Fatrimdnio Ligquido

Lucro Liguido - Resultado Financeiro

Figura 2: Formula da Alavancagem Financeira
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3.5.12
NUumero de aquisicbes

Para esta variavel, obteve-se a média aritmética do nimero de aquisi¢cdes
realizadas, no periodo de analise, de 2003 a 2005. A pesquisa realizada foi
baseada em informacdes disponiveis nos sites institucionais das empresas e em
veiculos de comunica¢do como jornais e revistas especializados. Na maioria dos

casos, esse numero variou entre um e zero.

3.5.13
Taxa de crescimento

Altas taxas de crescimento prévias indicam grande potencial de
crescimento futuro, resultando em um alto valor do q de Tobin. Parte do
potencial de ganhos futuros séo incorporados antecipadamente no valor das
empresas pelos seus investidores.

A medida de crescimento para esta pesquisa é a média geométrica do

crescimento das vendas dos ultimos trés anos (2003-2004-2005).

3.5.14
Indice de concentracao

No presente estudo, o indice de concentracdo foi obtido utilizando-se os
dados de receita liquida disponivel através do anuéario publicado pelo Jornal
Valor Econdbmico intitulado de “Valor 1000”". A publicacdo apresenta uma lista
composta pelas 1000 maiores empresas do pais de 26 segmentos industriais
para o ano de 2005.

Ela é fruto de um extenso trabalho realizado pela equipe do jornal em
conjunto com a Serasa e a Escola de Administracdo da Fundacdo Getulio
Vargas de S&o Paulo (EAESP). As andlises deste trabalho basearam-se nos
Balancos Patrimoniais das empresas, bem como em informacdes obtidas
através de jornais, e-mail e contatos telefnicos.

O indice de concentracao foi obtido somando-se o valor da Receita Liquida
de todas as empresas que compdem um determinado segmento industrial,
segundo a classificacdo da publicacdo. O valor obtido representa o total de
receita dagquele segmento.

Posteriormente, somou-se o valor correspondente a receita liquida das 5
maiores empresas de cada segmento. Em seguida, dividiu-se esse valor pelo
total do segmento a fim de obter o percentual da participacdo das 5 maiores

empresas no segmento (C5).
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Diferentemente das outras variaveis, o indice de concentracdo nao utilizou
uma média aritmética do periodo analisado (2003-2005). Isto é justificado pelo
fato de que este indice, por ser uma variavel, que esta relacionado com a
estrutura do segmento industrial, ndo fica sujeito a grandes variacbées em um
curto espaco de tempo. As variagbes observadas ndo sdo significativas para o

horizonte de tempo desta andlise.

3.6
Levantamento e tratamento de dados

Com o objetivo de definir a amostra a ser analisada no modelo proposto foi
realizada uma selecdo inicial de empresas que fossem compativeis com as
premissas adotadas para o estudo, ou seja, que tivessem suas acdes
negociadas em bolsa (Preferenciais e/ou Ordinarias) pelo ao menos a partir do
ano de 2003.

Este corte temporal justifica-se pelo fato de que o mercado brasileiro de
acles estd em franca expansao. A quantidade de empresas que “abriram” seu
capital, negociando acdes na BOVESPA tem aumentado, consideravelmente,
nos ultimos cinco anos.

Nos anos de 2004 e 2005 cerca de 16 empresas fizeram ofertas primarias
ou secundarias de acdes na Bovespa, sendo nove s6 em 2005. O ano de 2006
registrou a abertura de capital de 22 empresas e segundo a Associacdo Nacional
dos Bancos de Investimento (ANBID) cerca de 30 empresas devem realizar suas
ofertas iniciais em 2007.

Além dessa maior quantidade de ofertas iniciais, o0 mercado acionario
brasileiro também esta se diversificando. Com isso, setores que tinham
participacdo dominante no mercado acionario brasileiro véem seu dominio ser
enfraquecido pela entrada de novas empresas tornando o mercado brasileiro
mais solido e completo.

Sendo assim, com o objetivo de aumentar a abrangéncia do estudo e,
consequentemente, seu poder de generalizacdo optou-se por analisar os dados
apenas a partir do ano de 2003 até o ano de 2005.

Os dados para a realizacdo da pesquisa foram levantados através de
diversas fontes, basicamente primarias. As principais foram: Economatica, site
da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), site da Comisséo de Valores
Imobiliario (CVM) e sites institucionais de todas as empresas previamente
selecionadas. Essas informagbes foram complementadas com consultas aos

sites das Associa¢fes de Segmentos Industriais, Anuérios (Valor 1000), Jornais
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(Folha de S&o Paulo, Valor Econbmico, Gazeta Mercantil) e Revistas
especializadas (Exame).

Mais especificamente no que tange as informa¢des econémico-financeiras
necessarias para o céalculo do q de Tobin e também para a composi¢cdo as
variaveis independentes, foram consultadas as Demonstragdes Financeiras das
empresas (Balango Patrimonial, Demonstracdo de Resultados e Demonstracao
de Origem e Aplicagdo de Recursos) disponiveis na base de dados
Economatica, complementadas por informacfes de mercado, como quantidade e
preco de acbes (ordinarias e preferenciais), obtidas através do site da
BOVESPA.

O banco de dados da Economatica possui um arquivo com 351 empresas
brasileiras de capital aberto, com acbes ativas e negociadas na BOVESPA. O
presente trabalho analisa empresas do Brasil de todos os segmentos com
dados, entretanto algumas nao apresentam todas as variaveis necessarias para
as analises estatisticas.

Apobs o corte temporal a amostra de empresas analisadas caiu de 351 para
132. Em seguida ao corte temporal inicial, foi feita uma analise confrontando-se
as informagfes necessérias com aquelas disponiveis na base de dados. Assim,
a amostra final do estudo ficou reduzida para 83 empresas (Anexo 3). Esta
guantidade de empresas se comparada com quantidade inicial representa
aproximadamente 26,5% do total disponivel da Economaética.

Apesar disso, pode-se dizer que a amostra é representativa da populacao
do mercado brasileiro ja que possui representantes em quase todos os
segmentos industriais existentes (26), além de apresentar grandes empresas
com destacada liderangca em seus mercados de atuacéo.

Paralelamente as analises quantitativas das variaveis do modelo, foi
aplicado um questionario com um grupo de mestrandos e mestres em
Administracdo de Empresas para assinalar uma determinada estratégia de
marca para cada empresa da amostra selecionada.

O questionéario continha informa¢cdes sobre as definicdes adotadas na
presente pesquisa para cada uma das estratégias de marca além de
disponibilizar acesso ao site de cada uma delas para que o0s respondentes
pudessem analisa-las em caso de duvida. Cada respondente deveria assinalar
uma das trés estratégias para cada empresa, caso 0 respondente nao
conseguisse estabelecer uma estratégia deveria assinalar a opgdo “nao

identificado”. As respostas validas para o questionario totalizaram 20.
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Como base nelas foi feita uma consolidacdo visando obter uma indicacdo
de qual seria a estratégia de marca mais apropriada para cada uma das
empresas. Nela foram expurgadas todas as respostas assinaladas pelos
respondentes como “néo identificado”.

Assim, consideraram-se validas, para efeito de identificacdo das
estratégias de marca, aquelas respostas que continham uma das trés estratégias
de marca apresentadas no questionario. Nos casos em que ndo houve um
posicionamento claro a estratégia de marca, ou seja, a soma das respostas de
uma estratégia de marca nao foi significativamente superior a nenhuma outra, foi
imputada de acordo com uma analise complementar do pesquisador através de
visitas aos sites institucionais analisando a composi¢éo das receitas, portfélio de
marcas, etc.

Desta forma, ao final da analise obteve-se um panorama de qual estratégia
de marca é mais utilizada. O quadro resumo, contendo a quantidade de

empresas por estratégia de marca vem a seguir:

%

Corporativa 64 7%
Casa das Marcas 13 16%
Mista 6 7%

Amostra 83 100%

Tabela 1: Composicao das estratégias de marca da amostra utilizada

A consolidacdo mostrou que a grande parte das empresas selecionadas
para o estudo, aproximadamente 77%, apresenta, sob a perspectiva do
consumidor, uma estratégia de marca Corporativa. Isto estd em linha com a
intuicdo inicial jA que grande parte das empresas que compdem o mercado
acionario brasileiro é de segmentos de infra-estrutura onde naturalmente se
adotam estratégias de marca corporativas.

Operacionalmente, foram utilizadas duas variaveis dummy (yec e ycm) para
representar as trés estratégias de marca no modelo proposto. Para identificacédo
destas estratégias foi utilizada codificacéo do tipo “Effect Coding”.

Deste modo, a estratégia de marca Corporativa recebeu a codificacdo (1,
0), j& a estratégia de marca de Casa das Marcas recebeu a codificacdo (0, 1). A
terceira estratégia de marca, denominada Mista, recebeu a codificacdo (-1, -1).

Este tipo de codificacdo se justifica pelo fato de ndo haver nenhum grupo de
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referéncia em relacdo as estratégias de marca, ndo justificando a adog¢do da

codificacdo binaria (dicotémica).

3.7
Limitacdes da pesquisa

De maneira geral, o presente trabalho apresenta quatro limitacdes basicas,
que devem ser consideradas para melhor entendimento do encaminhamento e
das conclusdes de pesquisa. Duas intrinsecas a pesquisa (coleta de dados) e,
outras duas, ligadas a estrutura do mercado brasileiro.

Em uma primeira analise, é possivel identificar que a aproximacédo dos
investimentos em Pesquisa & Desenvolvimento e Propaganda para as Despesas
nao Operacionais € um fator limitador da presente pesquisa, tendo em vista que
algumas das empresas apresentaram valores incompativeis com o seu porte e
com os investimentos anunciados em meios de comunica¢des ou publicacdes do
género.

Sabe-se, que empresas da induUstria como de siderurgia, metalurgia e
petréleo reservam entre 3% a 5 % das suas receitas para investimentos em
Pesquisa & Desenvolvimento. Por outro lado, empresas de menor porte nao
apresentam grandes valores de investimentos, principalmente em Propaganda.

Assim, esta aproximacdo fez-se necesséaria devido a falta de dados
relativos a estas variaveis nas bases de dados consultados, ja que as empresas
de capital aberto ndo séo obrigadas a apresentar seus investimentos em P&D e
Propaganda.

Sob a dtica da classificagdo das estratégias de marca reside outra
limitacdo da pesquisa, uma vez que a classificagdo de cada estratégia para as
empresas foi baseada na percepcdo dos mestres e mestrandos em
administragdo que responderam ao questionario. Algumas empresas ndo sao de
conhecimento do grande publico gerando dificuldades adicionais na
determinacdo de sua estratégia de marca. Soma-se a isso a grande
concentracao de empresas que adotam como estratégia de marca Corporativa,
pode ter gerado distor¢des no modelo utilizado.

Uma limitacdo relacionada a estrutura do mercado brasileiro, que traz
como consequéncia importantes distorcbes observadas em relacdo ao previsto
pelo o estudo conduzido no mercado americano, é a alta volatilidade do mercado

brasileiro frente ao americano.
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No Brasil, 0 mercado acionario ainda ndo esta completamente consolidado
sofrendo variagbes bruscas por fatores que ndo guardam relacdo com a
avaliacéo estritamente econdmico-financeira das empresas.

Por ser um mercado emergente, o pais pode sofrer com o0s impactos
advindo de crises externas que podem diminuir e, por vezes, extinguir o fluxo de
capitais gerando uma diminuigdo do valor dos ativos das empresas. Além destas
variaveis externas ao mercado brasileiro, a propria situagdo interna do pais afeta
substancialmente a avaliacdo das empresas e, por consequéncia, seus
indicadores econdémicos.

Como exemplo desta influéncia tem-se o fato ocorrido em 2002 em funcéo
da eleicdo presidencial, a BOVESPA teve um de seus piores desempenhos em
toda histéria atingido o minimo histérico de oito mil pontos. Esta queda
ocasionou uma drastica redugdo do valor dos ativos das empresas, diminuindo
também sua capacidade de captacdo financiamentos externos ou, quando
conseguem, a taxas muito mais caras em relacdo as praticadas até entéo.

Nesta mesma época, também em virtude das elei¢cbes presidenciais, o
dolar chegou a estar cotado a R$ 4,00, pressionando as empresas que tinham
suas dividas atreladas a esta moeda e de outra forma beneficiando a setores
voltados para exportagdo. A crise das eleigcbes teve impacto significativo nos
indicadores das empresas naquele ano que também se propagaram nos anos
seguintes, com ajustes sucessivos realizados pelos investidores.

Estes ajustes, ocorridos principalmente no ano de 2003, tiveram impacto
direto no presente trabalho, influenciando a cota¢cbdes das acbes e causando
alteracBes em alguns indicadores financeiros como dividas (curto e longo prazo),
ativo total, receitas entre outros. Este impacto se reflete imediatamente no q de
Tobin modificando sua medida podendo causar graves distor¢des nos resultados
do modelo utilizado.

Esta conclusdo esta alinhada com o observado por alguns autores na
literatura consultada, que colocam que nem todo o impacto no g de Tobin pode
ser totalmente imputado aos ativos intangiveis (Cockburn e Griliches, 1988).
Esta afirmacédo demonstra que o g de Tobin sofre impacto de varidveis exdégenas
as empresas (politicas, econémicas etc).

Outra limitacdo ligada ao mercado brasileiro reside no fato de que grandes
empresas, algumas delas lideres de mercado no Brasil, por serem
multinacionais, ndo tém suas ac¢des negociadas na BOVESPA.

Isso podera influenciar nos resultados do modelo, modificando os valores

dos coeficientes, podendo até inverter sinais indicando comportamentos
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diferentes, tendo em vista que importantes representantes de uma determinada
estratégia de marca néo fizeram parte da amostra analisada. Com isso poder de

generalizacdo do modelo pode ter sido limitado e, por vezes, comprometido.
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Resultados e analises

O Capitulo 4 apresenta elementos conseqientes dos processos de analise
e interpretacdo dos dados coletados, que configuram os resultados da presente
pesquisa.

Com base na metodologia, apresentada no capitulo anterior, foi trabalhada
uma amostra de 83 grandes empresas do mercado brasileiro, que
disponibilizavam os dados necessarios para a verificacdo das hip6teses de
pesquisa.

Os dados utilizados na analise foram obtidos, basicamente, da
Economatica — principal provedor latino-americano de informacdes financeiras —,
complementados com informacfes extraidas do site da Comissdo de Valores
Imobiliario (CVM), bem como dos sites institucionais de todas as empresas
previamente selecionadas. Sendo assim, é possivel afirmar que o modelo tem
uma boa confiabilidade, uma vez que a metodologia de coleta, tratamento e
classificacdo de dados realizada pela Economatica é amplamente conhecida e
aceita pelo mercado como uma das melhores fontes de dados disponiveis no
pais. Para tratamento dos dados do modelo foi utilizado o pacote estatistico
SPSS (Statistical Package for Social Science).

Na primeira secdo, sdo apresentadas consideracdes e andlises sobre
premissas estatisticas ligadas a avaliagdo da amostra.

Na sec¢do seguinte, sdo apresentados os resultados obtidos para cada uma
das variaveis que comp6em o modelo, assim como as correlacbes existentes
entre elas.

Finalizando o capitulo, sdo apresentados nas trés sec¢lfes seguintes,
respectivamente, os resultados gerais do modelo, andlise das hipéteses e a

analise das premissas estatisticas sob uma Gtica integrada do modelo.

4.1
Analises das premissas

Na primeira parte da analise, foram feitos 0s testes necesséarios para
avaliar se a amostra utilizada estd de acordo com as premissas basicas

preconizadas para uma regressdo linear. Desta forma, as variaveis foram
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testadas para as premissas de normalidade, homoscedasticidade (uniformidade
da variancia) e linearidade. Os resultados sédo mostrados a seguir:

Para testar a premissa de normalidade foi utilizado para a andlise o teste
de Kolmogorov-Smirnov. Com base nos resultados obtidos, disponiveis na

Tabela 2 abaixo, observou-se que nenhuma das variaveis utilizadas apresenta

normalidade.
Kolmogorov-Smirnov®
Statistic df Sig.
Margem Operacional 0,357 83 0,000
Alavancagem 0,403 83 0,000
Despesas N&o Operacionais 0,294 83 0,000
Idade 0,095 83 0,063
Crescimento 0,176 83 0,000
Aquisi¢cbes 0,439 83 0,000
Concentracgéo 0,146 83 0,000
Foco 0,130 83 0,001

a. Lilliefors Significance Correction

Tabela 1 — Teste de Kolmogorov-Smirnov

Com o objetivo de ajustar a distribuicdo dessas variaveis para uma
distribuicdo mais aproximada da normal foram realizadas algumas tentativas de
efetuar transformacdes nos dados obtidos. Entretanto, em virtude do néo
enquadramento de nenhuma funcdo que pudesse “normalizar’ as variaveis,
optou-se por ndo realizar nenhuma modificagéo nas variaveis.

A premissa de homoscedasticidade, ou seja, que a variancia dos erros é
constante, é uma premissa que pode ser verificada através de diversos testes
estatisticos. No presente trabalho, foi utilizado o teste de Levene, disponivel no
SPSS.

As andlises demonstraram que o0 modelo rejeitou a hip6tese de
homoscedasticidade. Os resultados do teste de Levene sdo mostrados na

Tabela 3 abaixo.

Levene Statistic Sig.
Based on Mean 15,205 0,000
Based on Median 14,303 0,000
Based on Median and with adjusted df 14,303 0,000
Based on trimmed mean 14,546 0,000

Tabela 2 — Teste de Levene
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Para cada uma das oito variaveis independentes, foi conduzido o teste de
linearidade, utilizando como variavel dependente o q de Tobin. Apés a realizagéo
das regressfes simples, o resumo do modelo e os coeficientes estatisticos
também foram analisados individualmente, conforme o Anexo 4.

Na anélise do valor do R? Ajustado, em conjunto com a significancia do
teste F, notamos que, em quase todos 0s casos, ndo existe relacdo de
linearidade entre as variaveis independentes e a variavel dependente. No
entanto, esta analise deve englobar a significaAncia do valor de Beta (coeficiente
angular da reta), que representa um bom indicador de linearidade entre as
variaveis.

Assim, observando os valores dos resultados do teste t, em conjunto com
suas respectivas significancias e intervalos de confianga, verificou-se que
apenas duas variaveis apresentam uma relacdo linear com valor de Beta
significativo: Margem Operacional e Crescimento.

Segundo Hair, Anderson, Tatham e Black (2005, p.166), para que o
modelo tenha significancia estatistica suficiente para a generalizacdo de suas
conclusdes é preciso que ele apresente uma razdo minima (5:1) entre
guantidade de observagbes e a quantidade de variaveis independentes. O
modelo utilizado apresenta uma razdo aproximada de 10:1, ja que a amostra
possui 83 observacgdes para 8 variaveis independentes.

Outra forma de mensurar a precisdo e o poder de generalizagdo de um
modelo é verificando os graus de liberdade. O grau de liberdade é representado
pela subtracdo do total de observacbes (amostra) pelo nimero estimado de
pardmetros (Numero de varidveis independentes + 1). Assim, no presente
trabalho 0 modelo proposto possui grau de liberdade igual a 74.

Hair, Anderson, Tatham e Black (2005, p.166) alertam que ndo existem
regras que determinam um grau de liberdade minimo necessario para que um
modelo tenha sua capacidade de generalizacdo aumentada, mas que eles sao
um indicativo da possibilidade de generalizacéo dos resultados.

Apbés a realizacdo dos testes basicos de validacdo de premissas,
necessarios para a realizagdo da andlise multivariada de dados, verificou-se que
nem todas as varidveis independentes respeitam as hipéteses de normalidade,
homoscedasticidade e linearidade.

Mesmo assim, o modelo foi aplicado e foram desenvolvidas andlises
objetivando identificar possiveis relacdes entre as variaveis independentes e as
estratégias de marcas com o valor intangivel das empresas, representado pelo g

de Tobin. A presuncdo é que a amostra coletada representa uma boa base de
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dados para se realizarem inferéncias acerca da relagdo entre as estratégias de

marca e o valor intangivel.

4.2
Resultados das variaveis

O g Tobin apresentou uma média de 0,9025 com um desvio padrdo de
0,997. Os valores apresentados pelo g de Tobin se mostram em linha com
esperado ja que, segundo a literatura, valores acima de 1,0 indicam alguma
fonte de valor ndo tangivel.

O alto desvio padrdo apresentado €, em parte, explicado pela grande
variedade de segmentos industriais (26 segmentos), desde a producdo de
Petréleo e Gas Natural até a producéo de macas.

Este fato é mostrado na analise segregada por segmentos industriais, na
qual o g de Tobin apresentou uma grande variabilidade de valores ao longo dos
diversos segmentos industriais (Anexo 5). E possivel destacar que os segmentos
industriais que apresentaram maior valor médio tem forte presenca das

empresas com estratégias de Casa das Marcas e Mista.

A Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas obtidas nas analises.

Mean Std. Deviation N
Q de Tobin 0,903 0,997 83
Margem Operacional 3,596 59,420 83
Alavancagem -0,501 28,764 83
Despesas Nao Operacionais 0,007 0,012 83
Idade 60,370 33,000 83
Crescimento 1,167 0,182 83
Aquisicdes 0,154 0,564 83
Concentracao 0,501 0,180 83
Foco 0,690 0,232 83

Tabela 3 — Estatisticas Descritivas do modelo

De forma geral, as variaveis independentes ndo apresentaram grandes
variacbes, apenas Margem Operacional, Alavancagem e ldade indicaram
desvios-padrao significativos. Em relagdo a idade, a grande variabilidade
observada era esperada, ja que o mercado brasileiro é composto por uma
importante parcela de empresas centenarias (empresas de luz, agua e esgoto,
telefonia), mas que vem perdendo espaco para empresas com pouco tempo de

operacdo (empresas de softwares, computadores, internet e logistica).
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Os altos valores do desvio-padrdo apresentados pelas variaveis Margem
Operacional e Alavancagem sdo, mais uma vez, o reflexo da grande variedade
de segmentos industriais cobertos pela pesquisa. Cada segmento industrial
demanda um certo nivel de endividamento (alavancagem), bem como margens
operacionais especificas.

A correlacdo mede a forca do relacionamento linear entre duas variaveis.
Na presente pesquisa, trés variaveis apresentaram um relacionamento
significativo com o q de Tobin, sdo elas: Margem Operacional (-0,749),
Crescimento (0,241) e a estratégia de Casa das Marcas (0,243).

Como era de se esperar, existe uma correlacdo positiva (0,233) entre as
variaveis Concentracdo e Aquisicbes. Por outro lado, a variavel Aquisicbes
apresentou uma correlacdo negativa (-0,233) com a varidvel Crescimento,
indicando que quando uma empresa realiza muitas aquisicdes ela tem um
impacto negativo no seu crescimento.

A estratégia de marca Corporativa apresentou uma correlacéo significativa
com duas variaveis do modelo: Alavancagem (0,320) e Despesas ndo
Operacionais (-0,235). Em relacdo a variavel Alavancagem é possivel observar
gue a amostra pode ter influenciado neste relacionamento, tendo em vista que
grande parte das empresas que adotam a estratégia Corporativa € composta por
empresas que operam em setores industriais que demandam estruturas de
capital altamente alavancadas (Siderurgia, Metalurgia, Energia Elétrica, entre
outros).

O relacionamento negativo, observado entre as variaveis estratégia
Corporativa e Despesas ndo Operacionais, esta alinhado com a idéia de que
quando uma empresa utiliza uma estratégia Corporativa ela “economiza” gastos
em Propaganda. Entretanto, é preciso ressaltar que o valor desta variavel no
presente estudo € composto pela soma dos investimentos em Propaganda e em
Pesquisa e Desenvolvimento.

Como era previsto, a estratégia de marca de Casa das Marcas apresentou
uma correlacdo negativa com a varidvel Foco. Este tipo de relacionamento
apresentado esta linha com o conceito por trds desta estratégia, jA que as
empresas que a adotam tendem a operar em diversos segmentos, tendo como
consequéncia, a diversificagdo das suas receitas.

Além disso, esta variavel apresentou uma correlagdo positiva (0,254) com
a variavel Alavancagem. Este comportamento observado vai ao encontro da
idéia de Aaker (1998) que afirma que o brand equity, obtido através da estratégia

de marca de Casa das Marcas, pode ser reverter em precos premiums
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(possibilitando altas margens operacionais) e em alavancagem superior
resultando em vantagem competitiva para empresas.

A variavel Crescimento apresentou uma correlagdo negativa com a
variavel ldade (-0,224). Esse comportamento € explicado pelo fato de empresas
com maior idade, ou seja, que operam em seus mercados ha mais tempo
tendem a ter seus posicionamentos consolidados em seus mercados levando a
crescimentos inferiores aquelas com pouco tempo de operacéo.

A Tabela 5 apresenta todas as correlagdes entre as variaveis obtidas nas

analises.

Pearson’s Correlations

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1. g de Tobin 1,000
2. Concentragéo -0,063 1,000
3. Alavancagem 0,130 -0,052 1,000
4. Despesas N&o Operacionais 0,060 -0,064 -0,043 1,000
5. Crescimento 0,241* -0,141 0,047 -0,083 1,000
6. Aquisicdes 0,019 0,233* 0,023 -0,060 0,125 1,000
7. ldade -0,028 -0,081 -0,131 0,108 -0,224* -0,014 1,000
8. Margem Operacional -0,749* 0,141 -0,038 0,003 0,133 0,117 -0,101 1,000
9. Foco 0,006 -0,159 -0,125 0,038 0,197 -0,175 -0,118 0,063 1,000
10. Corporate Dummy -0,100 -0,015 0,320** -0,235* 0,100 0,117 -0,089 0,184 0,152 1,000

11. House of Brand Dummy 0,243* -0,043 0,254* -0,055 0,034 -0,022 -0,185 -0,189 -0,298** 0,048 1,000
** Correlation is significant at the 0,001 level (2-tailed)
* Correlations is significantt at the 0,05 level (2-tailed)

Tabela 4 — Correlacdo entre as variaveis que compdem o modelo

é.gsultados do modelo

O coeficiente de determinacédo (R?), obtido no modelo proposto, foi de
0,703, ou seja, aproximadamente 70% da variacdo da varidvel dependente (q de
Tobin) pode ser explicada pelas varidveis independentes do modelo. Este
resultado é superior ao obtido na pesquisa desenvolvida por Rao, Agarwal e
Dahlholf (2004).

Os resultados do teste de Durbin-Watson, que examina a autocorrelacéo
de primeira ordem entre os residuais da equacéo da regressdo, ndo apresentou
correlacdo significativa com o valor de 1,912. A Tabela 6 apresenta os resultados

gerais do modelo estudado.
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vodel | R R Adjusted | std. Error of Change Statistics
R? the Estimate | R° Change | F Change| dfi | df2 | Sig. F Change
1 0,839 0,703 0,662 0,580 0,703 17,051 10 72 0,000

Tabela 5 — Resultados gerais do modelo

Ao considerarmos o coeficiente de determinacdo ajustado (R .2, que
adapta o coeficiente de acordo com ao tamanho da amostra, os resultados
indicam que o modelo explica 66,2% da variabilidade observada para a variavel
dependente. Este valor se situa bem acima do que aquele obtido na pesquisa
conduzida nos EUA por Rao, Agarwal e Dahlholff (2004), onde o coeficiente de
determinac&o ajustado (R ,°) obtido foi de 39,3%.

A Tabela 7 apresenta a Analise de Variancia (ANOVA), que compara a
variancia explicada pela regressdo com a variancia residual. O teste de
significAncia dos coeficientes das variaveis preditoras, feito através da estatistica
F, apresentou um valor de 17,051 com p-valor de zero. Este resultado indica que
existem fortes evidéncias de que pelo ao menos um dos coeficientes do modelo

¢ diferente de zero, demonstrando que o modelo é estatisticamente utilizavel.

ANOVA"®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 57,268 10 5,727 17,051 ,000%
Residual 24,181 72 0,336
Total 81,449 82

a. Predictors: (Constant), House of Brand Dummy, Aquisi¢cdes, Despesas N&o
Operacionais, Crescimento, Margem Operacional, Alavancagem, Idade,
Concentracéo, Corporate Dummy, Foco

b. Dependent Variable: Q de Tobin

Tabela 6 — Analise da Variancia

Entretanto o poder de generalizacdo da presente pesquisa fica
comprometido em virtude da ndo conformidade das variaveis com as premissas
de normalidade, linearidade e homoscedasticidade. Assim, os resultados, apesar
de expressivos, devem ser analisados sob uma 6tica conservadora.

O modelo analisado apresentou-se robusto em relagdo a
multicolinearidade, ndo apresentando tragos significativos que inviabilizassem a
utilizacdo do modelo. Os valores obtidos no teste de multicolinearidade

mostrados na Tabela 8 estdo dentro dos niveis aceitaveis pela literatura.
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Collinearity Statistics
Tolerance VIF

(Constant)
Margem Operacional 0,874 1,144
Alavancagem 0,814 1,228
Despesas N&o Operacionais 0,916 1,092
Idade 0,856 1,168
Crescimento 0,848 1,179
Aquisi¢cbes 0,865 1,157
Concentragéo 0,863 1,159
Foco 0,747 1,339
Corporate Dummy 0,766 1,306
House of Brand Dummy 0,774 1,293

a Dependent Variable: Q de Tobin

Tabela 7 — Teste de multicolinearidade

Algumas varidveis independentes apresentaram comportamentos
diferentes daqueles previstos pela literatura e também pelo estudo anterior de
Rao, Agawarl e Dahlhof, conduzido nos EUA. No entanto, alguns
comportamentos observados, podem ser atribuidos as particularidades do
mercado brasileiro.

Apesar dos indicios apontados pela literatura de que altas margens
operacionais aumentam as expectativas dos investidores para um grande
potencial de geracéo de fluxo de caixa positivo, podendo refletir em um alto valor
intangivel da empresa, a variavel Margem Operacional apresentou um
coeficiente com um valor negativo muito proximo de zero (-0,013).

Entretanto, por outro lado, verificou-se que esta varidvel € a maior
responsavel por grande parte da capacidade de explicabilidade do modelo. Em
uma analise complementar, na qual a regressao foi realizada através da opcédo
stepwise, as Unicas duas variaveis que fariam parte do modelo seriam Margem
Operacional e Crescimento.

A variavel Crescimento apresentou coeficiente de 1,894, o segundo maior
do modelo, em linha com o previsto na literatura e muito similar ao apresentado
no modelo conduzido nos EUA. Isto indica que investidores avaliam de forma
positiva o crescimento das empresas com possibilidade de geracdo de caixa
futuro, e também demonstra mais uma vez a natureza prospectiva do q Tobin.

Alguns estudos existentes na literatura como os de Chauvin e Hirschey
(21993); Chen, Hite e Cheng (1989) e Lev e Sougiannis (1996) dao suporte a
expectativa de que os investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)
tenham impacto positivo no g de Tobin, impactando a valoragdo das empresas

bem como em decisbes de investimento.
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Em relacdo aos investimentos em Propaganda esperava-se um impacto
positivo no valor dos ativos intangiveis das empresas (q de Tobin) tendo em
vista que uma maior exposicdo de midia impacta positivamente na lembranca de
marca (awareness) frente aos consumidores, além de ter impactos positivos na
performance das empresas, através da geracdo da expectativa de fluxos de
caixa futuros.

Como, na presente pesquisa estas duas variaveis sdo analisadas de forma
integrada, compondo apenas uma variavel, a presuncao era de que a Despesas
nao Operacionais tivesse impacto positivo no valor do q de Tobin. Entretanto, em
virtude da composicdo destas despesas nao serem homogéneas, ao longo de
toda a amostra de empresas, existia a possibilidade de que o comportamento
sugerido pela literatura nao fosse observado na presente analise.

Os resultados para esta variAvel se mostraram coerentes com as
expectativas anteriores. No modelo estudado, o coeficiente obtido para esta
variavel ficou em 4,2, evidenciando o coeficiente de maior amplitude dentre
todos os outros que compdem o modelo.

Desta forma, a aproximagao realizada nesta pesquisa, considerando as
Despesas ndo Operacionais como sendo a soma dos Investimentos em
Propaganda e em P&D, se mostrou acertada ndo trazendo prejuizos aparentes a
utiidade do modelo. Por outro lado, esta varidvel ndo apresentou uma
contribuig&o significativa para a explicabilidade do modelo. A contribuicdo desta
variavel ficou aguém das expectativas iniciais, ja que ela representa a soma de
duas variaveis que sado identificadas como sendo dois poderosos ativos
intangiveis das empresas.

Em relacdo a variavel Idade, existia a expectativa de que ela apresentasse
um coeficiente positivo, tendo em vista que empresas consolidadas em seus
mercados, e que jA operam por um longo periodo, tendem a contar com a
lealdade de seus consumidores, além de acumularem Propaganda, contando
com um grande awareness na mente dos consumidores em geral.

De certa forma, este coeficiente deveria ser maior até do que aquele
observado no estudo conduzido nos EUA, uma vez que como 0 mercado
acionario brasileiro é muito recente, a maioria das empresas brasileiras
ingressou no mercado de acdes tardiamente, jA& com seus mercados
consolidados. Esta singularidade poderia potencializar o impacto da idade de

uma empresa no g de Tobin.
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Entretanto, no presente estudo, esta variavel apresentou um coeficiente
negativo, porém muito pequeno (-0,0001), bem proximo de zero. Isto pode ser
justificado pela idéia de que se uma empresa opera bastante tempo no mercado
€ provavel que os investidores tenham informacgfes suficientes avaliando-a de
acordo com o seu potencial real de geracao de fluxos de caixa.

Ainda assim, existem outros fatores que poderiam afetar a interpretacdo do
relacionamento entre esta variavel e o g de Tobin. Um deles esta relacionado
com a propria estrutura da economia brasileira, que é composta por uma grande
quantidade de empresas multinacionais. Algumas destas empresas, apesar de
operarem a muito tempo em seus paises de origem e até em outros continentes,
podem operar a poucos anos no mercado brasileiro.

Outro fator que pode estar relacionado com este fendmeno, é a forte
especulacdo em relacdo as empresas de Internet ocorrida no final da década de
90. Assim, as empresas ligadas a este segmento industrial, bem como telefonia
e informatica em geral devem ter o impacto negativo potencializado caso operem
h& pouco tempo no mercado.

Medidas de concentracdo de uma determinada inddstria podem conter
informagBes importantes para a compreenséo da sua dindmica competitiva. E €
esta dindmica que justifica a introducdo desta variavel na presente andlise. A
variavel de Indice de Concentracdo ndo teve comportamento similar ao
observado nos EUA e apresentou um coeficiente positivo (0,555), sendo o
terceiro coeficiente em amplitude no modelo.

Este resultado, oposto ao esperado inicialmente, pode ser explicado em
parte por uma particularidade do mercado brasileiro que possui segmentos
industriais muito concentrados, alguns até, na pratica, monopolistas. Alguns
segmentos industriais como o de Energia, Aguas e Esgoto, Petrdleo, Telefonia
Fixa, Rodovias etc ndo sdo monopodlios formais, mas apresentam estruturas
ainda muito concentradas com participacdo de poucos agentes.

Os investidores no Brasil podem avaliar de forma distinta este tipo de
concentracao, projetando ganhos futuros jA que empresas, que operam em
indastrias com alta concentracéo, tém seu poder de mercado ampliado, podendo
exercer pressdes sobre 0s concorrentes existentes e aumentar suas barreiras de
entrada para entrantes potenciais.

Entretanto, é preciso destacar o fato de que empresas que operam em
segmentos ou industrias concentradas e que nao possui hegécios em outros
segmentos, ou seja, pouco diversificadas (focadas), devem ter dificuldades para

obter fluxos de caixa futuros incrementais, além de obterem financiamentos com
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taxas mais altas devido ao risco associado, tornando-as mais vulneraveis em
uma avaliacdo dos seus ativos intangiveis.

Em relagdo a variavel Foco, existia a expectativa intuitiva de que, quanto
maior o foco de uma empresa, maior deveria ser o coeficiente relacionado a
empresa.

Por outro lado, deve-se atentar para o fato de que, pela 6tica do investidor,
empresas fortemente focadas podem ser avaliadas como mais suscetiveis,
expostas financeiramente, aos riscos das suas industrias do que aquelas com
um determinado grau de diversificacdo. Esta dualidade é expressa nos
resultados de diversos estudos que ndo apresentam resultados homogéneos
guando da analise do impacto desta variavel no q de Tobin.

O coeficiente de 0,177 obtido para esta variavel demonstra que variavel
tem um impacto positivo na composi¢ao do valor intangivel de uma empresa.

No que se refere a varidvel Alavancagem, as pesquisas disponiveis na
literatura consultada divergem quanto a expectativa para o coeficiente do nivel
de alavancagem. De acordo com McConnell e Servaes (1990), empresas com
alta alavancagem podem desfrutar de beneficios tributarios, tendo em vista que
podem deduzir os custos de taxas de juros, propiciando resultados de fluxo de
caixa superiores e com alto relacionamento com o g de Tobin. Entretanto, Smith
e Watts (1992) esperavam que firmas com maiores oportunidades (e por
conseqiéncia com um g de Tobin maior) tenham menor alavancagem.

Na presente pesquisa, o coeficiente apresentado pela variavel pode ser
considerado desprezivel, jA que ndo apresenta um valor significativo (0,0004).
Além disso, a variavel contribui de maneira negativa para o modelo, diminuindo
sua explicabilidade quando inserida.

Parte deste comportamento pode ser explicado pelo tipo estrutura de
capital que as empresas brasileiras apresentam, com altas taxas de
endividamento. Em estudo recente, Kayo (2002), numa analise comparativa
entre as estruturas de capital de empresas brasileiras e americanas, concluiu
que “o patamar médio de endividamento das empresas brasileiras aparenta ser
maior”.

Por premissa, se o preco das aquisi¢cdes € baseado no valor de livro, entdo
o valor do g de Tobin ndo deve sofrer impacto direto desta variavel. No entanto,
nos ultimos anos, com o aumento do ndmero de aquisi¢ées (19, somente no ano
de 2006, no Brasil) observou-se um fenbmeno de destruicdo de valor, ou seja,
impactos negativos no valor das acdes ap0s estes processos. Isto, por sua vez,

tem impacto direto no valor intangivel das empresas (expectativas de sinergias
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sdo minimizadas além de outros potenciais ganhos ndo mensurados) trazendo
um impacto negativo sobre o q de Tobin.

Sendo assim, existia a expectativa de que a quantidade de aquisi¢cdes no
periodo tivesse forte impacto negativo no q de Tobin. Entretanto, o coeficiente
apresentado por esta variavel foi positivo (0,103). Uma explicacdo para este
fendmeno pode ser o fato de os investidores avaliarem de maneira positiva as
aquisicdes no mercado brasileiro jA que grande parte das Ultimas aquisi¢ces
realizadas tinha objetivo de integracdo vertical (para frente ou para tras).

Assim, na Otica dos investidores, quanto mais integradas forem as
empresas mais sinergias tendo como conseqiiéncia um maior poder de geracdo
de fluxo de caixa futuro.

A Tabela 9 apresenta todos os coeficientes para as variaveis

independentes e também para as estratégias de marca.

Unstandardized Coefficients | Std Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) -1,720 0,59 -2,914 0,005
Margem Operacional -0,013 0,001 -0,803 -11,685 | 0,000
Alavancagem 4,06E-04 0,002 0,012 0,165 0,870
Desp. N&@o Operacionais 4,200 5,421 0,052 0,775 0,440
Idade -1,12E-04 0,002 -0,004 0,053 0,958
Crescimento 1,894 0,382 0,346 4,959 0,000
Aquisicdes 0,103 0,122 0,059 0,848 0,399
Concentracdo 0,555 0,384 0,100 1,447 0,152
Foco 0,177 0,319 0,041 0,553 0,582
Corporate Dummy 0,009 0,122 0,005 0,073 0,942
House of Brand Dummy 0,201 0,154 0,096 1,310 0,194

a Dependent Variable: Q de Tobin
Tabela 8 — Coeficientes das variaveis independentes e das estratégias de marca

Dessa forma, com base nos coeficientes obtidos, apresentados na tabela

anterior, a equacao do modelo proposto ficou assim:

(4) q Tobin =-1,72 - 0,013 Margem Operacional + 0,0004 Alavancagem +
4,2 Despesas ndo Operacionais - 0,0001 Idade + 1,894 Crescimento + 0,103
Aquisicbes + 0,555 Concentragdo + 0,177 Foco + 0,009 Corporativa + 0,201

Casa das Marcas.

Como mostrado na tabela anterior, os valores dos coeficientes das

estratégias de marca se mostraram ambos positivos. A estratégia de Casa das
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Marcas apresentou o maior coeficiente 0,201, seguido pela estratégia

Corporativa com 0,009. O coeficiente de — 0,21, da estratégia Mista, foi obtido

através do negativo do somatério dos coeficientes das outras estratégias (-2yk).

4.4
Andlise das hipoteses

Os resultados obtidos nesta pesquisa diferem sensivelmente daqueles
apresentados nos EUA por Rao, Agarwal e Dahlhof. Parte desta diferenca pode
ser explicada pelas particularidades dos mercados pesquisados, pela amostra
coletada, e, também, pela forma como os investidores analisam e quantificam
determinadas estratégias, dado que elas estdo inseridas em determinados
paises.

No teste da Hipétese 1 (H;), que sugeria que a estratégia Corporativa
estaria associada a impacto positivo no q de Tobin, os resultados indicam a
aceitacao da hipétese.

O coeficiente apresentado por esta estratégia estda alinhado com idéia
inicial de que, quando uma empresa adota uma estratégia de marca Corporativa,
isto implica em uma variacdo positiva do q de Tobin, ou seja, nos seus ativos
intangiveis. Entretanto, o valor apresentado é bem menor do que aquele
apresentado pela estratégia de Casa das Marcas.

Embora o resultado apresentado ndo seja tdo representativo quanto o
obtido no estudo norte-americano, 0 presente estudo revela que existe um
impacto positivo no valor da empresas quando este opta por utilizar uma
estratégia de marca Corporativa. Essa avaliagdo pode ser conseqiiéncia do fato
de que, quando se adota este tipo de estratégia, a empresa se beneficia de
possiveis sinergias na introdugédo de novos produtos e/ou em extensdes de linha
dos produtos ja existentes.

De posse dos resultados obtidos, é possivel identificar que, na amostra
utilizada no estudo, a maioria das empresas que adotam Estratégia Corporativa
sdo estatais, empresas de economia mista (com o governo como acionista
majoritario) ou ex-estatais privatizadas no fim da década de 90.

Assim, o baixo coeficiente apresentado por esta estratégia, ndo condizente
com as expectativas e com a literatura consultada, pode ser em virtude da
inclusdo de um fator politico nas avaliacées dos investidores, tendo em vista que
essas empresas sofrem, em diferentes graus, algum tipo de interferéncia

governamental.
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Os investidores podem avaliar de maneira negativa esta influéncia, criando
algum tipo de mecanismo de desconto nas avaliagbes dessas empresas,
incorporando um prémio de risco as taxas de descontos dos potenciais fluxos de
caixa. Isto acarreta um valor inferior do q de Tobin diminuindo a influéncia desta
estratégia no modelo com um todo.

Além disso, esta analise pode ser complementada por outro grupo de
empresas que também seguem esta estratégia e que operam em segmentos
industriais de competicdo regulada, que até a poucos anos eram monopolios
(Telecomunicacdes, Petrdleo e Gas, etc).

Algumas empresas, inclusive, apresentam essas duas caracteristicas, ou
seja, sdo estatais ou empresas de economia mista e operam em segmentos de
competicéo regulada, podendo ter majorado o efeito politico em suas avaliacdes
pelos investidores.

Esta conclusao é suportada pela Tabela 10, que mostra como o g de Tobin
€ menor dentro do grupo de empresas que utilizam a estratégia Corporativa e
gue tem participacdo direta de algum 6rgdo governamental. O grupo composto
por empresas que utilizam a estratégia Corporativa e tem participacdo direta
governamental tem, em média, na amostra analisada, um valor do g de Tobin
30,2% inferior ao grupo formado pelas empresas que também utilizam a mesma
estratégia, mas ndo tem participacdo direta do governo em sua composicao

acionaria.

Média g de Tobin

Casa das Marcas 1,509

0,652
Corporativa 0,790
0,850

0,593

* Empresas que utilizam a estratégia Corporativa que ndo tem
participacao direta governamental

* Empresas que utilizam a estratégia Corporativa que tem particicdo
direta governamental

Tabela 9 — Andlise da influéncia de empresas estatais e de economia mista

Outro fator que pode ser cogitado para tentar explicar a fraca contribuicdo
desta estratégia na agregacgdo de valor, seria o risco de diluicdo ou perda da

identidade de marca que ocorre quando uma empresa “estica” a sua marca para
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categorias de produtos que nédo estdo de acordo com as associacoes
relacionadas a ela.

No teste da Hipdtese 2 (H,), que sugeria que a estratégia de Casa das
Marcas estaria associada a impacto negativo no q de Tobin, os resultados da
pesquisa indicam a rejeicdo da hipotese, uma vez que o coeficiente obtido se
mostrou positivo, sendo até superior ao coeficiente da estratégia Corporativa.
Dessa forma, o estudo indica que, diferentemente do estudo norte-americano, a
utilizacdo da estratégia de Casa das Marcas impacta positivamente no valor dos
intangiveis das empresas.

No entanto, é preciso salientar que na amostra analisada de um total de 83
empresas, apenas 13 foram designadas como seguidoras desta estratégia.
Assim, o reduzido contingente de empresas para este tipo de estratégia pode ter
distorcido os seus resultados, principalmente se levarmos em conta que estas,
em sua maioria, sdo empresas de grande porte como Sao Paulo Alpargatas, Cia.
Brasileira de Distribuicdo, Whirlpool, Coteminas e AMBEV.

Apesar disso, ha indicios de que os investidores avaliam de forma positiva
esta estratégia, agregando um determinado valor intangivel as empresas que a
utilizam, ja que o seu coeficiente apresentado é significativo estatisticamente.
Essa conclusédo também é suportada pela forte correlag@o positiva entre o q de
Tobin e a estratégia de Casa das Marcas.

Apesar das andlises realizadas, h4 que se constatar que somente o0s
coeficientes das variaveis Margem Operacional, Crescimento e Casa das Marcas
se mostram estatisticamente significantes. Por esta razdo, € preciso ter cautela
com as generalizacdes do modelo, ja que os resultados obtidos podem ser
exclusivamente relacionados com a amostra utilizada, ndo representando o
comportamento de toda a populacdo analisada.

Alia-se a isso o fato das estratégias ndo estarem igualmente distribuidas
ao longo da amostra. Este fato pode ter interferido sensivelmente nos resultados
apresentados. Apesar de o tamanho da amostra ser considerado
suficientemente grande para realizacdo da regressédo, a quantidade de empresas
que seguem a estratégia Corporativa, segundo a pesquisa realizada baseada
nos questionarios respondidos, é proporcionalmente significativo podendo
impedir uma analise completa deste fenébmeno.

A falta de alguns dados ndo permitiu que importantes representantes das
outras estratégias entrassem no estudo. Grandes empresas - Souza Cruz, Vivo,
TIM, Bombril, Teka, Varig, Parmalat, Hering, Bradesco, Unibanco, Banco do

Brasil, Azaléia, Brasil Telecom e Estrela - ndo puderam integrar a amostra
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analisada, ja que parte de seus dados ndo estava disponivel nas fontes de
dados consultadas.

Em uma andlise complementar, experimentou-se efetuar a regresséo linear
multipla na fungdo stepwise. Nela as varidveis sdo incluidas no modelo de
acordo com a sua capacidade de aumentar a poténcia do modelo.

Assim, nesta analise, os resultados apresentados pelo SPSS indicam que
apenas as variaveis Margem Operacional e Crescimento fariam parte do modelo.
Isto indica que as variaveis ldade, Crescimento, indice de Concentragéo, Foco,
Despesas Operacionais ndo tem impacto significativo na variabilidade do valor
do g de Tobin. Esta conclusdo esta alinhada com os testes de linearidade

aplicados nas variaveis independentes.

4.5
Premissas do modelo

Apbés a obtencdo dos resultados, apresentados acima, procedeu-se a
realizacoes dos testes das premissas basicas de uma regresséo linear sob uma
Gtica integrada, ou seja, do modelo.

A premissa de linearidade para o modelo foi testada através da
construcao do grafico dos residuos normalizados (standardized residuals) pelos
valores previstos normalizados (standardized predicted values). A observacao do
gréfico, apresentado na Figura 7, indica que o modelo ndo tem indicios de ndo

linearidade.
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Figura 7 — Residuos Normalizados versus Valores Previstos Normalizados
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Uma andlise complementar desta premissa foi feita através da andlise do
gréafico dos residuos parciais de cada variavel independente versus a variavel
dependente apresentados no Anexo 6.

A segunda premissa analisada é a de homogeneidade das variancias
(homoscedasticidade). Ela foi testada através de dois graficos: residuos
studentizados (studentized residuals) versus valores previstos normalizados
(standardized predicted values) e Q de Tobin versus residuos normalizados
(regression stadardized residual).

O comportamento observado, disponivel nas Figuras 8 e 9, indica que

essas premissas foram satisfeitas.
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Figura 8 — Homoscedasticidade da Regressédo
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Q de Tobin
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Figura 9 — Homoscedasticidade da Regresséo

Os residuais da regressdao também foram testados para verificar se
apresentavam uma distribuigdo normal. A andlise do grafico de probabilidade
(Normal Probability Plot), obtido no SPSS, indicou que os residuais obtidos do

modelo apresentam uma boa aproximacao da distribuicdo normal (Figura 10).
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Figura 10 — Normalidade da Regresséo


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410649/CB


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0410649/CB

95

Como complemento a analise, € mostrado na Figura 11, o histograma da
freqiéncia do Q de Tobin versus residuos normalizados (regression

standardized residual).

Histogram
30

Frequency

Std. Dev = ,94
Mean = 0,00
N = 83,00

Figura 11 — Histograma Freqiiéncia versus Residuos Normalizados

O ultimo teste realizado para satisfazer as premissas, foi 0 que verifica a
independéncia dos erros, ou seja, se 0s valores previstos ndo estado relacionados
com nenhuma outra previsdo. Deste modo, a andlise foi feita através da
construcao de graficos entre os residuais obtidos e a seqUéncia das variaveis
independentes (Anexo 7). Os graficos ndo indicaram qualquer indicio de
dependéncia, comprovando a hipotese de independéncia dos erros para o

modelo.
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Consideracg®es finais

A dissertacdo traz, como foco central, as relacbes que destacam o0s
diferentes efeitos de estratégias de marca no valor dos ativos intangiveis de
empresa, examinando criticamente 83 grandes empresas do mercado brasileiro,
em um horizonte de tempo de trés anos (2003 — 2005).

O ponto de partida, para as analises aqui presentes, foi o trabalho de Rao,
Agarwal e Dahlhoff (2004) e a inten¢do foi incrementar a pesquisa sob a ética
das particularidades do mercado brasileiro.

O tema ¢é instigante, oportuno e relevante no contexto estratégico
empresarial dos dias de hoje, na medida em que é consenso no mercado e
comunidade académica que, grande parte do valor das grandes firmas, que
operam em todo o mundo, estd associada a fatores que n&o estdo
representados em seus balancos patrimoniais. Emerge, assim, o ganho de
importancia dos ativos intangiveis, em fungdo da preocupacdo que as empresas
tém com a sustentabilidade dos seus negdécios, com os avangos da tecnologia
de informacgéo e, também, com a avaliagdo dos seus investidores.

Neste quadro, a presente pesquisa € de interesse na medida em que
contribui com os estudos acerca dos fatores que influenciam na agregacao de
valor para as empresas permitindo uma analise mais fundamentada sobre os
possiveis caminhos pelos quais cada empresa deve seguir.

As estratégias de marca sdo, indubitavelmente, um desses fatores de
influéncia, sendo conveniente verificar como as estratégias adotadas pelas
empresas - de acordo com suas caracteristicas corporativas ou dos mercados
que atuam - estdo associadas a determinados impactos no seu valor intangivel.

No presente trabalho, foram levantadas duas hip6teses para testar o
impacto das estratégias de marca no valor dos ativos intangiveis das empresas.
A primeira hipétese (H;) admitia que a adocdo da estratégia Corporativa estava
associada com um impacto positivo nos ativos intangiveis (q de Tobin). Ja a
segunda hipétese (H,) relacionava a adocao da estratégia de Casa das Marcas
com um impacto negativo no valor intangivel das empresas (q de Tobin). Além
disso, existia a expectativa de que o terceiro tipo de estratégia de marca -

conforme taxonomia de Rao, Agarwal e Dahlhof (2004), denominada de Mista,
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deveria apresentar um forte relacionamento negativo com a agregacédo de valor
intangivel para as empresas que a adotasse.

Os resultados obtidos indicam a aceitacdo da H; e a rejeicdo da H,. A
estratégia de marca Corporativa apresentou um coeficiente de 0,009, bem
inferior ao coeficiente apresentado pela estratégia de Casa das Marcas (0,201).
Estes valores diferem sensivelmente daqueles obtidos por Rao, Agarwal e
Dahlhof (2004), que indicaram que a estratégia Corporativa tem um forte impacto
positivo e que a estratégia de Casa das Marcas tem um impacto negativo na
geracdo de valor intangivel para as empresas.

Apesar destas diferencas, os resultados do estudo estdo alinhados com o
conceito de segmentacdo de mercado, difundido por Smith (1956), que
preconiza que se obtém resultados superiores ao se adotar uma marca com um
posicionamento diferenciado para cada segmento de consumidores, visando
satisfazer todas as suas necessidades.

O fato do coeficiente, relacionado a estratégia de Casa das Marcas,
apresentar um valor superior indica que os investidores avaliam de forma
positiva a possibilidade que esta estratégia oferece de criagdo de
posicionamentos distintos para suas marcas, criando o seu préprio brand equity.

Ao fazer uso de multiplas marcas, ao invés de uma marca corporativa para
comercializar cada produto, esta estratégia possibilita que essas empresas
tenham um melhor gerenciamento de categorias nas lojas e supermercados
ganhando espagos em prateleiras, ocupando espaco na mente do consumidor e
criando barreiras para novos entrantes.

Embora Rao, Agarwal e Dahlhof (2004) tenham afirmado que “apesar dos
investidores terem aumentado o seu conhecimento sobre o valor financeiro das
marcas, pode-se presumir que eles ndo estao familiarizados com as marcas que
compdem o portfélio das empresas”, o presente estudo apresenta um fator
diferente uma vez que, em que pese 0 pequeno grupo de empresas que seguem
esta estratégia (16), grande parte delas é composta por empresa que possuem
marcas mundialmente famosas, bem conhecidas dos investidores. Deste modo,
a avaliacao positiva para esta estratégia pode ter sido influenciada positivamente
por este fator.

Esta concluséo esta alinhada com a idéia de que as avaliages financeiras
de decisbes de investimentos em acdes ndo sdo baseadas por critérios
estritamente racionais (Frieder e Subrahmabyan, 2002). Os autores concluiram
gue a qualidade das marcas percebidas pelos investidores tem certa influéncia

na decisdo do investidor em manter suas posi¢des acionarias.
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Por outro lado, a pesquisa indica também que a estratégia Corporativa,
apesar da expectativa de alto potencial de geracao de valor intangivel, através
da economia de escala nos esforcos de marketing e na eficiéncia da criagdo de
brand equity, tem seu valor “descontado” por uma determinada taxa, ja que o0s
resultados demonstraram que, apesar do impacto positivo, ele é extremamente
pequeno e bem inferior aquele gerado pela estratégia de Casa das Marcas.

Apesar do conceito geral de que investidores avaliam as empresas pela
sua capacidade de geracdo de caixa futuro, existem alguns fatores que séo,
comumente, incluidos nas andlises encontradas na literatura sobre Marketing ,
sdo eles: a capacidade intelectual da forca de trabalho, estratégia, cultura
interna, marcas, patentes, capital organizacional. Estes fatores somam-se ou
subtraem-se ao valor destas empresas. No estudo, além de todos os fatores
conhecidos e mencionados acima, identificou-se um fator adicional ligado a
questao da influéncia governamental.

Em uma analise complementar, observou-se que as empresas, que
possuiam participacdo acionaria direta do governo tiveram um valor do g de
Tobin, aplicado como medida aproximada de valor intangivel das empresas,
cerca de 30% menor do que empresas que nao possuem participacao
governamental direta em suas governangas.

De acordo com Miller (2004), os investidores avaliam as empresas
baseando-se nos ganhos futuros advindo dos fluxos de caixa de suas

operacoes.

Diversos fatores influenciam os efeitos de elevacdo e queda dos valores das
empresas. Um fator relevante pode ser representado pela perspectiva de ganhos
futuros em determinado mercado de atuagdo, mesmo porque as fracdes do capital
trazem o direito, a seu detentor, de participar de parcela correspondente do
resultado da empresa em determinado periodo. Pode-se entender que as
perspectivas de resultado no mercado em que a empresa atua sdo parte dos
pontos determinantes para a atribuicdo do valor desse sistema produtivo.

Assim, se uma empresa tem determinado potencial de geracdo de caixa
mas, em virtude de uma interferéncia governamental na sua governanca, ela
pode nédo atingir seus resultados, é provavel que investidores levem isto em
conta quando tomam decisbes de compra de determinadas ac¢oes.

Deste modo, conclui-se que investidores devem avaliar de forma negativa
0 risco politico associado a grande parte das empresas que utilizam a estratégia
Corporativa como sua estratégia de marca no mercado brasileiro. Assim, haveria

um acréscimo, similar a um prémio de risco, as taxas de descontos que
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descontam os fluxos de caixa futuros a valor presente. Este “desconto”, nem
sempre é feito de maneira formal, e pode ser implicitamente embutido nas
andlises de decisdes de investimentos nestas empresas.

Esta avaliacdo é suportada pela premissa de que a governanca das
empresas com forte influéncia governamental pode ser direcionada por outros
indicadores que n&o sejam estritamente os de rentabilidade. Nesta linha, a
pesquisa de Frieder e Subrahmabyan (2002) mostra que existe relagdo positiva
entre o investimento em determinada acdo e seu beta, o que “reflete uma
preferéncia dos investidores individuais por acdes com risco sistematico baixo”
(Frieder e Subrahmabyan, 2002).

Sendo assim, é possivel afirmar que os investidores tendem a avaliar de
forma negativa empresas que tem influéncias politicas nas suas governancas.

Como constatacdo importante da presente pesquisa, € possivel afirmar
entdo que, de maneira geral, a estratégia de marca de Casa das Marcas tem um
impacto positivo no valor dos ativos intangiveis, agregando um valor incremental
para empresas que fazem seu uso, acarretando um brand equity superior aquele
proporcionado pela estratégia Corporativa.

Neste passo, cada estratégia pode ser associada a um determinado
potencial de geracao de valor para as empresas que as utilizam. De acordo com
Aaker (2004), a estratégia de marca “disponibiliza a estrutura e a disciplina
necessaria para se ter uma estratégia de negécio bem sucedida. Por outro lado,
uma estratégia de marca confusa e incoerente pode impactar negativamente e
as vezes arruinar a estratégia de negocio”.

Ao investigar o relacionamento entre a adogdo de uma estratégia de marca
e seu respectivo impacto no valor intangivel das empresas, foram sinalizadas
uma série de questdes que merecem ser analisadas com maior profundidade.

Assim, além do impacto propriamente dito, € preciso que estes estudos
sejam complementados por outras pesquisas através da analise de possiveis
fatores ligados ao segmento industrial, aos mercados (paises) de origem e aos
mercados em que as empresas operam, entre outros, que podem influenciar na
geracdo de valor intangivel para as empresas. Todos estes fatores podem ser
incluidos em analises futuras visando complementar o modelo, de forma a
propiciar sua utilizagdo nos mais variados mercados em todo o mundo.

Da mesma forma, futuras pesquisas podem buscar mensurar os efeitos da
adocdo de uma estratégia de marca, dividindo as empresas de acordo com o

seu publico: B2B, B2C ou mista. Estudos também podem ser conduzidos com o
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objetivo de avaliar a pertinéncia da adocdo de uma estratégia dado que esta
opera em um determinado segmento industrial.

No conjunto, o presente estudo permitiu estabelecer um olhar critico para
grandes empresas do mercado, revelando algumas caracteristicas expressivas
da relag@o entre estratégias de marca e valores intangiveis.

Por fim, vale ressaltar que as conclusdes e inferéncias observadas no
presente trabalho devem ser analisadas sob uma 6tica conservadora, uma vez
gque a amostra selecionada ndo atendeu a todas as premissas necessarias para
realizacdo de wuma regressdo linear. Desta forma, sem pretensao,
evidentemente, de qualquer tipo de generalizacdo a respeito, o intuito foi dar
uma contribuicdo para ampliar a linha de reflexdo e de entendimento sobre o
tema em foco, instigando o publico interessado a releitura desses resultados no

ambito empresarial brasileiro.
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Anexo 1
Questionario: identificacdo das estratégias de marca

A presente pesquisa visa subsidiar o desenvolvimento da minha
dissertacdo de Mestrado em Marketing na PUC-RJ, que tem o foco central
na questdo das relacbes entre estratégias de marca e valor intangivel de
uma empresa.

A expectativa é que esta pesquisa, que envolve profissionais e
estudiosos da area de Marketing, possa dar uma contribuicdo acerca da
relacdo entre a adoc¢do de determinada estratégia de marca e o valor
intangivel das empresas.

Agradeco sua participacéo.
INSTRUCOES

Na primeira coluna, tem-se o nome de cada uma das empresas
selecionadas. Na segunda e terceira colunas, respectivamente, o tipo de
industria, segundo denominagdo assumida na BOVESPA, e o link para o site
institucional de cada empresa, onde vocé podera buscar informagéo, caso nao
conheca ou tenha alguma duvida sobre a empresa

Na aba Estratégia de Marca vocé ird encontrar uma breve descricdo do
significado de cada uma das estratégias de marca existentes - acrescida de
exemplos de empresas, segundo entendimento considerado no estudo em
pauta. Na aba seguinte, denominada Pesquisa, vocé ira preencher na coluna
Estratégia de Marca - segundo sua percepc¢do - qual é a melhor estratégia de
marca para cada uma das empresas listadas.

Ao identificar uma estratégia para empresa, basta clicar na coluna
Estratégia de Marca que as opcdes de escolha - "Corporativa”, "Casa das
Marcas" e "Mista" - aparecem automaticamente. Caso ndo consiga identificar

nenhuma estratégia para a empresa, basta escolher a opgéo "Nao identificado".
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ACESITA SA. Siderurgia
ACOS VILLARES S.A. Siderurgia
AES SUL SA. Energia Elétrica
AES TIETE S.A. Energia Elétrica
ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. Logistica
B AMAZONIA CELULAR SA, Telefonia Mével Celular
AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. Energia Elétrica
n ARACRUZ CELULOSE S.A. Papel e Celulose
n ARCELOR BRASIL S.A. Siderurgia

(8 AVIPAL S.A. Alimentos

¥l BANCO BRADESCO S.A. Banco
BANCO DO BRASIL S.A. Banco
BANESPA S.A. Banco
BANCO ITAU S.A. Banco

%8 BANCO MERCANTIL DO BRASIL S.A. Banco
BANCO NOSSA CAIXA S.A. Banco

A BANCO SUDAMERIS BRASIL S.A. Banco

-}l BICICLETAS CALOI S A,
BICICLETAS MONARK S.A.
BOMBRIL S.A.

A8 BRASIL & MOVIMENTO S.A.
BRASIL TELECOM S.A.
BRASKEM S.A.

/8| CAFE SOLUVEL BRASILIA S.A.

73| CALCADOS AZALEIA S.A.
ELETROBRAS

748 CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A.

CENTRAIS ELET DO PARA SA.

CENTRAIS ELET MATOGROSSENSES S.A.

CERAMICA CHIARELLI S.A.

CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO
CIA BEBIDAS DAS AMERICAS - AMBEV

<Z3 CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO

CIA BRASILEIRA DE PETROLEO IPIRANGA

CIA CACIQUE DE CAFE SOLUVEL
CIA DOCAS DE IMBITUBA
CIA ELDORADO DE HOTEIS

<l CIA ENERGETICA DE BRASILIA

CEMIG

Bicicletas e Motocicletas
Bicicletas e Motocicletas
Higiene E Limpeza
Bicicletas e Motocicletas
Telecomunicacdes
Petroguimica
Alimentos
Calgados
Energia Elétrica
Energia Eletrica
Energia Eletrica
Energia Eletrica
Materiais de Construcéo
Energia Eletrica
Bebidas
Varejo
Petréleo e Gés
Alimentos
Administragéo Portuaria
Hotelaria
Energia Eletrica
Energia Eletrica


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410649/CB


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0410649/CB

112

2§ CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE Energia Eletrica
CIA GAS DE SAO PAULO - COMGAS Petréelo e Géas
CIA HERING Téxi
CIA IGUACU DE CAFE SOLUVEL Alimentos
CIA INDUSTRIAL CATAGUASES Téxtil
CIA INDUSTRIAL SCHLOSSER S A. Téxtil

Z¥& CIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO Papel e Celulose

ZI:8 CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL Energia Eletrica

'8 CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO Agua e Saneamento

308 CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS - COPASA Agua e Saneamento
CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR Agua e Saneamento
CIA SIDERURGICA NACIONAL - CSN Siderurgia
CIA TECIDOS NORTE DE MINAS COTEMINAS Téxtil
CIA TECIDOS SANTANENSE Téxtil
CIA VALE DO RIO DOCE Mineragéo

<{il] CONCESSIONARIA RIO-TERESOPOLIS S.A. Administracdo Rodoviaria

574 CONFAB INDUSTRIAL S.A. Metalurgia

<1l CONSERVAS ODERICH S.A. Alimentos
CONTAX PARTICIPACOES S.A. Administrag&o
m COPESUL - CIA PETROQUIMICA DO SUL Petroquimica
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART Administracéo Predial

(Y2 DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. Administragdo Médica

¥} DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS Farmacéutica

/8 DIXIE TOGA S.A. Embalagens

(98 DOHLER S.A. Téxil
3 DROGASIL S.A. Farmacéutica

(78 DURATEX S.A. Materiais de Construcdo
m EMBRAER - EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA S.A. Aerondutica
PGS ETERNIT SA. Materiais de Construgao
EUCATEX S.A. INDUSTRIA E COMERCIO Materiais de Construcdo
EXCELSIOR ALIMENTOS S.A. Alimentos

{72 FABRICA TECIDOS CARLOS RENAUX S.A. Téxtil
FERTILIZANTES FOSFATADOS S.A.- FOSFERTIL Fertilizantes

I£5 FORJAS TAURUS S.A. Armas
GAFISA SA. Construgao Civil
GERDAU S.A. Siderurgia

I48) GLOBEX UTILIDADES S A. Varejo
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. Aerondutica
m GRADIENTE ELETRONICA S.A. Eletro-eletronicos
GRENDENE SA. Calgados
GUARARAPES CONFECCOES S.A. Texil

R HAGA S.A. INDUSTRIA E COMERCIO Magquinas e Equipamentos
HOTEIS OTHON S.A. Exploracéo
IDEIASNET S.A. Comércio Eletrdnico
m INDUSTRIAS MICHELETTO S.A. Magquinas e Equipamentos

J& INDUSTRIAS ROMI S A. Construgéo Civil
JOAO FORTES ENGENHARIA S.A. Téxil
B KARSTEN S.A. Téxtil

PN KLABIN S A. Papel e Celulose
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Estratégia de Marca

S/l LIVRARIA DO GLOBO SA.
P LOCALIZA RENT A CAR S.A.
SEl LOJAS AMERICANAS S.A
EN LOJAS RENNER SA.
MAHLE-METAL LEVE SA,
JET MANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA SA.
MARCOPOLO S A.
N MARISOL SA.
PN MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A.
{10[i] MUNDIAL S.A. - PRODUTOS DE CONSUMO
0 NATURA COSMETICOS S.A.
107 NET SERVICOS DE COMUNICACAO S A.

PANATLANTICA S.A.

PARMALAT BRASIL S.A. IND DE ALIMENTOS
PERDIGAO S.A.

PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS
PORTO SEGURO S.A.

PORTOBELLO S.A.

REDE EMPRESAS DE ENERGIA ELETRICA SA
RENAR MACAS S.A.

S.A. FABRICA DE PRODS ALIMENTICIOS VIGOR
SADIA SA.

SANTISTA TEXTIL S.A,

JEI} SAO PAULO ALPARGATAS S.A.

SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES

SCHULZ SA.

SEMP TOSHIBA S.A.

SOUZA CRUZ SA.

SPRINGER S.A.

SUZANO PAPEL E CELULOSE SA.
VX TAM S A.

TEC TOY SA.
PE] TEKA - TECELAGEM KUEHNRICH S.A.
VX3 TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES S.A.

TELEFONICA SA.

TELEMIG CELULAR S.A.
1714 TIM PARTICIPACOES S.A.

UNIBANCO

USIMINAS

VARIG S.A.

VICUNHA TEXTIL SA.

VIVO PARTICIPACOES S.A.

VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A.
(K78 WHIRLPOOL S.A.

Varejo
Administracdo frota
Varejo
Varejo
Magquinas e Equipamentos
Brinquedos
Automotiva
Varejo
Construcao Civil
Metalurgia
Cosméticos
TV acaho
Siderurgia
Alimentos
Alimentos
Petrdleo e Gas
Seguros
Materiais de Construcdo
Energia Elétrica
Alimentos
Laticinios
Alimentos
Téxtil
Calcados
Varejo
Metalurgia
Eletro-eletrdnicos
Cigarros
Eletro-eletrdnicos
Papel e Celulose
Aeronautica
Eletro-eletrdnicos
Téxtil
Telefonia Fixa e Movel
Telefonia Fixa e Movel
Telefonia Fixa e Movel
Telefonia Movel Celular
Banco
Siderurgia
Aeronautica
Téxtil
Telefonia Movel Celular
Papel e Celulose
Eletro-eletronicos
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Anexo 2
Respostas do questionario

--

B ACESITA S.A.
B2 ACOS VILLARES S.A.
AES SUL S.A.
AES TIETE S.A.
ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A.
B AMAZONIA CELULAR S A.
AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A.
BN ARACRUZ CELULOSE S.A.
PN ARCELOR BRASIL S.A.
il AVIPAL S.A.
BANCO BRADESCO S.A.
BANCO DO BRASIL S.A.
/N BANESPA S.A.
8 BANCO ITAU S.A.
il BANCO MERCANTIL DO BRASIL S.A.
il BANCO NOSSA CAIXA S.A.
BANCO SUDAMERIS BRASIL S.A.
BICICLETAS CALOI S.A.
BICICLETAS MONARK S.A.
BOMBRIL S.A.
7A8 BRASIL & MOVIMENTO S.A.
773 BRASIL TELECOM S A.
7% BRASKEM S.A.
28 CAFE SOLUVEL BRASILIA S.A.
73 CALCADOS AZALEIA S.A.
ELETROBRAS

7Zs8 CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A.

CENTRAIS ELET DO PARA S.A.
CENTRAIS ELET MATOGROSSENSES S.A.
2Y8 CERAMICA CHIARELLI S.A.
278 CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO
M CIA BEBIDAS DAS AMERICAS - AMBEV
<M CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO
CIA BRASILEIRA DE PETROLEO IPIRANGA
CIA CACIQUE DE CAFE SOLUVEL
278 CIA DOCAS DE IMBITUBA
Z%M CIA ELDORADO DE HOTEIS
<M CIA ENERGETICA DE BRASILIA
T CEMIG

CM - Estratégia Casa das Marcas; C -Estratégia Corporativa; M - Estraégia Mista

NI - Nao Identificado
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7§ CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE
7P CIA GAS DE SAO PAULO - COMGAS
ZE} CIA HERING
CIA IGUACU DE CAFE SOLUVEL
CIA INDUSTRIAL CATAGUASES
BT CIA INDUSTRIAL SCHLOSSER S.A.
CIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO
/8 CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL
70 CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO
i CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS - COPASA
CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR
CIA SIDERURGICA NACIONAL - CSN
] CIA TECIDOS NORTE DE MINAS COTEMINAS
8 CIA TECIDOS SANTANENSE
CIA VALE DO RIO DOCE
S/ CONCESSIONARIA RIO-TERESOPOLIS S.A.
574 CONFAB INDUSTRIAL S.A.
CONSERVAS ODERICH S.A.
CONTAX PARTICIPACOES S.A.
BN COPESUL - CIA PETROQUIMICA DO SUL
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A.
£ DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS
78 DIXIE TOGA S.A.
DOHLER S.A.
BN DROGASIL S.A.
DURATEX S.A.

BN EMBRAER - EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA S.A.

BEEN ETERNIT S.A.

70l EUCATEX S.A. INDUSTRIA E COMERCIO

7#8 EXCELSIOR ALIMENTOS S.A.

770 FABRICA TECIDOS CARLOS RENAUX S.A.
FERTILIZANTES FOSFATADOS S.A.- FOSFERTIL
FORJAS TAURUS S.A.

GAFISA SA.
GERDAU S.A.
GLOBEX UTILIDADES S.A.

720 GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.
BEIN GRADIENTE ELETRONICA S.A.
GRENDENE S.A.

7 GUARARAPES CONFECCOES S.A.

el HAGA S.A. INDUSTRIA E COMERCIO
HOTEIS OTHON S.A.

IDEIASNET S.A.
BEEN INDUSTRIAS MICHELETTO S.A.

/8 INDUSTRIAS ROMI S.A.

JOAO FORTES ENGENHARIA S.A.
BEEN KARSTEN S A.

BEIN KLABIN S.A.
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--
LIVRARIA DO GLOBO S.A. 1 4 4 20
5P LOCALIZA RENT A CAR S.A. 1 17 2 0 | 20
CEM LOJAS AMERICANAS S.A. 2 16 2 0 | 20
Y8 LOJAS RENNER S.A. 3 14 3 0 | 20
8 MAHLE-METAL LEVE S.A. 0 10 1 9 | 20
BELN MANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA S.A. 3 5 10 2 20
MARCOPOLO S.A. 0 11 7 2 20
BEEN MARISOL S.A. 2 5 7 6 | 20
BEEN MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A. 1 /15| 0 4 20
M MUNDIAL S.A. - PRODUTOS DE CONSUMO 2 5 6 7 || 20
il NATURA COSMETICOS S.A. 2 9 9 0 | 20
7 NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. 3 12 5 0 | 20
EN PANATLANTICA S.A. 0 9 0 11 20
/8 PARMALAT BRASIL S.A. IND DE ALIMENTOS 2 6 12 0 20
il PERDIGAO S.A. 2 12 6 0 | 20
[ PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS 0 16 4 0 | 20
PORTO SEGURO S.A. 1 18 1 0 20
PORTOBELLO S.A. 1 14 2 3 20
N REDE EMPRESAS DE ENERGIA ELETRICA S.A 2 6 4 8 | 20
RENAR MACAS S.A. 2 7 0 11 20
S.A. FABRICA DE PRODS ALIMENTICIOS VIGOR 3 3 12 2 | 20
SADIA S.A. 2 11 7 0 20
N SANTISTA TEXTIL S.A. 4 12 3 12
8 SAO PAULO ALPARGATAS S.A. 13 2| 2 3 20
SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES 115 3 1|20
SCHULZ S.A. 1 11 1 7 20
SEMP TOSHIBA S.A. 2 13 5 0 20
SOUZA CRUZ S.A. 15 2 3 0 20
SPRINGER S.A. 1 11 8 0 | 20
Pl SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. 1|13 3 3 | 20
AN TAM S.A. 118 1 0 | 20
P2 TEC TOY S.A. 9 5 5 1| 20
iPEl TEKA - TECELAGEM KUEHNRICH S.A. 3 12 3 2 |20
iV TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES S.A. 2 79 2 || 20
TELEFONICA S.A. 1 13 5 120
TELEMIG CELULAR S.A. 0 15 4 1 20
{744 TIM PARTICIPACOES S.A. 117 2 0 20
7Ll UNIBANCO 118 1 0 | 20
WLl USIMINAS 0 15 2 3 20
VARIG S.A. 1 18 1 0 20
VICUNHA TEXTIL S.A, 1 12 4 3 20
VIVO PARTICIPACOES S.A. 118/ 1 0 | 20
VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A. 0 14 4 2 20
WHIRLPOOL S.A. 14 2 0 4 20

CM - Estratégia Casa das Marcas; C -Estratégia Corporativa; M - Estraégia Mista

NI - Nao Identificado
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Anexo 3

Lista de empresas da amostra

PR R
SR B oo~Nourswn R

A DA DBDAWWWWWWWWWWNNDNDNNDNNNNNRRRERPREREPR
NP OOONOOOOORWNREFPEOOONOOGAWNEOOOONOO O AN

Empresas

Acesita

Acos Vilares

AES TIETE

Amazodnia Celular
AMBEV

Ampla

Aracruz

Arcelor

Braskem

Cacique de Café Soluvel
Café Soluvel Brasilia
CEB

CEMIG

Centrais Elétricas - Mato-Grosso
Centrais Elétricas - Para
Centrais Elétricas - SC
Ceramica Chiarelli
CESP

Cia Iguacu de Café Solavel
Cia Industrial Cataguases
Cia Melhoramentos
COELCE

COMGAS

Confab

COPEL

Copesul

Coteminas

Cyrela

Dimed

Dixie Toga

Dohler

Drogasil

Duratex

Eletrobras

Embraer

Eternit

Excelsior

Fosfertil

Gerdau

Gradiente

Guararape Confeccdes
IndUstrias Romi

43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83

117

Ipiranga

Itad

Joéo Fortes Engenharia
Karsten

Klabin

Livraria do Globo

Lojas Americanas
Lojas Renner
Marcopolo
Monark

Mundial

NET

Panatlantica

Cia Brasileira de Distribuicao
Perdigao
Petrobras

Ponto Frio
Portobello

Rede Emp. de Energia Elétrica
Renar

Renaux

SABESP

Sadia

SANEPAR
Santanense
Santista

Sao Paulo Alpargatas
Saraiva

Schulz

Semp Toshiba
Suzano

Tec Toy

Telemar

Telemig
Usiminas

Vale do Rio Doce
Vicunha

Vigor

Votorantim
Eucatex
Whirlpool
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R R? Adjusted R? Std. Er_ror of , Change Statistics Durbin-

the Estimate | R” Change | F Change | dfl | df2 | Sig. F Change | Watson
Qtobin - Margem Operacional 0,749 0,561 0,556 0,6641 0,561 103,691 1 81 0,000 2,109
Qtobin - Alavancagem 0,013 0,000 -0,012 1,0027 0,000 0,013 1 81 0,909 2,194
Qtobin - Aquisicao 0,019 0,000 -0,012 1,0026 0,000 0,030 1 81 0,863 2,190
Qtobin - Concentracao 0,063 0,004 -0,008 1,0008 0,004 0,320 1 81 0,573 2,204
Qtobin - Foco 0,006 0,000 -0,012 1,0028 0,000 0,003 1 81 0,957 2,192
Qtobin - Despesas ndo Operacionais 0,006 0,000 -0,120 1,0028 0,000 0,003 1 81 0,960 2,193
Qtobin - Idade 0,028 0,001 -0,012 1,0024 0,001 0,064 1 81 0,801 2,207
Qtobin - Crescimento 0,241 0,058 0,047 0,9731 0,058 5,011 1 81 0,028 2,155
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Unstandardized Coefficients Std Coefficients t Sig. 95% Confidence Interval for B Correlations Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Lower Bound Upper Bound Zero-order Partial Part Tolerance VIF

(Constant) 0,948 0,073 12,978 | 0,000 0,802 1,093 1,000 1,000
Margem Operacional -0,013 0,001 -0,749 -10,183 | 0,000 -0,015 -0,010 -0,749 -0,749 | -0,749 1,000 1,000
(Constant) 0,903 0,11 8,201 0,000 0 1,122 1,000 1,000
Alavancagem 4,40E-04 0,004 0,013 0,114 0,909 -0,007 0,008 0,013 0,013 0,013 1,000 1,000
(Constant) 0,897 0,114 7,862 0,000 0,67 1,124 1,000 1,000
Aquisicao 3,39E-02 0,196 0,019 0,173 0,863 -0,357 0,424 0,019 0,019 0,019 1,000 1,000
(Constant) 1,077 0,328 3,288 0,001 0,425 1,729 1,000 1,000
Concentracdo -0,348 0,616 -0,063 -0,566 [ 0,573 -1,573 0,877 -0,063 -0,063 | -0,063 1,000 1,000
(Constant) 0,885 0,347 2,548 0,013 0,194 1,576 1,000 1,000
Foco 2,58E-02 0,478 0,006 0,054 0,957 -0,924 0,976 0,006 0,006 0,006 1,000 1,000
(Constant) 0,899 0,125 7,171 0,000 0,65 1,149 1,000 1,000
Desp. ndo Operacionais 0,454 8,977 0,006 0,051 0,960 -17,407 18,315 0,006 0,006 0,006 1,000 1,000
(Constant) 0,954 0,23 4,138 0,000 0,495 1,412 1,000 1,000
Idade -8,49E-04 0,003 -0,028 -0,253 [ 0,801 -8 0,006 -0,028 -0,028 | -0,028 1,000 1,000
(Constant) -0,64 0,697 -0,918 0,361 -2,028 0,747 1,000 1,000
Crescimento 1,322 0,591 0,241 2,239 0,028 0,147 2,497 0,241 0,241 0,241 1,000 1,000
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Anexo 5
Q de Tobin por segmento industrial

Q de Tobin por Segmento Industrial
45 -
4,0 -
35 -
30 - Valor Intangivel
2,5 -

2,0 -

1,5 -
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Anexo 6
Teste de linearidade - graficos dos residuais

Partial Regression Plot
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Partial Regression Plot
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Partial Regression Plot
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Anexo 7
Independéncia dos erros
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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