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RESUMO

TOMAZONI, Tarcisio. Proposta de um modelo para valoracio economica de marcas —
brand valuation - de empresas brasileiras de capital fechado, sem comparaveis de capital
aberto, através do modelo de opc¢des reais: o caso do Instituto Cenecista Fayal de Ensino
Superior (IFES). 2007. 271 f. Tese (Doutorado em Engenharia de Producao) — Programa de
Pos-Graduagao em Engenharia de Producao, Universidade Federal de Santa Catarina — UFSC,
Florianopolis.

Este trabalho teve como intengdo basica apresentar uma metodologia de mensuragao do valor
econdmico de marcas de empresas brasileiras de capital fechado (uma vez que a maior parte
dos modelos estudados ¢ aplicada apenas a empresas com agdes publicamente negociadas),
utilizando o modelo de opgdes reais como uma evolu¢do do modelo do fluxo de caixa
descontado. Hipotese aceita nesse exercicio académico ¢ a de que os ativos intangiveis sao
hoje os grandes responsaveis pela geragdo de valor das corporagdes € que a marca ¢ um
desses principais ativos. O modelo se apropria da abordagem da empresa inglesa de
consultoria BrandFinance, acrescendo o tratamento dado pelo Professor Aswath Damodaran
(2003) ao calculo das taxas de desconto de empresas de capital fechado, sem comparaveis de
capital aberto, além de seguir a metodologia sugerida por Copeland e Antikarov (2002) para a
utilizacdo das opg¢des reais na inclusdo da flexibilidade. Como direcionadores de valor da
marca, sdo utilizadas as propostas de Aaker (1998) e Keller (1993).

Os procedimentos apresentados foram testados na valoragdo economica da marca “IFES”,
sigla do Instituto Cenecista Fayal de Ensino Superior, unidade de ensino superior privada,
localizada na cidade de Itajai (SC), mantida pela CNEC (Campanha Nacional de Escolas da
Comunidade), um dos maiores grupos educacionais do Brasil e o maior movimento de
educagdo comunitaria da América Latina. Os resultados foram construidos a partir da
elaboragdo de um caso-base (valor presente dos fluxos de caixa da marca, sem a inclusao da
flexibilidade), que estipulou um valor de R$ 2.109.938,23. Relaxamento nas hipoteses de
construgdo das taxas de desconto da empresa e da marca (taxas livres de risco, retornos da
carteira de mercado, coeficiente de risco da marca, correlagao entre os mercados acionario ¢
educacional, dados nacionais ou de mercados maduros), originou faixas de valores para o
caso-base que chegaram a um maximo de R$ 12.430.317,65. Dados historicos das principais
variaveis de incerteza consideradas para a empresa (médias e desvios dos numeros de
entrantes e desistentes, do multiplo do lucro atribuido a marca e do risco percebido da marca)
deram base a construgdo de uma arvore de eventos. Duas opgdes a geréncia foram
consideradas: a op¢ao de extensdo da marca (endosso de investimentos no setor de grafica e
editora) e a opcdo de abandono (cessdo de atividades a terceiros, com o conseqiiente
pagamento de royalties pela exploracdo da marca). Tais opgdes, trazidas a valor presente,
adicionaram outros R$ 1.227.456,24 ao valor da marca “IFES”, demonstrando que a
flexibilidade tem a capacidade de alterar o padrdo dos fluxos de caixa de um ativo e,
conseqiientemente, seu valor.

Palavras-chave: ativos intangiveis; valoragdo econOmica de marcas; setor educacional
brasileiro; opgdes reais.



ABSTRACT

TOMAZONI, Tarcisio. Brand valuation — from brazilian private firms, with no
comparison for publicy traded firms, using the real option model: Instituto Cenecista
Fayal de Ensino Superior (IFES). 2007. 271f. Thesis (Doctor Degree in Production
Engineering) — Post-Graduation Program in Production Engineering, Federal University of
Santa Catarina — UFSC, Florian6polis.

This work presents a methodology to estimate the brand value of privately held Brazilian
companies (contrasting with most studies which focus on public held companies), through the
use of the real option model as an evolution of the discounted cash flow model. The running
hypothesis in this academic exercise is that intangible assets are today the great responsible
for the generation of corporation values and brand is one of these intangible assets. The model
uses the English company BrandFinance approach together with the treatment given by
Professor Aswath Damodaran (2003) to the estimation of privately held companies cost of
capital that do not have a similar public held company to be compared. Also, the
methodology suggested by Copeland and Antikarov (2002) of using real options approach to
include flexibility in the analysis was followed. As brand’s value drivers, proposals from
Aaker (1998) and Keller (1993) were used. The developed methodology was tested in the
valuation of the brand "IFES", an acronym for Institute Cenecista Fayal de Ensino Superior,
an unit of a private higher education school, located in the city of Itajai (SC), kept by CNEC
(Campanha Nacional de Escolas da Comunidade), one of the biggest educational groups in
Brazil and the biggest movement of communitarian education in Latin America. The results
had been constructed from the elaboration of a case-base (present value of the cash flows of
the brand, without the inclusion of flexibility), that estimated a value of R$ 2.109.938, 23.
Relaxation in the hypotheses of the discount rates estimation of the of the company and its
brand (risk free tax, returns of the market portfolio, brand risk coefficient, correlation between
the market portfolio and the educational market, national data or mature markets), originated
interval values for the case-base that arrived at a maximum of R$ 12.430.317, 65. Historical
data of the main uncertainty variables considered for the company (average of students and
deviation of the numbers of incoming and desisting students, earnings multiplier of the profit
attributed to the brand and of the perceived risk of the brand) had given base to the
construction of an event tree. Management has considered two options: the option of
extension of the brand (investments in the graphical sector and in the school publishing
company) and the option of abandonment (cession of activities to a third party, with the
consequent payment of royalties for the exploration of the brand). Such options, brought the
present value, had added other R$ 1.227.456, 24 to the value of brand “IFES”, demonstrating
that flexibility has the capacity to modify the standard of the asset cash flows and,
consequently, its value.

Key Words: intangible assets; brand valuation; Brazilian educational market; real options.
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1. INTRODUCAO

1.1 Formulacao e Delimitacdo do Problema

Segundo Booth (1998, p. 01), as discussdes dos topicos em financas envolvem duas Oticas: a
Otica positiva e a Otica normativa. Esta se refere a “como as coisas devem ser” e ¢
usualmente derivada de suposicoes acerca do comportamento do mundo. Aquela, por sua vez,
esta associada “ao que ¢, foi ou sera”, sendo comumente referida como um apelo aos fatos. O
mesmo autor sustenta (1998, p. 01) ser uma afirmacdo normativa a de que o objetivo principal
de uma empresa ¢ a criacdo de valor ao acionista. Ehrbar (1998, p. 12) corrobora a
afirmagao, defendendo a idéia que, numa economia de mercado, todos se beneficiam mais, no

longo prazo, quando a geréncia coloca os acionistas em primeiro lugar.

Em primeirissimo lugar, a maximizagdo de valor para os acionistas ¢ a acdo que
tira a mao invisivel de Adam Smith de seu bolso e a pde a trabalhar direcionando
recursos para suas utilizagdes mais produtivas e altamente valorizadas. Os
negdcios, afinal, sio o maior gerador de riqueza na sociedade, e o processo de
criacdo de riqueza para acionistas ¢ 0 mesmo processo que cria riqueza para
todos na economia. Paradoxalmente, € apenas por nos preocuparmos com a
maximizagdo da riqueza disponivel a todos, que deveriamos nos preocupar em
maximizar a riqueza para acionistas. (EHRBAR: 1998, p. 13).

Nao faltam, na literatura, outros advogados de tal fungdo-objetivo da empresa: Copeland,
Koller e Murrin (2000, p. 04); Rappaport (2001, p. 18); Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001,
p- 33); Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 34). Outra idéia aparentemente disseminada ¢ a de
que os administradores aumentam o valor de suas empresas - e, conseqilientemente, a riqueza
dos acionistas — apenas se investirem em ativos/projetos cujo retorno suplante o custo do
capital que os financia. O retorno proporcionado por um investimento, por sua vez, esta
intimamente ligado a sua capacidade/probabilidade de gerac¢ao futura de caixa, sendo tal
capacidade o principal direcionador de valor do ative no qual se investiu (BOOTH: 1998, p.
09). Na verdade, como serd abordado mais detalhadamente neste trabalho, a incorporacao de
um beneficio economico provavel ¢ caracteristica essencial para que um ativo possa ser assim
definido e “o beneficio econdmico futuro embutido em um ativo € o potencial de contribuir,
direta ou indiretamente, ao fluxo de caixa ou equivalente a caixa da empresa” (IASC —
International Accounting Standards Committee, apud GOULART: 2002, p. 60).

Copeland, Koller e Murrin (2000, p. 66) sugerem que a técnica do fluxo de caixa descontado

(que consiste em “trazer a valor presente” todos os fluxos de caixa futuros de um ativo,
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tomada uma taxa de desconto em consonancia com os riscos de tais fluxos) consegue capturar
todos os elementos do valor de um ativo. Damodaran (1999, p. 4) corrobora tal afirmagao.
Para ele, a aceitacdo e a utilizacdo amplas da técnica se devem ao fato de a mesma captar os
principais direcionadores de valor (fluxos de caixa, crescimento, taxa de desconto e tempo) e
ser matematica e metodologicamente correta.

Contudo, mesmo aceitas como verdadeiras as afirmagdes de que: a) maximizar a riqueza do
acionista ¢ a principal fun¢do da empresa, b) o investimento em ativos com retorno superior
ao seu custo de capital ¢ a maneira correta de gerar valor, c) o valor de um ativo esta
associado a sua maior ou menor capacidade de gerar fluxos de caixa futuros, e d) a técnica do
Fluxo de Caixa Descontado ¢ a maneira correta de quantificar o valor gerado, uma discussao
interessante pode ser levantada quando suposicdes acerca da natureza do ativo no qual se
investiu (tangivel x intangivel) sdo levadas em conta e quando técnicas que permitem a
inclusdo da flexibilidade gerencial no modelo de avaliagdo podem ser consideradas (Teoria

de Opcoes Reais).

Até meados do século passado, a estrutura de mercado reinante era aquela determinada pela
oferta, onde o consumidor ¢ que tinha de se adaptar as caracteristicas do produto. Com o
passar dos anos, o desenvolvimento da tecnologia, o incremento da competi¢ao e, mais tarde,
a globalizacao, fizeram com que tal situacdo estabelecida mudasse radicalmente. Atualmente,
as organizacdes sdo forgadas a, cada vez mais, ndo s6 acompanhar o consumidor em suas
necessidades, mas surpreendé-los e deleita-los com os servigos e produtos ofertados, uma vez
que a simples satisfagdo de tais requerimentos tem se mostrado insuficiente para garantir,
minimamente, retornos superiores. Segundo Espoésito e Barbosa (2001, p. 1), boa parte da
satisfacdo e do deleite ndo se originam em atributos fisicos do produto ou servigo, mas em
aspectos simbolicos e psicologicos relacionados com o uso ou a posse: “a maxima expressao

299

destes aspectos se dimensiona no conceito de ‘marca’”’. Ainda segundo os autores:

O fato de um consumidor recordar, exigir ou se identificar com uma marca e nao
com outra ¢ conseqiiéncia de diversos fatores, freqiientemente irreplicaveis. Esta
preferéncia se traduz logo em participacdo de mercado, vendas e rentabilidade
para a companhia proprietaria dessa marca (2001, p. 1).

Aaker (1998, p. 16) denomina este “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", de brand equity. Segundo o
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mesmo autor, o brand equity proporciona valor para o consumidor na medida em que, por
exemplo, tanto a qualidade percebida quanto as associagdes da marca podem aumentar a
satisfacdo do mesmo com a experiéncia de utilizacdo. Para as empresas, proporciona valor
pela geragdao marginal de fluxo de caixa. O autor defende ainda que, para muitos negdcios, o
nome da marca (e o que ele representa) ¢ o seu mais importante ativo, a base da vantagem
competitiva e de ganhos futuros.

Doyle (2001) afirma que marcas criam valor para os acionistas porque tém a capacidade de
modificar o padrao dos fluxos de caixa gerados pela empresa. Segundo o autor (2001, p. 26-
27), marcas podem modificar o valor presente de tais fluxos por quatro meios: a) pelo
incremento no fluxo de caixa do periodo (o fluxo de caixa da marca ¢ gerado por quatro
elementos — prego, crescimento, custo e investimento -, sendo que se a marca puder operar
com pre¢o premium, causard maior impacto na geragdo de valor); b) pela aceleragdo no
recebimento dos fluxos de caixa, elevando seu valor presente em fun¢do do valor do dinheiro
no tempo; c¢) pela extensdo da duracdo dos fluxos de caixa gerados; e d) pela reducdo na
volatilidade (risco) futura dos fluxos de caixa, levando a uma taxa de desconto ajustada ao

risco menor.

Na tentativa de comprovar a relacdo entre brand equity e criagdo de valor, Aaker e Jacobson
(1994), utilizando a escala de 11 indicadores de qualidade percebida do modelo Equitrend
como proxy para o brand equity, ¢ informagdes de precos das acdes (mercado americano)
como medidas de valor das empresas, criaram um painel de dados com um conjunto de 34
empresas publicamente negociadas, no periodo de 1991 a 1993, e regrediram os pregos das
acoOes contra as “surpresas” (os residuos de cada regressdo) de duas medidas: retorno sobre o
investimento (ROI) e brand equity. O estudo demonstrou a existéncia de uma correlagdo
positiva e com significancia estatistica entre retorno das ac¢des e tais medidas de retorno e de
valoracdo da marca. Madden, Fehle e Fournier (2004) replicaram o modelo proposto e
encontraram resultados que sugeriam relacdo semelhante. Contudo, segundo os autores, a
correlagdo aparente representava condigdo basica, mas nao suficiente, para demonstrar
conclusivamente uma relagdo entre atividades de branding e criagdo de valor ao acionista.
Baseados na classificacdo das marcas mais valiosas do mercado americano, elaborada pela
empresa de consultoria inglesa Interbrand, os autores criaram um portfolio com as agdes das
111 empresas que constaram nas sete listas elaboradas pela consultoria nos periodos de 1993
a 2000 (tidas como empresas com reconhecida énfase em agdes de branding) e compararam

com as performances de a) um portfolio de acdes de empresas sem essa reconhecida énfase, e
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b) uma proxy da carteira de mercado (para ajustar os retornos aos riscos, os autores utilizaram
a metodologia proposta por Fama e French, em 1993). Os resultados encontrados
demonstraram que ag¢des de empresas com marcas fortes tiveram retornos superiores as acoes
dos dois portfolios comparativos, além de se estabelecerem acima dos retornos previstos
(coeficiente alfa superior a zero e estatisticamente significante). Mais interessante foi o
resultado conseguido pelo portfolio de empresas com marcas fortes no que diz respeito ao
também estatisticamente significante coeficiente befa (que mensura a exposi¢do da
organizacgao aos riscos sistematicos): o numero de 0,85 evidencia que, além de maiores (como
dito, coeficiente alfa maior que zero), os retornos — ¢ os fluxos de caixa que lhes dao
sustentacdo — gozam de maior estabilidade, configurando tais a¢des como investimentos
menos arriscados.

Mizik e Jacobson (2005) examinaram a correlagdo entre as mudancgas nos “ativos de marca” e
as alteragdes nos valores de mercado e na performance financeira (baseada em
demonstrativos contabeis) de 275 empresas'. Os autores utilizaram trés fontes para a pesquisa:
banco de dados do Brand Asset Valuator, da consultoria Young&Rubicam (Y&R), para a
obtencdo das medidas de atitudes e percep¢des da marca (nome, diferenciagdo, relevancia,
qualidade e familiaridade); os dados do Centro de Pesquisas em Precos de Titulos, da
Universidade de Chicago, para a obtencgdo dos retornos das agdes; e os dados da Standard &
Poor’s, para a constru¢do das medidas de performance contabil. Uma vez que a coleta de
dados que embasam os estudos da Y&R nao foi constante ao longo do tempo (1993, 1997,
1999, 2000, 2001, 2002 e 2003), o modelo foi construido e expresso “em termos de ondas w,
ao invés de em periodos de tempo ¢’ (MIZIK e JACOBSON: 2005, p. 10). Os resultados
indicaram que mudangas nos ativos de marca estdo associadas a mudangas no valor financeiro
das empresas. Aproximadamente 1/3 dos efeitos financeiros totais dos ativos de marca sdo
refletidos nas medidas correntes de performance contabil (“efeito indireto). Os 2/3 restantes
sdo realizados em projecdes de performance financeira futura (“efeito direto”). O estudo
identificou a “vitalidade da marca” como componente-chave nas conceituagdes de ativos de
marca’. Identificou, igualmente, que a “relevincia da marca” e a “vitalidade da marca” tém

diferentes efeitos no retorno aciondrio, enquanto a “qualidade da marca”, a “familiaridade da

' Os autores restringiram a anélise aos dados de empresas publicamente negociadas com uma tUnica marca
representando a maior parte dos negocios (“mono-marcas”). Fizeram parte desse rol nomes como AT&T, Coca-
Cola, Reebok, Microsoft, Starbucks, Yahoo, Wal-Mart e Disney.

> O componente “vitalidade da marca” (habilidades de conhecer as necessidades do consumidor no futuro e
encontrar novos consumidores) foi construido com base nas respostas a duas perguntas dos levantamentos da
Y&R: a) a marca ¢ vista como “inovadora”?; e b) a marca ¢ vista como “dinamica”?
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marca” e a “diferenciacdo da marca” impactam o retorno das agdes indiretamente, através de

seus efeitos nos lucros.

Se participagdo de mercado, barreiras a entrada de novos concorrentes, vendas estaveis e/ou
crescentes, maior rentabilidade, fluxos de caixa mais estdveis e superiores e,
conseqiientemente, criagdo de valor aos acionistas, podem ser atributos conferidos a uma
empresa pela posse de uma determinada marca preferida pelo publico consumidor, ¢
pertinente o seguinte questionamento: quanto vale, objetivamente, essa preferéncia?

Mais: se marcas podem ser classificadas como atives, uma vez que trazem embutidos
beneficios econdmicos futuros, como quantificar seu valor econdémico (Brand Equity)
utilizando a técnica do Fluxo de Caixa Descontado? Que fluxos de caixa utilizar? Que taxa de
desconto? A marca pode ser avaliada separadamente de outros ativos da organizagdo? Como
avaliar marcas de empresas de capital fechado que ndo podem, por conseguinte, aproveitar
dados relativos a sua capitalizagdo em bolsa para a determinagdo de um multiplo? Como
considerar na avaliagdo a capacidade da geréncia das empresas de alterar o padrao dos fluxos

de caixa especificos da marca (e que opgdes estdo a disposi¢ao dos gestores para tal fim)?

Aceita a condi¢do de que marcas conferem valor a seus proprietarios e considerado o fato de
que as metodologias apresentadas ao longo deste trabalho baseiam suas estimativas em dados
de empresas com ag¢des negociadas ativa e publicamente, cabe aqui a apresentacao da questao
configurada como o problema a ser respondido por este estudo: como mensurar o valor
econdmico de MARCAS de empresas brasileiras de capital fechado, que nao possuam

comparaveis de capital aberto, utilizando o modelo de op¢des reais?

1.2 Justificativa

Segundo LEV (2005, p. 302), o adagio que diz que “o que ndo ¢ medido ndo ¢ gerenciado” ¢
valido para investimentos individuais, de empresas ¢ mesmo de nacdes. O mesmo autor
sustenta que a importancia dos intangiveis ¢, hoje, crucial para a sobrevivéncia e o
crescimento dos negdcios e da economia dos paises, mas, ndo obstante, ha um grande
problema com tais ativos: mensura-los. Isso posto, a apresentacdo de modelos que visem a

quantificar os fluxos de caixa adicionais gerados por tais ativos €, aparentemente, bem-vinda e
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RELEVANTE para o aprimoramento da gestdo de tais ativos e para a evolucdo dos estudos
pertinentes a area. Visto que “a marca tem a capacidade de aglutinar em si o lado intangivel
das empresas” (NUNES e HAIGH: 2003, p. 133), a apresentacdo de modelos que
quantifiquem financeiramente seu valor pode contribuir para que as empresas tomem decisoes
de portfolio de marcas, produtos e servigos mais eficientemente; tomem decisoes estratégicas
de longo prazo (avaliacdo de novos canais de vendas, novos produtos e extensdes da marca);
otimizem o retorno do investimento em marketing e aloquem mais eficientemente os recursos;
maximizem o valor gerado pela marca em situagdes em que haja licenciamento da mesma;
negociem de forma mais eficiente o valor de suas organizagdes em contratos de participacao,
aquisi¢ao ou fusdo.

A 1id¢ia de focar empresas de capital fechado se deve ao fato de que os modelos baseados no
valor presente dos fluxos de caixa adicionais estudados supdem abundancia de informacodes e
empresas com agdes ativamente negociadas em bolsa de valores. Portanto, ha uma grande
lacuna na literatura acerca de modelos aplicaveis a marcas de empresas que nao t€ém sua
propriedade negociada no mercado, principalmente daquelas de setores com pouca
representatividade em bolsas de valores. O uso da Teoria de Opgdes Reais na quantificacao
de um valor — ou faixas de valores — para a marca objeto de estudo visa a atenuar a deficiéncia
da técnica do valor presente liquido para tal fim, considerando as opg¢des a disposi¢do da
geréncia e assumindo ser relevante o valor nelas embutido (vale ressaltar que os estudos
levantados sobre a utilizacdo de opgdes reais na avaliagdo de investimentos nao apontaram o
uso da técnica em estudos relativos a intangiveis ou a qualquer de suas partes componentes).
Assim, pode-se afirmar que essa tentativa de apresentar um modelo para a mensuragdo do
valor econdomico de marcas de empresas de capital fechado, sem comparaveis de capital
aberto no pais, utilizando a Teoria de Opcdes Reais, confere ao presente estudo a
ORIGINALIDADE e o INEDITISMO necessarios a um trabalho académico de tal

envergadura.

1.3 Objetivos

Este trabalho tem como intencdo bdsica contribuir para o desenvolvimento de formas
especiais de avaliagdo de ativos. O objetivo geral do mesmo ¢ apresentar uma metodologia

de mensuracao do valor econdmico de marcas de empresas brasileiras de capital fechado, sem
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comparaveis de capital aberto, utilizando o modelo de opgdes reais como uma evolugdo do

modelo do fluxo de caixa descontado.

Para atingir seu intento central, a pesquisa tem os seguintes objetivos especificos:

a)

b)

d)

modelar o mercado (identificar a demanda e a posi¢ao individual das marcas, no contexto
de todas as marcas concorrentes do mercado);

estimar o valor presente dos fluxos de caixa da marca com o emprego das técnicas
tradicionais (VPL sem flexibilidade). Para tanto, o trabalho pretende estimar o valor
econdmico agregado da empresa como um todo (EVA); a parte do valor econdmico
agregado especificamente pela marca (BVA) e, considerado o fato de que se trata de uma
empresa de capital fechado sem comparaveis de capital aberto no mercado nacional, a
taxa de desconto (Kyrang) apropriada;

Construir a arvore de eventos, alicercada em um conjunto de incertezas combinadas que
influenciam a volatilidade do ativo analisado, utilizando a Simulagao de Monte Carlo;
Determinar as decisdes gerenciais a serem tomadas nos nos das arvores de eventos, para
transformé-la em uma arvore de decisdes e, como ultimo passo, avaliar os retornos obtidos
na arvore de decisdes — e, conseqlientemente, valorar a marca com a inclusdo das opgdes
reais disponiveis a geréncia - através do modelo das “Probabilidades Neutras em Relagdo

ao Risco”.

1.4 Metodologia

1.4.1 Caracterizacio da Pesquisa

Segundo Gil (1999, p.42):

A pesquisa ¢ um processo formal e sistematico de desenvolvimento do método
cientifico. O objetivo fundamental da pesquisa ¢ descobrir respostas para problemas
mediante o emprego de procedimentos cientificos.

Do ponto de vista de sua natureza, esta pesquisa pode ser classificada como uma pesquisa

aplicada, uma vez que objetiva gerar conhecimentos para aplicagdo pratica dirigidos a

solucdo de problemas especificos.
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Esta pesquisa trata de projecdes e quantificagdes, intuindo estabelecer valor — ou faixas de
valores — que possam auxiliar na gestdo de marcas comerciais de empresas, ou em casos de
compra/venda de participagdes acionarias/propriedade. Nesse sentido, pode-se classificar este
estudo como quantitativo. Entretanto, na medida em que apresenta um método a ser aplicado
em casos de avaliagdo de marcas de empresas de capital fechado, sem empresas de capital
aberto comparaveis no mercado brasileiro, pode-se também afirmar que este estudo extrapola
a dimensdo do “¢”, adentrando a dimensdao do “deve ser” (Amboni e Amboni, 2000),

caracteristica propria de trabalhos qualitativos.

Do ponto de vista dos objetivos, esta ¢ uma pesquisa exploratéria, dado que o amplo
levantamento bibliografico e as entrevistas com profissionais e clientes atuais da empresa
objeto do estudo — além de clientes potenciais — permitiram uma maior familiarizagdo com o
problema e a constru¢do de hipdteses para a avaliagdo pretendida. Trata-se, também, de um
estudo de caso, ressaltando-se, porém, que ndo um estudo de caso cléssico, como definido em
Silva e Menezes (2005: p, 21): “envolve um estudo profundo e exaustivo de um ou poucos
objetos de maneira que se permita o seu amplo e detalhado conhecimento”.

Quanto aos procedimentos técnicos, esta pode ser classificada como uma pesquisa
bibliogrifica e documental, haja vista o ja citado levantamento da literatura pertinente, com
vistas a fundamentagdo teorica, e o trabalho realizado a partir de demonstragdes contabeis
(sem tratamento analitico prévio) e documentos outros fornecidos pela organizacao (contratos
diversos, levantamentos internos alusivos a entrada, ao trancamento e a desisténcia de
académicos; aos indices de inadimpléncia, de satisfacdo, de qualificagdo do corpo técnico e
docente, etc.). Também pode ser classificada como uma pesquisa de levantamento, haja vista

a interrogacao direta de pessoas cujo comportamento se desejou conhecer.

1.4.2 Premissas e Limitacoes do Modelo

4

O modelo de avaliacdo proposto neste trabalho ¢ fundamentado em algumas suposicoes
basicas: a) maximizar a riqueza dos acionistas ¢ a principal fun¢do da empresa; b) o
investimento em ativos com retorno superior ao seu custo de capital ¢ a maneira correta de

gerar valor; ¢) o valor de um ativo esta associado a sua maior ou menor capacidade de gerar
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fluxos de caixa futuros; d) a técnica do Fluxo de Caixa Descontado ¢ a maneira correta de
mensurar o valor gerado; e) a Flexibilidade Gerencial pode modificar o padrao dos fluxos de
caixa de um ativo e, portanto, deve ser incorporada a analise; f) a Teoria de Opcoes Reais ¢ a
maneira correta de quantificar o valor da flexibilidade gerencial; g) os ativos intangiveis sao,
atualmente, os grandes geradores de valor para as empresas; h) o valor dos ativos intangiveis
¢ calculado segundo a otica do lucro residual, ou seja, € o excedente de retorno depois que o
custo do capital tangivel ¢ deduzido; 1) a marca ¢ um ativo de relacionamento, proprio da
estrutura externa da instituicdo, que representa um percentual dos ativos intangiveis tanto
maior quanto mais adiante no ciclo de vida estiverem a empresa e o setor; j) aceita a hipdtese
de que os intangiveis interagem entre eles e que hd, realmente, um problema sério de
separabilidade da marca dos demais ativos da institui¢do, o percentual do intangivel
atribuido a marca ¢ tratado como uma variavel de incerteza nas projecdes de fluxos de caixa;
1) por depender em grande parte do julgamento subjetivo do avaliador quanto aos resultados
de pesquisas externas e internas, quanto a estrutura futura do setor e quanto as acdes futuras
da concorréncia, a classificacdo dos indicadores componentes do perfil de risco da marca
(BrandBeta Score) também ¢ tratada como varidvel de incerteza; e m) o proposito de
avaliag¢do definido serve a geréncia (“para quem”), como um indicador importante (“‘com que
propo6sito”) dos resultados dos esforcos de marketing e de elevagdo da qualidade (por
conseguinte, aspectos como sinergia resultante de possiveis associacdes ou negociagdes da
empresa, bem como aspectos relativos a possibilidade ou ndo de registros na contabilidade,

sao descartados).

A metodologia proposta tem como base o modelo do “uso econdomico”, da empresa de
consultoria inglesa BrandFinance, para o céalculo do valor presente dos fluxos de caixa
atribuidos a marca, sem flexibilidade, como ponto de partida para a utilizacdo das opgdes
reais. No modelo da consultoria inglesa, contudo, duas alteracdes sdo feitas: a) os
direcionadores de valor da marca utilizados sdo os propostos por Aaker (1998) e Keller
(1993); e b) no calculo do valor da taxa de desconto, (ja que se trata de um modelo aplicavel a
empresas de capital fechado, sem comparaveis de capital aberto), a metodologia utilizada pela
BrandFinance recebe a inclusdo da proposta feita por Damodaran (2003). Para o célculo do

valor das opg¢des reais, a sistematica seguida ¢ a sugerida por Copeland e Antikarov (2002).

O modelo foi testado na valoragao economica da marca “IFES”, sigla do Instituto Cenecista

Fayal de Ensino Superior, unidade de ensino superior privada, localizada na cidade de Itajai
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(SC), mantida pela CNEC (Campanha Nacional de Escolas da Comunidade), um dos maiores
grupos educacionais do Brasil e o maior movimento de educacdo comunitaria da América
Latina. Boa parte do trabalho se deu pela analise dos dados contabeis da institui¢do e demais
dados internos relativos aos corpos docente e discente. Dados referentes as demais institui¢coes
que compdem o setor na regido foram conseguidos pela andlise de documentos e pelos
registros na internet (das institui¢des e dos 6rgaos governamentais). Com vistas a determinar
niveis de reconhecimento da marca, de imagem, de satisfagdo e de qualidade percebida,
entrevistas do tipo “estruturada”, com questdes fechadas e de multiplas escolhas, foram
realizadas com o publico interno do IFES e com clientes potenciais (pesquisa amostral), nas
cidades de Itajai, Balnedrio Camboriti, Camborit, Penha e Navegantes. A coleta de dados
contou com o apoio da equipe de trabalho que desenvolve o Plano de Marketing Turistico dos

municipios da AMFRI, do Curso de TURISMO do Instituto.

1.5 Estrutura do Trabalho

Este trabalho ¢ composto de oito capitulos. O primeiro ¢ destinado a introducdo, onde se
formula, se delimita e se justifica o problema e ser estudado; apresentam-se os objetivos
gerais e especificos do estudo e se caracteriza a pesquisa (quanto a sua natureza, objetivos e
procedimentos técnicos).

O segundo capitulo apresenta conceitos relativos aos ativos tangiveis e intangiveis, caracteriza
a marca como ativo gerador de valor e mensurdvel economicamente, elenca os principais
direcionadores de valor da marca e apresenta o debate acerca do tratamento contabil
dispensado a ela.

No terceiro capitulo, sdo apresentadas as principais abordagens de valoracdo da marca.

O quarto capitulo apresenta a base tedrica que sustenta a dtica das opgdes reais, apresentando
o VPL como o fundamento da referida otica, a diferenga entre opgdes reais e financeiras, o
modelo binomial para o calculo das opcdes e a simulacdo de Monte Carlo como ferramenta
para a mensuragdo da volatilidade.

No quinto capitulo, ¢ apresentada uma sistematica para a estimativa do valor economico de
uma marca de empresa de capital fechado utilizando a abordagem do valor econdémico da
BrandFinance e as adequagdes a algumas varidveis, baseadas nas pesquisas de Damodaran,

Aaker e Keller.
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O sexto capitulo caracteriza a instituicdo estudada e seu setor de atuacdo, onde sdo
apresentados os dados relevantes ao processo de avaliagdo econdmica de uma marca com a
utilizacao das opgdes reais.

O sétimo capitulo explica os procedimentos efetuados que resultaram no valor estimado para
a marca “IFES”, do Instituto Cenecista Fayal de Ensino Superior (os célculos efetuados e os
questionarios aplicados constam dos varios anexos).

O oitavo capitulo tece consideragdes finais acerca dos resultados do estudo e oferece

recomendacoes a futuros trabalhos pertinentes ao tema.
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2. ATIVOS INTANGIVEIS

2.1 A Conceituacao de Ativos e de Ativos Intangiveis

Segundo Goulart (2002, p. 59), o conceito de ativos ¢ apresentado, em muitos cursos de
graduacao e de pds-graduagdo, como sendo “o conjunto de bens e direitos de uma entidade”
ou como “as aplicacdes de recursos” de uma empresa. O autor, contudo, classifica como
superficiais e genéricas tais defini¢des, uma vez que ndo contemplam uma das caracteristicas
de maior relevancia para uma adequada compreensdo do significado do termo, que se refere a
nocao de expectativa de beneficios economicos futuros. Para o Financial Accounting
Standards Board (FASB), incorporar um beneficio futuro provavel é caracteristica
essencial dos ativos. Ausente tal caracteristica, ndo se pode reconhecer a existéncia do ativo
em termos contabeis. Tudicibus (2000, p. 130) vai além e destaca trés aspectos a serem
observados na definicao de ativos: a) o ativo deve ser considerado a luz de sua propriedade
e/ou a luz de sua posse e controle; normalmente as duas condi¢des virdo juntas; b) precisa
estar incluido no ativo, em seu bojo, algum direito especifico a beneficios futuros ou, em
sentido mais amplo, o elemento precisa apresentar uma potencialidade de servigos futuros
(fluxos de caixa) para a entidade; c) o direito precisa ser exclusivo da entidade. Schmidt e
Santos (2002, p. 12) também definem ativos de maneira semelhante, na medida em que
afirmam que “caracterizam-se como agentes controlados por uma entidade que geram
beneficios presentes ou futuros”, sendo que o termo agente, utilizado na defini¢do, possui o
mesmo significado de recursos para a Economia, que ndo se restringem apenas aos ativos
tangiveis, mas também aos intangiveis. Ainda segundo os autores, um ativo deve ser
reconhecido como tal sempre que: a) corresponderem a definicdo de ativo; b) forem
relevantes (a informacdo ¢ capaz de fazer diferenca na tomada de decisdes); c¢) forem
mensuraveis (existéncia de um atributo relevante de mensuracao suficientemente confiavel); e

d) terem valor preciso (a informacao ¢ representativamente verdadeira, verificavel e neutra).

O termo intangivel vem do latim fangere ou tocar. Logo, os bens intangiveis sdo os que nao
podem ser tocados, porque ndo possuem corpo fisico. Contudo, a tentativa de relacionar a
etimologia da palavra intangivel a definicdo contabil dessa categoria nao sera exitosa, haja
vista que muitos ativos nao possuem tangibilidade e sdo classificados como se tangiveis

fossem, tais como despesas antecipadas, duplicatas a receber, aplicagdes financeiras, etc.
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(SCHMIDT e SANTOS: 2002, p. 14). Lev (2005, p. 299) diz que “um ativo intangivel, como
outro ativo qualquer (uma maquina ou uma propriedade alugada), ¢ uma fonte de beneficios
futuros, mas, diferentemente dos ativos tangiveis, os intangiveis carecem de um corpo fisico.”
O mesmo autor concorda que alguns ativos classificados como tangiveis também carecem de
existéncia fisica (ativos financeiros, como acdes e titulos), mas “ndo sdo ativos intangiveis,
porque eles representam essencialmente direitos sobre os ativos da corporagdao” (LEV: 2005,
p- 300).

Royer (2002, p. 30) explicita o fato de que ndo ha um consenso quanto a definicdo de
intangiveis na literatura, existindo divergéncias em relagdo a abrangéncia, a classificacio e ao
proprio nome, que muda conforme o pesquisador: ativos intangiveis, capital intelectual, ativos
invisiveis, goodwill, ativos intelectuais, etc.

Kohler, segundo Schmidt e Santos (2002, p. 14), ¢ apontado como o autor de uma das mais
adequadas definicdes, segundo a qual os ativos intangiveis sdo “ativos de capital que ndo tém
existéncia fisica, cujo valor ¢ limitado pelos direitos e beneficios que, antecipadamente, sua
posse confere ao proprietario”. Ou seja, ativos intangiveis sao recursos incorporeos
controlados pela empresa capazes de produzir beneficios econdomicos futuros. O IASC —
International Accounting Standards Committee, por sua vez, destaca que “o beneficio
econdmico futuro embutido em um ativo € o potencial de contribuir, direta ou indiretamente,

ao fluxo de caixa ou equivalente a caixa da empresa”.

Depois de estudar diversos autores, Royer (2002, p. 31) afirma que alguns conceitos estdo
presentes em todas as obras analisadas:
Os ativos intangiveis tém uma diferenga fundamental em relagdo aos fisicos, que ¢ a
capacidade de alavancagem de negocios ou de valor agregado. Enquanto uma
maquina possui uma capacidade limitada de utilizagdo, o poder de multiplicagdo dos
ativos do conhecimento ndo tem limites. Ao empregar um recurso fisico escasso, a
empresa tem que decidir em qual processo ou produto utiliza-lo. J&4 os ativos

intangiveis podem ser aplicados em varios locais ao mesmo tempo. Na verdade,
quanto mais compartilhados forem, maior o retorno.

Lev (2005, p. 300-301) sustenta que os ativos intangiveis diferem dos ativos fisicos e
financeiros em dois importantes aspectos, que tém implicagdes consideraveis para a gestdo,

para a avaliag@o e para os relatorios financeiros dos intangiveis:

a) “excludabilidade” parcial: ao passo que os proprietarios de prédios comerciais e titulos

podem deleitar-se com a totalidade dos beneficios desses ativos, os proprietarios de patentes,
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marcas ou processos de negdcios Unicos (bem como os empregadores de pessoas altamente
qualificadas) podem, na melhor das hipdteses, segurar alguns beneficios desses intangiveis

por uma duracao limitada.

Em resumo, os direitos de propriedade sobre os intangiveis ndo s@o firmemente
definidos e segurados como aqueles sobre os ativos fisicos e financeiros, desafiando
os proprietdrios de intangiveis a capturar fatias grandes e sustentadas desses
beneficios. Essa dificuldade de capturar completamente o valor dos intangiveis
incrementa o risco da propriedade desses ativos (dissipagdo de valor) e complica sua
valoracdo pelos investidores, porque avaliagdes geralmente requerem uma
estimativa confiavel dos fluxos de caixa futuros para os proprietarios (LEV: 2005, p.
301).

b) nao-negociabilidade: muitos ativos fisicos e financeiros sdo ativamente negociados em
mercados transparentes (pregos € volumes de negociagdo observaveis) e competitivos (bolsas

de valores, mercado de carros usados, etc.). Ativos intangiveis, entretanto, ndo o sao.

Na verdade, ha freqlientes transacdes envolvendo alguns intangiveis,
particularmente o licenciamento e a venda de patentes, ¢ ocasionalmente de marcas,
mas essas transagdes nao sdo transparentes — detalhes da negociagdo geralmente nao
sdo conhecidos. As maiores razdes para a “nao-negociabilidade” dos intangiveis sdo
os direitos de propriedade incompletos e as sérias assimetrias de informagdes, isto &,
as diferencas de conhecimento sobre os intangiveis entre compradores e vendedores.
A ndo-negociabilidade dos ativos intangiveis também causa sérios problemas de
avaliacdo para os investidores e gestores, porque as técnicas de avaliacdo
freqlientemente se baseiam em “comparaveis”, que sao valores observaveis (precos)
de ativos similares negociados em mercados transparentes. A ndo-negociabilidade
também incrementa o risco de propriedade dos intangiveis, dada a dificuldade ou a
impossibilidade de vendé-los antes ou depois da conclusdo do desenvolvimento -
sem estratégia de saida (LEV: 2005, p. 301).

2.2 Ativos Intangiveis e Geracao de Valor

Na chamada “Era industrial”’, os investimentos eram sindénimo de aquisi¢do de ativos
tangiveis, entdo os principais geradores de valor. Hoje, entretanto, ndo sdo raros os exemplos
de fusdes e aquisi¢cdes que ostentaram cifras que suplantaram em muito o valor contabil das
empresas objeto das negociacdes. Nao menos raro, igualmente, ¢ o fato de que boa parte das
empresas tem acdes negociadas em bolsa com seu valor de mercado ultrapassando em varios
milhdes o valor contabil — ou de reposicao - do capital investido (ndo obstante as possiveis

adequagdes ao balango que se possam fazer).
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De acordo com o indice mundial de avaliagdes emitido pelo Morgan Stanley, o valor
das entidades cotadas na maioria das bolsas de valores do mundo é, em média, o
dobro do seu valor contabil e, nos Estados Unidos, o valor de mercado de uma
entidade varia, normalmente, entre duas e€ nove vezes o seu valor contabil.
(SCHMIDT e SANTOS: 2002, p. 11)

Segundo Ehrbar (1999, p. 36), esta diferencga corresponde a expectativa futura de resultados,
descontada pela taxa adequada ao risco, sendo tal indicador denominado Market Value Added
(MVA®). Barreto ¢ Fama (1998, p. 56) e Simon e Sullivan (1993, p. 31) afirmam que
excedentes, como 0 MVA®, podem ser explicados pela existéncia de ativos intangiveis ndo
contabilizados, e muitas vezes invisiveis, responsaveis pela geragdo de valor para os
acionistas. Os ativos tangiveis ndo seriam mais os responsaveis pela maior parte da geragdo de
valor de uma empresa, dado que, em ambientes competitivos, seriam rapidamente copiados e
facilmente se tornariam obsoletos. “Ativos intangiveis, como tecnologia em processos de
fabricagdo, patentes, redes de distribuicdo e marcas, seriam os grandes responsaveis pela

geracdo de valor” (BARRETO e FAMA: 1998, p. 56).

Schmidt e Santos (2000) compartilham o mesmo ponto de vista, quando afirmam que:

Existe uma preocupagdo cada vez maior por parte dos profissionais e pesquisadores
do mundo inteiro sobre o gap existente entre o valor econdmico de uma entidade e
seu valor contabil. Essa diferen¢a de valor vem crescendo ainda mais nos ultimos
anos, em funcdo, especialmente, da relevancia assumida pelos ativos intangiveis em
relagdo aos ativos tangiveis na composicao patrimonial das entidades (p. 11).

A afirmagdo reforca a percep¢ao de que a parte intangivel das organizacdes, além de ser hoje
a grande responsavel pela geracdo de valor nos negocios, tem demonstrado que sua
participagdo na geracao do referido € crescente. Assim, parece interessante a idéia da divisao
do intangivel em suas partes componentes, para que se estime a contribuicdo de cada uma
delas na geracdo dos fluxos de caixa que conferem valor a uma organizacdo. No entanto
(SCHMIDT e SANTOS: 2002, p. 13), varios ativos intangiveis ndo podem ser transferidos a
usos alternativos, nem podem ser separados da entidade inteira ou de seus ativos fisicos.
Adicionalmente, a maior parte dos ativos intangiveis possui alto grau de incerteza a respeito
do valor dos beneficios futuros que pode gerar a empresa. Assim, trata-los separadamente

pode ser um exercicio desgastante ou, na pior das hipoteses, completamente inttil.
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2.3 Classificacio dos Ativos Intangiveis

As primeiras propostas para uma taxonomia dos ativos intangiveis datam de ha muito.
Segundo Kayo (2002, p. 14), propostas mais recentes podem ser atribuidas a autores como
Sveiby (1998), Edvinsson e Malone (1998), Stewart (1999), Lev (2001), Triplett (2001),
Reilly e Schweihs (1998).

Sveiby (1998, p. 05), propde que os ativos intangiveis sejam divididos em: a) competéncias
dos empregados; b) estrutura interna; e c) estrutura externa.

Segundo o autor (1998, p. 10), a competéncia dos empregados envolve a “capacidade de
agir em uma ampla variedade de situagdes para criar tanto ativos tangiveis quanto
intangiveis”. Ainda de acordo com o autor, as pessoas sdo os Unicos verdadeiros agentes da
empresa, sendo tudo o mais (tangivel ou intangivel) resultado das agdes humanas. Embora
concordando que os empregados e seus conhecimentos ndo possam ser de propriedade da
institui¢ao, propde que sejam considerados como ativos, visto que ndo se pode conceber uma

organizagdo sem pessoas.

A estrutura interna refere-se a todos os processos e sistemas que fazem a organizacio ser
unica e diferente de todas as outras, sendo formada por patentes, conceitos, modelos, sistemas
de computacao e sistemas administrativos. Fazem também parte da estrutura interna o espirito

e a cultura organizacionais (SVEIBY: 1998, p. 10).

A estrutura externa ¢ formada pelos relacionamentos com clientes e fornecedores (SVEIBY:
1998, p. 11). Nesses relacionamentos, os fatores relevantes sao a marca, trademarks e a
reputacdo (ou imagem) da companbhia.

Sveiby também denomina os intangiveis de “ativos invisiveis”, uma vez que sdo aqueles
agentes atualmente responsaveis pela geracao de valor aos acionistas, mas que ndo aparecem
nos demonstrativos contabeis publicados pelas empresas. Se pudesse ser feita, a inclusao dos

ativos intangiveis no balango patrimonial resultaria no seguinte demonstrativo financeiro:
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Ativo Passivo
Disponibldades & o Fassivo circulante
aplicagdes financ. V ISIv EI
Estogues e Bxigivel a longo prazo
Contas a receber

Fatrimanio visivel
Imoveis, maquinas dos acionistas

& equipamentos

Estrutura externa . .
Patrimanio mvisivel
dos acionistas

Estrutura interna ..
Invisivel
) Obrigagoes
Oonpairl e i
|

Figura 01 — Balango Patrimonial com a inclusdo dos ativos intangiveis

Fonte: Sveiby (1998, p. 13)

Sveiby (1998, p. 186), contudo, sustenta que a tentativa de avaliagdo dos ativos do
conhecimento com a utilizagdo de medidas financeiras deve ser descartada, pois com
ferramentas antigas ndo se pode conseguir perceber corretamente as riquezas criadas de
maneira totalmente diferente daquelas utilizadas na chamada “Era industrial”. Entretanto, nao
deixa de propor algumas medidas de avaliagdo para os trés tipos de ativos intangiveis,
ressaltando que sdo apenas sugestdes e que devem se adequar ao porte da empresa e as
finalidades da avaliagcdo. Basicamente, tais indicadores podem ser divididos em trés grupos
(SVEIBY: 1998, p. 197): a) indicadores de crescimento/renovagdo; b) indicadores de

eficiéncia; e c) indicadores de estabilidade.

Edvinsson e Malone (1998) denominam os ativos intangiveis como capital intelectual, ou
como os “valores ocultos” da organizacdo. Formalmente, definem capital intelectual como “a
posse de conhecimento, experiéncia aplicada, tecnologia organizacional, relacionamento com
clientes e habilidades profissionais que proporcionam a uma empresa uma vantagem
competitiva no mercado” (EDVINSSON e MALONE: 1998, p. 40).

Durante o processo de defini¢ao do carater basico do capital intelectual, os autores chegaram
a trés conclusdes fundamentais: a) o capital intelectual constitui informacao suplementar e
ndo subordinada as informagdes financeiras; b) o capital intelectual ¢ um capital nao-
financeiro, e representa a lacuna oculta entre o valor de mercado e o valor contabil; e ¢) o

capital intelectual € um passivo e ndo um ativo.
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Esta ultima conclusdo era de especial importancia, pois significava que “o capital intelectual
era um passivo a ser encarado de maneira idéntica ao patrimonio liquido; e que era um
empréstimo feito pelos credores, isto €, pelos clientes, empregados e assim por diante”

(EDVINSSON e MALONE: 1998, p. 39). Graficamente, temos:

PASSIVO Bal
ATIVO | . .|-am|0‘ o
) . i Patrimonial Oficial
PATRIMONIO LIQUIDO
P iedad “Goodwill”
“Propriedades , . . - . -
I lecnologia “Capital Intelectual “Valores Ocultos

Intelectuais™ i ..
Competéncia

Figura 02 — Balango Patrimonial com a inclusdo do capital intelectual — Edvinsson e Malone
Fonte: Gomes (2003)

Os autores definiram uma longa lista de “valores ocultos” em suas pesquisas, itens que
possuiam valor, mas que nao eram revelados pelo sistema contdbil — marcas registradas,
concessoes, bancos de dados de clientes, sistemas de TI, sistemas de administracao de fundos,
competéncias fundamentais, principais empregados, socios e parcerias. Devido ao numero

excessivo de itens, a relagdo foi simplificada para, apenas, dois aspectos:

Capital Intelectual = Capital Humano + Capital Estrutural

O capital humano ¢ a capacidade, o conhecimento, a habilidade e as experiéncias
individuais, bem como toda a dindmica da organizacdo no uso destes valores, e ainda a
criatividade e a inovagdo organizacionais. O capital estrutural, por sua vez, pode ser
dividido em dois: a) capital de clientes (que trata da solidez e lealdade existente no
relacionamento da empresa com seus clientes); e b) capital organizacional, que ¢ a infra-
estrutura que apoia o capital humano, representada pela capacidade organizacional, pelos
sistemas e processos estabelecidos, pelos bancos de dados e pelos conceitos (também
definidos como capital de processos), ¢ pela propriedade intelectual: patentes, marcas

registradas e direitos autorais (componentes do chamado capital de inovacio).
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Partindo-se do pressuposto de que o capital intelectual, por representar um capital nao-
financeiro, representa a lacuna oculta entre o valor de mercado e o valor contabil, foi definido

um esquema de valores, ilustrado abaixo:

Capital de Clientes
Capital d
Capital Estrutural aplade
Frocessos
Capital Capital
Intelectual COrganizacional
Capital Humano Capital de Inovagio
WalL0OR DE MERCADO —
Capital

Financeiro

Figura 03 — Influéncia do capital intelectual no valor de mercado da empresa

Fonte: Edvinsson e Malone (1998, p. 47)

Na sua concepcao (EDVISSON e MALONE: 1998, p. 60), o modelo ndo ¢ composto por
categorias de capital, mas por cinco areas de foco: a) foco financeiro; b) foco no cliente; c)
foco no processo; d) foco na renovagdo e desenvolvimento; e) foco humano. Segundo os
autores, a empresa deve focalizar sua atencdo nessas areas, pois desses focos provém o valor

de seu capital intelectual, no ambito de seu ambiente competitivo.

Kayo, Kimura, Martin e Nakamura (2006) afirmam que em estudos na area de estratégia, os
intangiveis também sdo conhecidos como recursos. Recursos incluem todos os ativos,
processos organizacionais, atributos, informagdo, conhecimento e outros fatores controlados
pela empresa. Segundo os autores, para sustentar uma vantagem competitiva por longo
periodo de tempo, esses recursos precisam ser valiosos, raros, inimitaveis e insubstituiveis,
caracteristicas que podem ser atribuidas aos ativos intangiveis. “De acordo com a Visdo
Baseada em Recursos, a posse desses recursos pode levar uma empresa a obter lucros
anormais (isto ¢, acima da média de mercado) e a sustentar sua vantagem competitiva”
(KAYO, KIMURA, MARTIN e NAKAMURA: 2006, p. 77).

Ainda para os autores, a Otica que a area de Finangas possui dos ativos intangiveis aparenta
ser diferente da otica da Visdo Baseada em Recursos. Segundo aquela, um ativo intangivel
pode ser definido como um direito a beneficios futuros, que ndo possui corpo fisico ou

financeiro (agdes ou titulos de divida).
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Essa defini¢do contempla aspectos econdmicos importantes na avaliagdo do ativo
intangivel. Em primeiro lugar, o ativo intangivel ¢ resultado de beneficios futuros,
ou seja, da soma de lucros econdmicos projetados e descontados a uma taxa de risco
apropriada. Em segundo lugar, o intangivel ndo possui corpo fisico ou financeiro,
isto ¢, do valor total do negodcio sdo excluidos os ativos tangiveis - ativo fixo e
capital de giro (KAYO, KIMURA, MARTIN E NAKAMURA: 2006, p. 77)

Entretanto, ambas as visdes (financeira e baseada em recursos) convergem para um ponto
comum de extrema importancia: a criagdo de valor de forma sustentada. A posse de recursos
valiosos, raros, inimitaveis e insubstituiveis pode levar a geragdo de lucros anormais que, em
ultima analise, € responsavel pela formacao do valor da empresa.

Kayo (2002, p. 19), depois de estudar varias taxonomias dos ativos intangiveis, propds uma
classificagdo que visou a resumir e uniformizar termos, uma vez que havia taxonomias
demasiado amplas e outras extremamente restritas, além de uma série de denominagdes

diferenciadas para uma mesma variavel.

Tipo de Intangivel Principais componentes

Ativos Humanos » conhecimento, talento, capacidade, habilidade e experiéncia
dos empregados:

* administragio superior ou empregados-chave;

s treinamento e desenvolvimento;

* entre outros.

Ativos de Inovacgio * pesquisa e desenvolvimento;

e patentes;

o formulas secretas;

s jmow-how tecnologico;

s entre outros.

Atrvos Estruturais * Processos:

* soffwares proprietirios;

e bancos de dados:

s sistemas de informagéo;

e sistemas administrativos:

= inteligéneia de mercado;

e canais de mercado:

* enfre ouiros.
Atvo de Relacionamento ® INarcas;
(com publicos estratégicos) * logos;

o frademarks;

e direitos autorais (de obras literanas, de softwares. etc);
contratos com clientes, fornecedores. ete.:

contratos de licenciamento. franquias, etc

direitos de exploragdo nuneral, de agua, etc.;

* entre outros.

Quadro 01 — Proposta de classificagdo de ativos intangiveis

Fonte: Kayo (2002, p. 19)

Como modelo de avaliagdo de ativos intangiveis, Kayo (2002, p. 46) sugere a utilizacdo do
EVA® (valor econdmico agregado — economic value added), termo cunhado pela consultoria

norte-americana Stern & Stewart que, basicamente, consiste no modelo do lucro residual
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(lucro operacional liquido de impostos menos um encargo sobre o capital investido),
inicialmente proposto pela empresa General Eletric, em 1950.

Ainda segundo Kayo, quando se trata da avaliagdo de intangiveis pelo método do EVA, trés
questdes importantes devem ser consideradas: a) proje¢ao dos resultados econdmico-
financeiros; b) identificacdo e separacdo dos ativos tangiveis e intangiveis; e c¢) custo de
capital apropriado para cada tipo de ativo. A soma dos EVAs trazidos a valor presente por
uma taxa adequada ao risco da-se o nome de MVA® (valor de mercado adicionado — market
value added), que, por representar a diferenca entre o valor de mercado da empresa e o valor
de reposi¢do de seus ativos tangiveis, corresponde também, em ultima instancia, ao valor

presente de todos os ativos intangiveis da companbhia.

r———1 EVA, EVA,
. + + ..

Iy Ativos | Valr P ey e,
_ Tangiveis | Mercado l
[‘3 Il Adicion. |
o <~ —
E Valor
2
{7} de
- Mercado )
'§ Atvos Capital
%‘ Intangiveis [tangivel]
-

A &

Figura 04 — Relagdo entre EVA, MVA e ativos intangiveis
Fonte: Kayo (2002, p. 48)

Os valores econdmicos agregados, por sua vez, podem ser divididos em suas partes
componentes (ativos humanos, de inovagao, estruturais e de relacionamento), caso se queira
avaliar o impacto de cada uma delas na geragdo do MVA (tomando-se o cuidado de utilizar

taxas de desconto adequadas ao risco de cada tipo de ativo intangivel).

= EVAp, -

s Anvos
el (]. + kR ) de
Relacion. MVA
EVAg -
t=1 (1 +k )‘ Atrvos Valor
E [Estruturais de
® Mercado
b EVAy Ativos Adicion.
Altig) || e =
Inovagio ‘_\E:{loi'
ota
g EVAy _ o
= (1 +ky )t e Intangiveis
Humanos

Figura 05 — Valor dos ativos intangiveis na composi¢do do MVA
Fonte: Kayo (2002, p. 51)
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Kayo, Kimura, Martin e Nakamura (2006) afirmam, contudo, que separar a influéncia de cada

intangivel do restante ¢ tarefa complexa e altamente subjetiva.

A separagdo dos diversos tipos de intangiveis ¢ tarefa complexa, principalmente por
se tratar de tarefa bastante subjetiva. Uma das formas de se resolver a questdo ¢ por
meio da analise de direcionadores ndo-financeiros que contribuem para a geragao do
valor adicionado. A natureza de cada direcionador ndo-financeiro de valor esta
relacionada com determinado tipo de intangivel. Por exemplo, o direcionador stafus
pode estar relacionado em grande parte com a marca (KAYO, KIMURA, MARTIN
e NAKAMURA: 2006, p. 80)

Tentando dar luz a discussdo da separabilidade dos intangiveis, os autores fazem afirmacgao
interessante quando dizem que o ciclo de vida dos produtos ou servigos pode exercer grande
influéncia sobre a valoragdo dos ativos intangiveis. O conceito do ciclo de vida pressupde que
todos os produtos apresentam um modelo de comportamento previsivel em relacdo as suas
vendas. Em geral, o ciclo de vida apresenta quatro estagios: introducdo, crescimento,
maturidade e declinio.

Ao longo do ciclo de vida, o valor economico dos ativos intangiveis, bem como o valor da
empresa, pode apresentar formagdes diversas. Isto ¢, dependendo da fase do ciclo de vida do
produto, o valor econdomico pode residir, em grande parte, sobre P&D. Em outras fases, o

valor da marca talvez seja mais relevante.

Partindo-se da premissa inicial de que o valor econdmico ¢ dado apenas por um
produto, na fase de introdugdo, o valor econdmico da empresa €, em grande parte,
composto por P&D. De forma simplista, nesta fase introdutéria o produto ndo goza
de bom reconhecimento do publico consumidor; por isso o valor da marca pode ser
irrisorio. Na medida em que as vendas do produto crescem e atingem uma
maturidade em seu ciclo de vida, o valor da marca passa a ser mais relevante que o
P&D (KAYO, KIMURA, MARTIN ¢ NAKAMURA: 2006, p. 86).

Kapferer (2004, p. 21) faz afirmacao semelhante quando diz:

No seu nascimento, a marca nada vale — a ndo ser pelo custo do registro juridico e os
honorarios dos escritorios de advocacia e de registro de marcas. Com o tempo, os
investimentos financeiros e humanos, a regularidade da qualidade, a adaptagdo as
novas expectativas e a proximidade (pela distribui¢do e pela comunica¢do) fazem
com que o simbolo adquira sentido, através de um conjunto de informagdes duraveis
e difundidas.
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Lev (2005, p. 300) afirma que intangiveis e produtos e servigos intangivel-intensivos
geralmente emanam de uma descoberta (pesquisa e desenvolvimento) e/ou do processo de
aprendizado das companhias. Segundo o autor (2005, p. 300), o escopo amplo dos
intangiveis pode ser compreendido pela sua categorizagdo como ‘“‘produtos/servigos”,

2 ¢¢

“relagdes com consumidores”, “recursos humanos” e “capital organizacional:

a) Produtos/Servigos: uma grande parcela (e em constante crescimento) do Produto Nacional
Bruto das economias desenvolvidas esta na forma de intangiveis, que incluem produtos de
software, servigos de saude, servigos financeiros, lazer e entretenimento, etc. Além disso, para
muitos produtos tangiveis, como medicamentos, computadores e ferramentas, o0 componente

fisico € sobrepujado pelo componente intangivel embutido neles — o conhecimento.

Em muitos casos, os direitos de propriedade sobre esses ativos sdo segurados por
patentes e marcas registradas, conferindo aos donos de tais propriedades intelectuais
um monopolio temporario. Contudo, este monopdlio dirigido por patentes estd sendo
fortemente desafiado, nos dias de hoje, por paises em desenvolvimento e por
organizagdes ndo governamentais que apontam, por exemplo, que remédios
essenciais (para os tratamentos de AIDS e malaria) estdo fora do alcance dos
pacientes mais pobres (LEV: 2005, p. 300).

b) Relagdes com Consumidores: quando ha lealdade dos consumidores a um produto ou
quando uma empresa consegue cobrar pregos maiores que seus competidores (ou quando
consegue garantir uma fatia de mercado bem mais ampla que seus concorrentes diretos), os
intangiveis criados na relacdo com consumidores estdo presentes. Tais intangiveis sao
geralmente conhecidos como brand names, e sao garantidos e estimulados por
produtos/servigos unicos e continuamente melhorados, além de grandes promogoes,

campanhas publicitarias e consumidores cultuados.

¢) Recursos Humanos: praticas e politicas de recursos humanos Unicas, tais como sistemas
de incentivo e compensagdo a empregados, ou programas de treinamento no trabalho, com
aumento consistente na produtividade e redugdo no turnover dos funciondrios, criam ativos

intangiveis.

d) Capital Organizacional: o incremento proporcionado pelos ativos intangiveis vem na
forma de processos de negdcios e desenhos organizacionais Unicos, que permitem a empresa
suplantar a performance dos competidores em geragdo de receitas ou reducdo de custos de

producao.
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2.4 A Marca como Ativo Intangivel Identificavel

, .

A marca ¢ citada sempre como um ativo intangivel dependente do relacionamento com
clientes, numa perspectiva claramente externa. Entretanto, diferentemente do que acontece
com a maior parte dos ativos intangiveis elencados, alguns autores, a exemplo de Hendriksen
e Breda (1999, p. 402), tém sugerido que as marcas sejam reconhecidas como ativos
intangiveis identificados (valoraveis economicamente, portanto), uma vez que elas possuem
muitas caracteristicas de ativos tangiveis, tais como mercado (existéncia de usos alternativos),
separabilidade (podem ser compradas ou vendidas separadamente) e seguranca razoavel de

retorno. Kapferer (2004, p. 20-21) afirma:

Devemos reconhecer que a marca forte ¢ um concentrado de informagdes, que
engloba significados quanto aos beneficios tangiveis e intangiveis derivados do
consumo do produto de marca. A diferenca da publicidade, que ¢ rapidamente
esquecida, a marca permanece na memoria com as promessas que a ela sdo
associadas pelo publico. Nesta condiggo, ela estd “estocada” na mente dos clientes
potenciais e constitui, portanto, um ativo da empresa, que ocupa, gragas a ela, uma
parte das mentes, expressao fria daquilo que os ingleses chamam de share of mind.
Assim, trata-se, de fato, de um ativo no sentido contabil: efetivamente, serve de
maneira duradoura para as atividades da empresa e nao € consumida na sua primeira
utilizagdo... A marca é, de fato, o ponto de referéncia de todas as impressoes
positivas e negativas formadas pelo comprador ao longo do tempo. E precisamente
porque a marca ¢ uma memoria que ela realiza fungdes economicas para os
consumidores, pois afeta de maneira permanente a atividade das empresas, sejam
elas de distribuicio ou detentoras da marca. E nessa condigdo que ela tem o estatuto
de ativo, do ponto de vista contabil.

O mesmo Kapferer (2004, p. 420), entretanto, discorda que a caracteristica de separabilidade

seja pertinente para todas as empresas € marcas:

Um ativo é um elemento portador de provaveis ganhos futuros liberados por uma
empresa apoOs transacdes ou acontecimentos passados. A marca é um ativo: ela
corresponde a essa definigdo, abrangendo a marca adquirida e aquela desenvolvida
no ambito da empresa. Contudo, a marca ndo ¢ um ativo isolavel em todas as
companhias: por vezes, ela ¢ apenas o receptaculo de uma combinagdo de atributos
exclusivamente ligados a outros ativos imateriais (patentes, know how, relagdes de
clientela) que ndo seriam necessariamente vendidos. Um passo nessa
conscientizagdo consiste em perceber o sistema da marca, suas inter-relagdes com
outras fontes do “produto aumentado” e suas ligagdes a participacdo de mercado e
ao lucro.

Nessa linha, Nunes e Haigh (2003, p. 133) afirmam que “a marca tem a capacidade de

aglutinar em si o lado intangivel das empresas”, donde se pode derivar a polémica idéia de
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que reconhecer e calcular o impacto das marcas na geracao de fluxos de caixa futuros de uma
entidade pode ser uma boa aproximacao da influéncia dos intangiveis na geragdo de valor aos
acionistas. Nussenbaum (apud KAPFERER, 2004, p. 411) afirma que os ativos intangiveis
interagem entre eles, concluindo que a avaliagao da marca significa que ndo se avaliardo esses

outros ativos, assumindo ela seu valor. Seria um erro procurar adiciona-los.

2.5 Conceito de Marca

Segundo Louro (2000, p. 27), a nogao original de marca advém do sinal, identificador do
proprietario, aplicado a bens, a animais e a escravos. Posteriormente, a necessidade de
protecdo do valor patrimonial levou a sua consideragdo como entidade juridica.
Seqiiencialmente, o carater distintivo da marca — fonte de diferenciacdo da oferta da empresa
— evoluiu para uma combinacdo holistica no nivel do produto ou das suas associagdes e
identificacdo’. Moro (2003, p. 23) afirma que h4 autores que remontam a antigiiidade —
notadamente, os europeus — para invocar a procedéncia das marcas, enquanto outros
identificam-na no periodo medieval. Os autores que atribuem a origem das marcas ao periodo
medieval assim se posicionam por levar em consideragdo a funcao por elas exercida. Segundo
a autora (reportando-se a GAMA CERQUEIRA e FRANCESCHELLI), somente na idade
média ¢ que a marca agregou-se sentido mercantil e de propriedade, imprescindiveis a nog¢ao
de marca tal qual a conhecemos hoje (MORO: 2003, p. 25).

Rippe (1992, p. 37) aponta para o grande numero existente de defini¢gdes de marca,
apresentando uma classificacdo que comporta quatro diferentes correntes: a) a primeira
considera o carater evocativo da procedéncia do local que vende o produto; b) a segunda, o
carater da distintividade das mercadorias de um produtor, em relacdo a outro, para sua
identificacdo; c) a terceira caracteriza-se pela conjugacdo da primeira e da segunda correntes
(em outras palavras, mescla o carater de indicagdo de origem e o carater distintivo na
defini¢do da marca — uma tese mista); e d) a quarta, e ultima corrente, acrescenta a tese mista
a atratividade e conservagao da clientela.

A seguir, algumas defini¢des encontradas:

3 ~ s ~ . . . . .

Na concepgdo holistica, as marcas sdo vistas como objetos vivos que se relacionam com os consumidores, ou
seja, a marca podera ser, dessa forma, entendida como uma promessa de um composito de atributos (reais versus
ilusdrios, racionais versus emocionais, tangiveis versus intangiveis) geradores de satisfagao. (LOURO: 2000, p.
27)
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Marca ¢ um nome, designagdo, sinal, simbolo ou combinagdo dos mesmos, que tem
o proposito de identificar bens ou servigos de um vendedor ou grupo de vendedores
e de diferencia-los de concorrentes. (Admerican Marketing Association)

A marca ndo ¢ o produto; ela define seu significado, define sua identidade no tempo
e no espago. (KAPFERER: 2004, p. 09)

Uma marca ¢ um nome diferenciado e/ou simbolo (tal como um logotipo, marca
registrada, ou desenho de embalagem) destinado a identificar os bens ou servigos
de um vendedor ou de um grupo de vendedores ¢ diferenciar esses bens e servigos
daqueles dos concorrentes. (AAKER: 1998, p.07)

Marca ¢ um nome, termo, sinal, simbolo, design ou combinagdo dos mesmos,
destinada a identificar os bens e servigcos de um vendedor ou grupo de vendedores,
assim como a os diferenciar da concorréncia. (KOTLER: 1991, p. 442)

Barreto ¢ Fama (1998, p. 61) afirmam que na literatura existem dois conceitos de marca:
brand e trademark. Brand’ refere-se a uma agregacio de ativos enquanto trademark é uma
protecdo legal dessa agregagdo. Neste trabalho, marca tem a definicdo de brand. Mais
especificamente, a defini¢ao formalmente utilizada neste trabalho ¢ aquela dada por Barreto e
Fama (1998, p. 62), depois de analisarem as defini¢des e demais consideragdes de Smith e

Parr (1994), Giraud (1965), Schewe e Reuben (1980), Kotler (1991) e Kapferer (1991):

Marca € a expressao fisica de um elo entre o mercado e a empresa, que transmite
aquele valores qualitativos a respeito desta, consubstanciado em um simbolo, sinal,
design, nome ou termo, ou na combinacdo destes, diferenciando os produtos da
empresa ¢ adicionando-lhes ou subtraindo-lhes valor.

Nunes e Haigh (2003) definem marca de maneira ampla, afirmando que ela ¢ a empresa apds
esta se relacionar com seus stakeholders, incluindo consumidores, distribuidores, canais de

venda, governo, fornecedores, formadores de opinido, midia, etc.

Marca representa o valor criado para esses publicos apds a experiéncia deles com
ela. A empresa vem antes da marca e, dependendo das ag¢des da empresa e
experiéncia continua de seus stakeholders com ela, a marca pode estar ou nao
criando valor para a empresa. Saberemos se ela cria valor e como apenas apos
avaliar o valor de sua marca. Enfim, marca ¢ o que fica para o publico em termos de
valor e, obviamente, ¢ muito mais do que o produto... A marca deve ser vista como
um nivel superior a empresa, ¢ ambas ndo estdo dissociadas, sendo um conjunto
integrado (NUNES e HAIGH: 2003, p. 82).

* Etimologicamente, contudo, brand ¢ derivado de brandon, termo inglés que remete a um ato que penetrava a
carne do animal assim marcado ao mesmo tempo em que sinalizava a propriedade (KAPFERER: 2004, p. 40).
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2.6 As Funcoes da Marca para o Consumidor

Fundamentalmente, a importancia de uma marca existe quando existe risco. Ao contrario,
quando o risco percebido pelo comprador desaparece, a marca perde a sua utilidade e ndo sera
mais do que um nome sobre um produto: ela deixa de ser referéncia, guia e fonte de valor

agregado.

Por que os homens de finangas preferem as empresas com marcas fortes? E porque o
risco ¢ menor. Assim, a marca funciona da mesma forma para o consumidor e para
os homens de finangas: a marca elimina o risco. O pre¢o a ser pago remunera a
certeza, a garantia, a eliminacao do risco. Ao pagar caro por empresas de marcas, o
financista adquire fluxos de caixa projetados que s3o praticamente certos
(KAPFERER: 2004, p. 25).

Nem todos os consumidores se envolvem igualmente com as marcas e os produtos que
adquirem. Aqueles mais envolvidos preocupam-se mais com as pequenas diferencas entre os
produtos e querem otimizar suas escolhas. O problema do consumidor que pressente um certo
risco € ndo quer se enganar ¢ que a maioria dos produtos € opaca: ndo € possivel conhecer
suas qualidades internas a ndao ser comprando-os e consumindo-os, passo que muitos
consumidores ndo querem dar. E preciso, entdo, que indicadores externos esclarecam as
qualidades internas dos produtos opacos. “O mais eficiente desses indicadores externos ¢ a
marca, embora existam outros: o nivel de prego, os selos de qualidade, a bandeira onde o
produto ¢ vendido e que o endossa, o estilo e o design” (KAPFERER: 2004, p. 23).

Nelson (1970) tenta mostrar que as limitagdes da informacdo do consumidor quanto a
qualidade do produto (“ignorancia do consumidor”) tém efeitos profundos sobre a estrutura de
mercado de bens de consumo. “Em particular, o poder do monopdlio para os bens de consumo
serd maior se os consumidores souberem sobre a qualidade apenas de um conjunto pequeno
de marcas de determinados produtos” (p. 311). Darby e Karni (1973) exploram em seu artigo
as razdes para e os determinantes da provisdo feita por algumas firmas, em setores
especificos, contra falsas informagdes que induzem um consumidor a adquirir produtos que
ndo compraria caso tivesse informagdes completas acerca da qualidade de sua aquisi¢ao. Em
comum, os artigos sugerem que a categoria do produto ¢ um dos fatores que afetam a
extensao da procura por informagao por parte de um consumidor. Por conseguinte, distinguem

trés tipos de caracteristicas de produtos:



43

a) as qualidades que podem ser apreciadas em contato com o produto, antes da compra;

b) as qualidades que podem ser apreciadas unicamente pela experiéncia, portanto, apds a

compra; €

¢) as qualidades aceitas de boa fé (credence qualities), que nao podem ser verificadas mesmo

apds o consumo e que, portanto, dependem da palavra do fabricante.

Essa classificagdo em trés tipos de qualidades procuradas nos produtos situa bem o
territorio especifico da marca: ela é um simbolo (portanto, externo) cuja fungdo ¢
revelar as qualidades escondidas do produto, inacessiveis ao contato (visdo, toque,
audicdo, odor) e, eventualmente, aquelas acessiveis pela experiéncia, quando o
consumidor ndo quiser fazer uso desta ultima, a fim de nio correr riscos. Enfim, a
marca, quando renomada, incute todo um imaginario de consumo: a América
auténtica e a juventude rebelde da Levi’s, a virilidade auténtica de Marlboro, o
inglés chique da Parker, o positivismo e o hino a racionalidade do Carrefour
(KAPFERER: 2004, p. 24).

Ainda segundo € mesmo autor, a marca nao ¢ somente fonte de informagdes, mas realiza

algumas fungdes tipicas, justificando sua atratividade e sua contrapartida monetaria (prego

Premium) quando ela ¢ valorizada pelos compradores. Intuindo apresentar quais sdo essas

funcdes e como elas conseguem criar valor junto aos consumidores, Kapferer desenvolveu o

quadro abaixo:

Funcéo Beneficio ao Consumidor
- “er claramente, situar-se em relagdo a produgdo setorial, identificar
_ De Referéncia .
Ezséncia da rapidarmente os produtos procurados.
Marca - Fermitir ganho de tempo e de energia na recompra de produto
De Praticidade rermir g . P g P P
idéntico pela fidelidade.
. oseguranca de encantrar uma qualidade estavel em todos os lugares
De Garantia 4 ¢ f g
e atodo instante.
Reducéo do .. Seguranga de comprar o melhor produto de sua categoria, com o
R.q De Otimizagéo 3 ¢ P prosy gons,
I=Co melhor desermpenho para um uso especifico.
.. |3entir-se reconfortado com sua auto-imagem ou com a imagem gue
De Personalizagéo |
g passada aos outros.
- matisfagdo nascida da familiaridade e da intimidade das ligagdes
De Permanéncia : ) .
com uma marca gque foi consumida durante anos e qua ainda dura.
. oatisfagdo ligada & estética da marca, seu design e suas
) Hedonista Ga0 19 : 4
Hedorizma comunicagdes.
) oatisfagdo ligada ao comportamento responsavel da marca nas suas
Etica relagfes com  a  sociedade  (ecologia, emprego, cidadania,
publicidade ndo chocante).

Quadro 02 — As fungdes da marca para o consumidor

Fonte: Kapferer (2004, p. 24)
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As duas primeiras fungdes (de “referéncia” e de “praticidade”) sdo mecanicas e dizem
respeito a propria esséncia da marca: ser um simbolo reconhecido, para facilitar a escolha e o
ganho de tempo.

As trés outras funcdes (de “garantia”, de “otimizagao” e de “personaliza¢do’) reduzem o risco
percebido.

As trés ultimas (de “permanéncia”, “hedonista” e “ética”) sdo de natureza mais hedonista. No
que diz respeito a ética, o aviso € que os compradores esperam cada vez mais um

comportamento responsavel de suas marcas.

2.7 O Valor Financeiro dos Ativos da Marca (Brand Equity)

Simon e Sullivan (1993, p. 29) definem brand equity como “fluxos de caixa incrementais
advindos de produtos com marca que excedem os fluxos de caixa resultantes da venda de
produtos sem marca”.
O conceito de brand equity também ¢ apresentado por Keller (1993, p.1):
No senso geral, brand equity é definido em termos de efeitos de marketing
unicamente atribuidos & marca — por exemplo, quando certas receitas resultam da

venda de produtos ou servigos por causa do seu brand name, que nao ocorreria se o
mesmo produto ou servico ndo tivesse esse nome.

Segundo o mesmo autor, ha dois motivos gerais para se estudar o brand equity: a) financeiro,
intuindo estimar o valor da marca com propositos contdbeis de registro no balango
patrimonial, ou para fusdes, aquisi¢des ou propostas de desinvestimentos; € b) motivagdes
estratégicas, para incrementar a produtividade das a¢des de marketing (como conseqiiéncia, os
profissionais de marketing necessitam de uma maior compreensdo do comportamento do
consumidor como uma base para a tomada otimizada de decisdes sobre defini¢des de alvos de
mercado e de posicionamento do produto, bem como para melhorar as decisdes taticas sobre
acdes especificas de marketing).

Srinivasan, Park e Chang (2001, p. 01) definem brand equity de um produto como “a
rentabilidade incremental anual obtida pela marca em comparacdo com o mesmo produto e

preco, porém com um minimo esfor¢o na constru¢ao da marca (a chamada marca base)”.
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Ainda sobre o brand equity, os autores o indicam como proveniente de trés fontes: a) alto
reconhecimento da marca (brand awareness); b) percepcao dos atributos do produto; e c)

preferéncias ndo vinculadas a tais atributos.

O conceito de brand equity também ¢ apresentado por Srivastava e Shocker (1991, p. 93):

Um conjunto de associagdes e comportamentos por parte dos clientes, distribuidores
e empresa-mae de uma marca, que permite a esta Ultima obter maior volume de
vendas ou maiores margens do que seria possivel sem o nome da marca, assim como
uma mais forte e sustentada vantagem diferencial.

A definicdo utilizada neste trabalho — com seus desdobramentos -, entretanto, ¢ dada por

Aaker (1998, p. 16):

Brand Equity é o 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.

O autor sustenta também que, para que certos ativos e passivos determinem o brand equity,
eles devem estar ligados ao nome e/ou simbolo da marca. Se o nome da marca ou seu simbolo
for mudado, alguns ou todos os ativos ou passivos poderao ser afetados, € mesmo perdidos,
embora parte deles possa ser desviada para um novo nome e simbolo. Os atives e passivos
nos quais o brand equity se baseia vao diferir de contexto a contexto. Contudo, podem, de

forma prética, ser agrupados em cinco categorias (AAKER: 1998, p. 16):

a) Lealdade a marca (brand loyalty),

b) Consciéncia/Reconhecimento do nome da marca (brand awareness);

¢) Qualidade percebida;

d) Associacdes a marca em acréscimo a qualidade percebida;

e) Outros ativos do proprietario da marca — patentes, trademarks, relagdes com os canais de

distribuigao, etc.
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2.7.1 Os Direcionadores de Valor da Marca (Ativos de Brand Equity) segundo David A.
Aaker

Como ja explicitado na defini¢do do Professor David A. Aaker, da Anderson School of
Management, UCLA, o brand equity cria valor ndo somente para o consumidor, mas também
para a empresa. A criacdo de valor para o consumidor se d4 porque os ativos do brand
equity podem ajudé-lo a interpretar, processar e acumular grande quantidade de informacdes
sobre produtos e marcas. Podem, também, afetar a confianga do consumidor na decisdo de
compra (devido ou a experiéncia passada ou a familiaridade com a marca e suas
caracteristicas). Mais importante ¢ o fato de que tanto a qualidade percebida como as
associacdes da marca podem aumentar a satisfagdo do consumidor com a experiéncia de

utilizagao.

J4 para a empresa, a criacdo de valor se da pela geracdo marginal de fluxo de caixa sob,
pelo menos, seis formas: a) o brand equity pode dar destaque a programas para atrair novos
consumidores ou reconquistar antigos; b) as quatro ultimas dimensodes do brand equity podem
ressaltar a lealdade a marca; c) o brand equity usualmente proporciona maiores margens, por
permitir tanto um pregco premium como a menor utilizagdo de promogdes; d) o brand equity
pode proporcionar uma plataforma para o crescimento via extensdes da marca; e) o brand
equity pode dar novo impulso ao canal de distribui¢do; e) os ativos do brand equity
proporcionam uma vantagem competitiva que freqiientemente representa uma barreira real

a0s concorrentes.

Lealdade & Marca Conkecimento do Mome Clualidade Percebida Associagdes daMarca Outros Ativos da Empresa

BRAND EQUITY

Marme
Simbolo

Froporciona Walar ao Consumidor através do aumento da ; .
Proporciona Walor para a Empresa através do aumento da;
Sua:

.InterpretagioiFrocessamenta de Infarmagio .Eficiéncia e eficicia dos programas de marketing
.Maior Confianga na decisio da empresa .Lealdade & marca
. Satisfagio de uso . PregosiMargens

.Extensdes da Marca
ncremento com o e
Wantagem competitiva

Figura 06 — Ativos de Brand Equity e criagdo de valor
Fonte: Aaker (1998, p. 18)
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a) Lealdade a Marca: segundo Aaker (1996, p. 105), a lealdade a marca ¢ a dimensao
central do brand equity, representando uma barreira a entrada para novos competidores
(que podem se ver desencorajados a investir recursos para atrair consumidores satisfeitos),
uma base para a cobranga de precos premium, tempo para resposta as agdes da
concorréncia ¢ uma muralha contra uma competicdo deletéria de pregos. Uma alta
fidelidade implica, ainda, melhores negdcios com o comércio, haja vista os consumidores
leais esperarem que a marca esteja sempre disponivel.

A lealdade a marca, hd muito um dos pilares em marketing, ¢ uma medida da ligacao
do consumidor com a marca. Reflete a probabilidade de o consumidor mudar ou nao
para outra marca, especialmente se o concorrente fizer uma mudanga, quer em prego,
quer em caracteristica do produto. A medida que a lealdade da marca aumenta, a
vulnerabilidade da base de consumidores a acdo da concorréncia diminui. E um

indicador do brand equity claramente ligado aos lucros futuros, uma vez que a
lealdade a marca se traduz diretamente em vendas futuras (AAKER: 1998, p. 41).

Kapferer (2004, p. 160) faz afirmagdo semelhante:

O valor financeiro da marca ¢ funcdo do montante de receitas futuras previstas ¢ do
grau de certeza dessas previsdes. Uma marca s6 sera forte se ela tiver uma taxa
elevada de clientes grandes e fiéis.

Um conjunto de compradores habituais tem valor consideravel porque representa um fluxo
de rendimentos que pode prosseguir durante muito tempo. A taxa de perda para aqueles
com niveis mais fortes de lealdade sera mais baixa, fazendo com que seu valor seja mais
alto. Se uma relag¢do entre lealdade e freqiiéncia de compras puder ser estimada, o valor
dessa lealdade também seréa estimavel. Ha, contudo, varios niveis de lealdade a marca (do
consumidor indiferente e sensivel a precos ao comprador comprometido e orgulhoso pelo
uso da marca), sendo que cada um deles representa um diferente desafio de marketing € um

diferente tipo de ativo para ser gerenciado e explorado.
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Comprador
Comprometido

/ Giosta da marea; considera-a amiga \
Satizkeita, mas com medo dos custos de
mudanga
/ Satisfeita ! compra sempre, sem razao para mudar \
/ M3 leal 3 marca f sensivel a prego & indiferente 3 marca \

Figura 07 — Piramide de Lealdade
Fonte: Aaker (1998, p. 41)

Uma base de consumidores que inclua segmentos de pessoas satisfeitas e outras que
gostem da marca pode proporcionar seguranca a um comprador potencial, especialmente
quando a compra se referir a um produto que envolva risco (valor ou uso). Essa mesma
base de consumidores satisfeitos, se relativamente ampla, proporcionard uma imagem de
marca como um produto bem-sucedido e aceito, ajudando a atrair esses novos
consumidores. A lealdade a marca, entretanto, ¢ qualitativamente diferente das outras
dimensdes principais do brand equity, por estar mais estreitamente ligada a experiéncia de
uso (na verdade, pode ser definida como o resultado do acumulo de experiéncias
satisfatorias de uso por parte do consumidor). A lealdade @ marca ndo pode existir sem a
compra prévia e a experiéncia de uso. Em contraste, o conhecimento, a qualidade
percebida e as associagdes sdo caracteristicas de muitas marcas que a pessoa nunca usou.
Na verdade, a lealdade ¢ uma dimensao influenciada, em parte, pelas demais dimensdes do
brand equity. Em alguns casos, a lealdade poderia surgir principalmente a partir da

qualidade percebida de uma marca ou de atributos associados.

De fato, todas as dimensdes do brand equity estdo inter-relacionadas. A qualidade
percebida, por exemplo, serd baseada em associagdes e no conhecimento da marca
(uma marca visivel pode ser considerada mais capaz de proporcionar qualidade). A
associagdo com um simbolo, por exemplo, pode afetar o conhecimento da marca.
Assim, ndo ha razdo para supor que as quatro dimensdes principais do brand equity
sejam independentes (AAKER: 1998, p. 44).

Aaker (1996, p. 106-109) indica como dois principais indicadores do nivel de lealdade a
marca: 1) o preco premium (isto ¢, o montante extra que o consumidor estd disposto a

pagar por uma marca em comparagao a outras que oferecem beneficios similares); € 2) o
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nivel de satisfacdo do consumidor (medida especialmente poderosa no setor de servicos,
onde a lealdade ¢, com freqiiéncia, resultante da acumulagcdo de experiéncias de uso).
Como limitagdes dos indicadores, o autor cita: no caso do preco premium, ha dois
problemas basicos: 1) ele ¢ definido apenas com relacdo a um competidor ou um conjunto
de competidores (num mercado de varios competidores, varios niveis de pre¢os seriam
necessarios); € 2) um problema de interpretagdo existirda quando se tiver diferentes
competidores em diferentes mercados. Com relagdo a satisfagdo, a limitagdo mais
importante ¢ a impossibilidade de ser uma medida aplicada a ndo-clientes da marca, nao
medindo, por conseguinte, a extensdo do brand equity além da base de consumidores
existente.

Consciéncia/Reconhecimento da Marca (Brand Awareness): Aaker (1998, p. 64) define
o conhecimento da marca como a “capacidade que um comprador potencial tem de
reconhecer ou de se recordar uma marca como integrante de uma certa categoria de
produtos”. O mesmo autor (1996, p. 114) afirma que o brand awareness €, ndo obstante
sua importancia, muitas vezes um componente subavaliado do brand equity. O brand
awareness representa o nivel de saliéncia da marca na mente dos consumidores e pode
afetar percepgdes e atitudes. O reconhecimento proporciona um senso de familiaridade
com a marca. Dado que as pessoas gostam do que lhes ¢ familiar, esse sentimento,
especialmente quando se trata de produtos de baixo envolvimento — sabonetes, toalhas de
papel, agucar, canetas descartaveis, ou lencos de papel -, pode, as vezes, dirigir a decisao
de compra. Na auséncia de motivacao para uma avaliagdo mais profunda, este senso pode
ser tudo (AAKER: 1998, p. 68).

O conhecimento do nome envolve um intervalo de sentimentos continuo — desde aquele,
incerto, de que a marca seja reconhecida, até a crenga de que ela ¢ a Unica na classe de

produtos.

T c Adling'

Lembranga da MARCA

Feconhecimento da MARCA

Dezconhecimento da MARCA

Figura 08 — Piramide do Conhecimento

Fonte: Aaker (1998, p. 65)
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O nivel mais baixo, reconhecimento da marca, baseia-se em um teste de recall
estimulado. O proximo nivel, lembran¢ca da marca, ¢ espontaneo, nao necessitando do
estimulo utilizado no nivel anterior. A primeira marca mencionada numa pesquisa de
recall sem estimulo alcanga a classificacdo de Top of Mind, uma posi¢ao especial. Uma
posi¢do ainda mais forte de recall, nao representada na figura acima, seria aquela de uma
marca dominante, a inica lembrada por um alto percentual de entrevistados.

O reconhecimento da marca ¢ a tarefa basica da comunicacdo, dado que o primeiro passo
no processo de compra ¢, freqiientemente, selecionar um grupo de marcas a considerar
(geralmente, se uma marca nao atinge recordagao nao ¢ incluida no grupo de consideragao,
ndo obstante o fato de as pessoas se lembrarem das marcas das quais ndo gostam).
Usualmente, ¢ desperdicio tentar comunicar os atributos da marca sem que o nome esteja
estabelecido o suficiente para permitir uma associagdo com eles. Segundo Aaker (1998, p.
66), “um nome ¢ como uma pasta de arquivo especial na mente, que pode ser preenchido
com fatos, nomes e sentimentos. Sem esse arquivo disponivel na memoria, os fatos e

sentimentos se perdem e ndo podem ser rapidamente acessados quando necessarios”.

Bneora a que outras
associagfes possam
estar ligadas

—— Familiaridade - Simpatia

COMHECIMEMTO
DA MARCA

Sinal de Substincia f
Comprometimento

— Mlarca a ser
considerada

Figura 09 — O valor do conhecimento da marca

Fonte: Aaker (1998, p. 66)

¢) Qualidade Percebida: A qualidade percebida pode ser definida como o conhecimento
que o consumidor tem da qualidade geral ou superioridade de um produto ou servigo

pretendido, em relacdo a alternativas. A qualidade percebida €, antes, o conhecimento dos
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consumidores (AAKER:1998, p. 88)°. O mesmo autor apresenta conceitos correlatos do

termo:

=>» Qualidade real ou objetiva — o quanto o produto ou servi¢o agrega com Servigo
superior;

=» Qualidade baseada no produto — natureza e quantidade dos ingredientes, caracteristicas
ou servigos envolvidos;

=>» Qualidade de fabrica¢dao — conformidade com as especificagdes, a meta de “defeito

zero”.

A qualidade percebida nao pode ser determinada objetivamente, em parte porque se trata
de um conhecimento, mas também porque estao envolvidos julgamentos sobre o que seja
importante para os consumidores. A qualidade percebida ¢ definida com relacdo a um
propésito pretendido e um conjunto de alternativas. Segundo Aaker (1998, p. 88), a
qualidade percebida difere de satisfacio, uma vez que um consumidor pode estar
satisfeito porque era baixa a sua expectativa sobre o grau de performance. Também difere
de atitude, haja vista uma atitude positiva poder ser gerada porque um produto de
qualidade inferior ¢ muito barato.

A qualidade percebida estd muitas vezes associada a precos premium, baixa elasticidade-
preco da demanda e retornos acionérios superiores. E intangivel, um sentimento geral
sobre a marca, mas usualmente baseada em dimensdes subjacentes que incluem
caracteristicas do produto aos quais a marca esteja conectada, como confiabilidade e
performance.

No entendimento de Aaker (1998, p. 89), a qualidade percebida proporciona valor de
diversas formas: 1) estd diretamente ligada a decisdo de compra; 2) posiciona a marca
num estrato diferenciado; 3) permite, quando bem estabelecida, a cobranca de precos
premium; 4) dado que a imagem da distribuicdo ¢ afetada pelos produtos com os quais
trabalha, estocar “produtos de qualidade” pode representar uma vantagem importante; e 5)
pode ser explorada pela introducao das extensdes da marca, usando seu nome para entrar

em novas categorias de produtos.

> Baldauf, Cravens e Binder (2003, p. 223) definem qualidade percebida de maneira semelhante, como a
habilidade percebida do produto de prover satisfagdo em comparagio as alternativas avaliadas.
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——  Fazio de Compra

Diferenciagio !
Fasigio

CiUALIDADE
FERCEEIDA

Frego Sremmiry

Interesse dos Canais de
Distribuigio

L Estenzdes daMarca

Figura 10 — O valor da qualidade percebida
Fonte: Aaker (1998, p. 89)

As dimensdes que determinam o julgamento da qualidade percebida dependerdo do
contexto. Para conhecer as dimensoes relevantes num dado contexto, usualmente é util
proceder a uma pesquisa exploratoria, questionando os consumidores sobre os motivos de
algumas marcas terem mais qualidade que outras.

Aaker (1998, p. 95) apresenta dimensdes relevantes de qualidade para produtos ¢

servicos:

1) Qualidade do Produto:

= Desempenho: até que ponto o produto cumpre a tarefa a que se propde?

=>» Caracteristicas: a embalagem do produto, por exemplo, é conveniente?

=>» Conformidade com as especificacdes: qual ¢ a incidéncia de defeitos?

=» Confiabilidade: o produto funcionara adequadamente toda vez que for utilizado?

=>» Durabilidade: quanto tempo durara o produto?

=>» Disponibilidade de servigos: o sistema de servigos ¢ eficiente, competente e

conveniente?

=> Forma e acabamento: o produto tem uma aparéncia de produto de qualidade?

2) Qualidade do Servico:
=>» Tangivel: as instalagdes fisicas, os equipamentos e a aparéncia do pessoal implicam

qualidade?
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=>» Confiabilidade: o servigo contabilizado sera executado com seguranca e¢ de forma
correta?

=>» Competéncia: a equipe de assisténcia técnica tem conhecimento e habilidade para fazer
o servigo corretamente? Ela da uma impressao de seguranga?

=>» Atendimento: a equipe de vendas esta disponivel ¢ com boa vontade para ajudar os
clientes e proporcionar atendimento rapido de servigos?

=>» Empatia: a empresa oferece deferéncia e atengdo individualizada aos clientes?

d) As Associacdes da Marca e as Decisdes de Posicionamento: uma associacdo de marca ¢
algo “ligado” a uma imagem na memoria. A associacdo ndo somente existe, mas ainda
tem um grau de forca. Uma ligacdo com uma marca sera mais forte quando for baseada
em muitas experiéncias ou exposi¢cdes a comunicagdes, em vez de em poucas. Serd
também mais forte quando apoiada por uma rede de outras associagdes. Uma imagem® de
marca ¢ um conjunto de associacdes, usualmente organizadas de alguma forma
significativa. Muito mais do que isso, as associagdes estao organizadas em grupos que t€m
significado. Uma associagcdo e uma imagem representam ambas as percepgdes que podem
ou nao refletir a realidade objetiva.

O posicionamento ¢ estreitamente relacionado ao conceito de imagem e associagdo,
exceto quando implica um quadro de referéncia no qual esta a concorréncia (AAKER:

1998, p. 115).

O posicionamento come¢a com um produto. Uma mercadoria, um servigo, uma
companhia, uma instituicdo ou mesmo uma pessoa. Talvez vocé mesmo. Mas o
posicionamento ndo ¢ aquilo que vocé faz com o produto. Posicionamento ¢ aquilo
que vocé provoca na mente do cliente potencial. Em outras palavras, vocé posiciona
o produto na mente do cliente potencial (RIES e TROUT: 2005, p. 2).

Tradicionalmente, a referéncia das marcas ¢ ditada por seu posicionamento, que
evidencia as caracteristicas distintivas em relagdo a concorréncia e motivadoras para o
publico. Trata-se de uma pratica analitica que se destina a responder a quatro perguntas:

1) a marca por qué? (angulo da promessa, do beneficio ao consumidor); 2) a marca para

6 Segundo Kapferer (2003, p. 86), a imagem ¢ um conceito de recepgdo. Os estudos de imagem tratam da
maneira pela qual certos publicos concebem um produto, uma marca, um politico, uma empresa, um pais. A
imagem trata da maneira pela qual esse publico decodifica o conjunto de simbolos provenientes dos produtos,
dos servigos ¢ das comunicagdes emitidas pela marca. Ja a identidade é um conceito de emissdo. Trata-se de
especificar o sentido, o projeto, a concepgdo que a marca tem de si mesma. Sob um plano administrativo, a
identidade precede a imagem. Antes de ser representada na imaginagdo do publico, € preciso saber o que se
deseja apresentar.
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quem? (angulo do objetivo); 3) a marca para quando? (dngulo da ocasido de utilizagdo); e

4) a marca contra quem? (KAPFERER: 2003, p. 88).

Martins (2000, p. 29) advoga que nenhum trabalho relacionado a posicionamento pode
comecar sem um questiondrio. Tal “entrevista de posicionamento” ou “estudo de
posicionamento” €, na verdade, um perfeito diagnostico preliminar de marca: agoes,
comportamentos, situacdes de mercado ou mecanismos correntes da marca estudada ou
avaliada. Trata-se de uma forma de entender e comegar o trabalho de investigacdo das

forcas e fraquezas da marca, na visdo de seus controladores, diante do que seria ideal

tendo em vista expectativas, necessidades e costumes dos consumidores.

As questdes mais freqiientes sdo: produtos ou servigos associados a marca;
mercados; publico-alvo; segmentagdo dos consumidores; estudos existentes de
mercado e de imagem; marcas concorrentes; vantagens ou desvantagens da
concorréncia; descricdo das marcas concorrentes; associagdes existentes; vantagens
ou diferenciais competitivos; beneficios existentes e pretendidos; percepgdo de preco
e percepgao de qualidade; entre outras (MARTINS: 2000, p. 30).

Aaker (1996, p. 111) sustenta que as medidas de associag¢des/diferenciacdo podem ser
estruturadas ao redor de trés perspectivas da marca: 1) a marca como produto (valor
percebido pelo consumidor); 2) a marca como pessoa (personalidade da marca — para
algumas marcas, a “personalidade” pode prover uma ligacdo entre os atributos
emocionais da marca e os beneficios auto-expressados pelo consumidor); e 3) a marca
como organizacio (considera as pessoas, valores e programas por tras da marca — as
associacdes organizacionais, que sdo, freqlientemente, importantes bases de
diferenciagdo, principalmente quando as marcas sdo similares em quesitos de atributos
fisicos)’.

E afirmagio de Aaker (1998, p. 116), igualmente, que o valor resultante do nome de uma
marca ¢ freqiientemente o seu conjunto de associagdes, o seu significado para as pessoas.
As associagdes representam as bases para as decisdes de compra e para a lealdade a
marca. H4 uma por¢do de associagdes possiveis e uma variedade de formas de atribuir
valor. Entre as maneiras como as associa¢des criam valor para as empresas € para seus

consumidores estio:

7 Os trés conjuntos de medidas de associagdes de marca representam varias dimensdes de como a marca pode ser
diferenciada dos competidores. Se uma marca nao ¢ percebida como diferente, tera dificuldades de suportar um
prego premium ou manter um preco que resulte numa margem de lucro atrativa. Assim, a diferenciac@o ¢ “linha
de fundo” caracteristica da marca e uma medida sumadria das associagoes (AAKER, 1996, p. 114).
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Figura 11 — O valor das associa¢des da marca

Fonte: Aaker (1998, p. 116)

As associagdes podem servir para resumir um conjunto de fatos e especificagdes os quais,
de outra forma, seriam dificeis para o consumidor processar ¢ dispendioso para a empresa
comunicar. J& uma associacdo diferenciadora pode ser uma vantagem competitiva
importante, dado que se a marca estiver bem posicionada, em relagdo aos concorrentes,
sobre um atributo-chave na classe de produtos, as demais empresas terdo dificuldade de
atacar.

Muitas associagdes da marca envolvem atributos de produtos ou beneficios aos
consumidores que propiciam uma razio especifica para comprar e usar a marca. Essas
muitas associagdes também sdao varias vezes apreciadas e estimulam sentimentos
positivos que se transferem para a marca. Por fim, uma associacao pode proporcionar a
base de uma extensio, criando um senso de adequagdo entre o nome da marca € um novo

produto, ou dando uma razdo de compra de extensao.

2.7.2 Os Direcionadores de Valor da Marca segundo Kevin Lane Keller

Kevin Lane Keller ¢ professor de marketing da Amos Tuck School of Business at Dartmouth
College, em Hanover, EUA. Segundo o mesmo, o brand equity tem sido definido de
diferentes formas por muitas propostas distintas. Nao importando como ¢ usado ou medido, o

brand equity tem ultimamente sido derivado das palavras e agdes dos consumidores.
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Os consumidores decidem com suas aquisigdes, baseadas nos fatores que ddo maior
importancia, que marcas t€ém mais valor que outras. Assim, embora os detalhes dos
diversos enfoques para o dimensionamento do brand equity possam muitas vezes
diferir, eles tendem a convergir para um ponto comum: todas as defini¢des sdo
baseadas, explicita ou implicitamente, nas estruturas de reconhecimento da marca
(brand knowledge) nas mentes dos consumidores (individuais ou organizacionais)
como a fonte ou fundamento do brand equity. Por exemplo: brand equity pode ser
definido como o efeito diferencial que o brand knowledge tem na resposta do
consumidor as atividades de marketing. De acordo com esta visdo, uma marca tera
um valor positivo na medida em que os consumidores respondem mais
favoravelmente as atividades de marketing quando a marca ¢ identificada,
comparada a quando ndo ¢é. Respostas diferenciadas podem estar refletidas nas
diferencas de percepgdes, preferéncias e comportamentos do consumidor, ¢ podem
ser manifestadas em resposta a qualquer tipo de atividade de marketing para a marca
(HOEFLER e KELLER: 2003, p. 421).

Keller (1993, p. 2) sustenta, ainda, que talvez o mais valioso ativo da firma, para prover
produtividade ao marketing, seja o conhecimento (brand knowledge) sobre a marca que foi
criado na mente do consumidor por agdes e programas de marketing anteriores. “O brand
equity ocorre quando a marca ¢ familiar ao consumidor e este mantém, em sua mente,

algumas associagoes favoraveis, fortes e unicas para com ela”.

2.7.2.1 O Conhecimento da Marca (Brand Knowledge)

Alguns principios basicos da memoria podem ser usados para entender o processo de
conhecimento da marca e como ele se relaciona ao brand equity (KELLER: 1993, p. 2).
Segundo o autor, a maioria dos modelos amplamente aceita de estruturacdo da memoria

envolve algum tipo de formulacao associativa.

Por exemplo, o “modelo de memoria de rede associativa” v€ a memdria semantica
ou conhecimento como consistente com um conjunto de nodulos e ligacdes (/inks).
Noédulos sdo informagdes armazenadas conectadas por links que variam em forca.
Um processo de “ativagdo estendida” de nddulo para nédulo determinard a extensao
da recuperagdo na memoria. Um nddulo torna-se uma potencial fonte de ativagdo
para outros nodulos sempre que uma informagao externa for codificada ou quando
uma informagao interna for recuperada da memoria de longo prazo. A ativacdo pode
estender-se de um nddulo para outros noédulos ligados @ memoria. Quando a ativagdo
de outro nodulo excede algum nivel limiar, a informagdo contida naquele nédulo ¢é
restaurada. Assim, a for¢a das associacOes entre os nodulos ativados e todos os
nédulos ligados determina a extensdo da “ativagdo estendida” e a informacdo
particular que pode ser recuperada da memoria (KELLER: 1993, p. 2).
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Consistente com o “modelo de memoria de rede associativa”, o Brand Knowledge ¢ definido
por Keller (1993, p. 3) como “um n6édulo de marca na memoria com o qual uma variedade
de associagoes esta ligada”. Dada esta conceituacdo, a questao-chave ¢é: que propriedades e

que associagoes tem o nodulo de marca?

As dimensodes relevantes que distinguem o brand knowledge e afetam a reposta do
consumidor sdo a consciéncia da marca (brand awareness) — em termos de recall e de
reconhecimento — ¢ a imagem da marca (associacdes da marca) na memoria do consumidor

—em termos de favorabilidade, forga e unicidade.
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Figura 12 — Dimensoes do brand knowledge

Fonte: Keller (1993, p. 3)

a) Consciéncia da Marca (Brand Awareness): o brand awareness € relacionado a forca
do nodulo da marca ou trago na memoria e € refletido pela habilidade do consumidor
em identificar a marca sob diferentes condi¢des. A consciéncia do nome da marca
relaciona-se a probabilidade de que um nome venha a mente do consumidor e a

facilidade com que isso acontece.
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O brand awareness consiste de dois componentes: 1) Reconhecimento da Marca:
refere-se a habilidade do consumidor em confirmar sua exposicdo prévia a marca
quando esta lhe ¢ insinuada; 2) Brand Recall: relaciona-se a habilidade do consumidor
em recuperar a marca em sua memoria quando apresentado a uma categoria de
produto.

Brand awareness tem um papel importante nas decisdes do consumidor por trés razdes
basicas: 1) ¢ importante que o consumidor pense na marca quando ele pensa na
categoria do produto e o aumento da consciéncia da marca eleva a probabilidade de
que ela se torne um membro do conjunto de consideracdes; 2) brand awareness pode
afetar decisdes sobre o conjunto considerado mesmo que outras associagdes ndo
existam, como no caso de aquisicdes que envolvam pouco risco ou pouco
envolvimento; e 3) finalmente, brand awareness afeta decisdes de consumo porque

influencia a formagao e a forca das associagdes da marca na imagem da marca®.

b) Imagem da Marca: Keller (1993, p. 3) afirma que hd muito a imagem da marca tem
sido reconhecida como um importante conceito em marketing. O autor a define como
“as percepcdes sobre a marca como reflexos das associagdes na memoria do
consumidor”. As associacoes da marca sio os outros nodulos informacionais
ligados ao nédulo da marca na memoria e contém o significado da marca para os
consumidores. O grau de favorabilidade, for¢a ¢ unicidade das associa¢des da marca
sao as dimensdes distintivas do brand knowledge e exercem um importante papel na
determinagdo da resposta diferencial que cria e incrementa o brand equity,
especialmente nas decisdes de compra que requeiram grande envolvimento. Antes,
contudo, de considerar tais dimensdes, o autor defende que ¢ 1util examinar os
diferentes tipos de associagdes de marca que se apresentam na memoria do
consumidor:

1) Associacoes de Atributos: sdo tracos descritivos que caracterizam um produto ou
servico (o que o consumidor pensa que o produto ou servigo €). Entretanto, pode-se
ainda fazer uma distincdo de acordo com o qudo diretamente os atributos sao
relacionados aos produtos/servicos: 1.1) Atributos relacionados ao produto —

definidos como os ingredientes necessarios para a performance do produto ou para a

¥ Uma condigdo necessaria para a criagio da imagem da marca é que o nédulo da marca tenha sido estabelecido
na memoria, ¢ a natureza de tal nédulo afetard o quao facilmente os diferentes tipos de informagdo serdo ligados
a marca na memoria (KELLER: 1993, p. 3).
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funcdo do servigo procurada pelos consumidores. Aqui, eles sdo relacionados a
composicao fisica do produto ou as exigéncias de um servico. 1.2) Atributos nao
relacionados ao produto — sdo os aspectos externos de um produto ou servi¢o que
sdo relacionados a sua aquisi¢do ou ao seu consumo. Os quatro tipos de atributos ndo
relacionados ao produto sdo: informagdes de preco, informagdes sobre embalagem ou
aparéncia, usuario imaginado (que tipo de pessoa usa o produto ou servico) € uso

imaginado (onde e em que tipo de situagdo o produto ou servico ¢ utilizado).

2) Associacoes de Beneficios: beneficios sdo os valores pessoais que os consumidores
relacionam diretamente aos atributos dos servigos ou produtos, que podem ser
divididos em trés categorias: 2.1) Beneficios funcionais - as mais intrinsecas
vantagens do consumo do produto ou servico e que correspondem, usualmente, aos
atributos relacionados aos produtos. 2.2) Beneficios experimentais - relacionados aos
sentimentos dos consumidores quando do uso do produto/servigo e também
usualmente correspondentes aos atributos relacionados ao produto. 2.3) Beneficios
simbolicos - vantagens extrinsecas do consumo do produto ou do servigo, usualmente
correspondentes aos atributos ndo relacionados ao produto, ligadas as necessidades

fundamentais do individuo como aprovac¢ao social, expressao pessoal e auto-estima.

3) Associacoes de Atitudes: as atitudes com relagdo a marca sao definidas como a
avaliacdo global que o consumidor faz da marca. Tais atitudes sdo importantes porque
freqiientemente formam a base para o comportamento do consumidor. Segundo Keller
(1993, p. 4), diversos modelos de atitudes com relagdo a marca tém sido
desenvolvidos, mas o enfoque mais amplamente aceito ¢ aquele baseado numa
formulacao multiatributo, segundo o qual as atitudes referentes a marca guardam
relacdo direta com os atributos associados e os beneficios que sdo salientes nela. As
atitudes com relagdo a marca podem estar relacionadas aos credos sobre os atributos
relacionados ao produto e aos beneficios funcionais e experimentais (consistente, de
acordo com o autor, com o trabalho de qualidade percebida). Podem, também, ser

correspondentes aos atributos ndo relacionados aos produtos e aos beneficios

simbdlicos (consistente com a Teoria Funcional de Atitudes).
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Fonte: Keller (1993, p. 5)

Essas associacdes da marca podem variar de acordo com as suas favorabilidades,

for¢as e unicidades.

=>» Favorabilidade das Associacdes da Marca: o sucesso de um programa de
marketing ¢ refletido na criagdo de associagdes favordveis a marca, isto €, os
consumidores acreditam que a marca tem atributos e beneficios que satisfazem as suas
necessidades e desejos e formam todo um conjunto de atitudes positivas com relagao a
ela. Entretanto, os consumidores apenas classificardo atributos e beneficios se os
acharem relevantes, motivo pelo qual ¢ dificil criar uma associagdo favoravel para

atributos com pouca importancia.

=>» Forca das Associacdes da Marca: associagdes podem ser caracterizadas, também,
pela forca da conexdo com o noédulo da marca. Tal for¢ca depende de como a
informacao entra na memoria do consumidor (codificagdo) e em que medida ¢ mantida
como parte de uma imagem de marca (armazenamento). A forca ¢ uma funcao da
quantidade de processamento de informacgdes recebidas e codificadas (isto €, quanto

as pessoas pensam sobre a informacdo) e da qualidade do processamento de
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informagdes recebidas e codificadas (a maneira como as pessoas pensam sobre a
informagdo). Loftus e Loftus (1980, p. 409-420) afirmam que a psicologia cognitiva
acredita que a memoria ¢ extremamente duravel e que, portanto, quando a informagao

se torna armazenada na memoria sua for¢a de associacao decai muito lentamente.

=>» Unicidade das Associagoes da Marca: associagdes da marca podem ou ndo ser
divididas com outras marcas concorrentes. A esséncia do posicionamento da marca ¢
saber “se a marca tem uma vantagem competitiva sustentavel ou uma ‘proposta de
venda unica’ que leva o consumidor a ter razdes para comprar aquela marca em
particular” (KELLER: 1993, p. 6). Essas diferencas podem ser comunicadas
explicitamente, por meio de comparagdes diretas com o0s concorrentes, ou
implicitamente, sem que se coloque um ponto de vista competitivo. A presenga de
avaliagOes favoraveis, fortemente armazenadas no imaginario do consumidor e Unicas,
implicando em superioridade da marca sobre outras concorrentes, ¢ fator critico para o

sucesso da marca.

As diversas caracteristicas das associagdes da marca interagem. O nivel de abstracdo e a
natureza qualitativa dessas associacdes devem afetar sua favorabilidade, forca e unicidade.
Por exemplo, imagens relacionadas a atributos, tais como o tipo de usudrio ou a situagdo de
uso, podem facilmente criar associagdes unicas. Associagoes abstratas (beneficios e atitudes),
em contraste, tendem a ser inerentemente mais avaliativas por causa do significado embutido
que contétm. Em func¢do de sua natureza avaliativa, tais associagdes abstratas tendem a ser
mais duraveis e acessiveis na memoria do que os atributos informativos subjacentes (podendo,
inclusive, ser armazenadas e recuperadas separadamente). Além da interacao, Keller (1993,
p. 7) ainda afirma que ha conguéncia entre as associa¢des da marca. Congruéncia ¢ definida
como a extensdo pela qual uma associacdo da marca divide contetido e significado com outra
associacdo da marca. A congruéncia das associacdes da marca deve afetar: 1) o quao
facilmente uma associacdo existente pode ser resgatada; e 2) o quao facilmente associacdes
adicionais podem ser ligadas ao nodulo da marca na memoria. Em geral, uma informacgao
consistente em significado com as associacdes de marca existentes deve ser mais facilmente
aprendida e relembrada do que aquelas informagdes ndo relacionadas.

A congruéncia entre as associagdes da marca determina a coesao da imagem da marca — isto
¢, a extensao pela qual a imagem da marca € caracterizada pelas associagdes ou subconjuntos

de associagdes que compartilham o mesmo significado. Uma imagem difusa, onde ha pouca
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congruéncia entre as associagdes da marca para os consumidores, pode representar um sério

problema para os profissionais do marketing e para os demais formuladores de estratégias da

organizacao.
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Figura 14 — Dimensoes do Brand Knowledge (analitico)

Fonte: Keller (1993, p. 7)

2.8 O Tratamento Contabil da Marca

Em virtude da importancia dos ativos intangiveis em geral, e da marca em particular, como
fonte de criacdo de valor para as empresas, bem como em conseqiiéncia dos grandes
movimentos de fusdes e aquisigdes de empresas nos ultimos anos, ficou clara a necessidade
de aprofundar questdes de tratamento contabil desses tipos de ativos ndo corporeos’. Nesse

sentido, trés grandes movimentos internacionais recentes foram importantes:

? Apesar de entendida conceitualmente como intangivel, a lei brasileira das sociedades por agdes (6.404/76)
classifica as marcas no ativo imobilizado, consoante o artigo 179, inciso IV, segunda parte, ¢ as amortiza de
acordo com a perda do valor do capital investido na aquisi¢do desses direitos, conforme o artigo 183, paragrafo
2°, alinea “b”, mas somente quando adquiridas de terceiros, ou quando se referirem aos gastos para o seu registro
no Instituto Nacional da Propriedade Industrial (INPI). Envolvem, normalmente, valores pequenos, relativos as
taxas pagas para registro da marca, invengdes proprias ou desembolsos relativos a compra de terceiros, além dos
relativos a contratos de uso de marcas e patentes (SCHMIDT e SANTOS: 2002, p. 27).
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O primeiro foi a aprovagdo, em 1998, pelo Reino Unido, das novas diretivas sobre a
questdo do intangivel dentro do Financial Reporting Standard 10/11 (FRS 10/11). O
segundo foi a aprovacao, pelo Comité Internacional de Padrdes Contabeis, em 1999,
de uma diretiva similar, classificada como International Accounting Standard 38
(IAS 38). O terceiro, e mais recente, foi a aprovagdo da Financial Accounting
Standards Board 142 (FASB 142), em 2001, pelo governo americano (NUNES e
HAIGH: 2003, p. 259).

No Brasil, diferentemente das normas internacionais, ndo existe nenhum item que trate
especificamente dos ativos intangiveis. A Lei das Sociedades Anonimas (6.404/76) classifica
os intangiveis como ativos diferidos (inciso V do artigo 179) e os define como “as aplicagdes

de recursos que contribuirdo para a formagao do resultado de mais de um exercicio social,

).

O pronunciamento NPC n® VII da IBRACON estabelece a condi¢do para a ativagéo
desses gastos, geralmente direitos vinculados ao destino da entidade, ¢ a sua
recuperabilidade, ou seja, o seu vinculo com receitas a serem obtidas em periodos
futuros. Caso isso ndo seja possivel, o referido pronunciamento (no item “b” do
paragrafo 2°) determina que “os montantes ativados deverdo ser imediatamente
amortizados na sua totalidade” (Oficio Circular CVM/SNC/SEP n°® 01/2006, p. 133).

O anteprojeto de reformulacao da Lei 6.404/76, de 05/07/1999, entretanto, propde mudancas
na divulgacao das Demonstragdes Contdbeis e estabelece os critérios para a avaliagao dos
ativos. Na nova redagdo do artigo 178, a proposi¢do ¢ que tanto o ativo quanto o passivo
sejam classificados como circulantes ¢ niio circulantes'’. No caso dos ativos ndo circulantes
(item “b” do paradgrafo 1°), a proposi¢do é que o novo conjunto de contas seja composto de
“realizével a longo prazo”, “investimentos”, “imobilizado”, “intangiveis” e “diferido”. No
item “d” do inciso II do artigo 179, sdo apresentadas as contas que deverao ser classificadas
no ativo intangivel: “os direitos que tenham por objeto bens incorpéreos destinados a
manutencdo das atividades da companhia ou exercidos com essa finalidade, inclusive o fundo
de comércio adquirido a titulo oneroso”. Quanto aos critérios de avaliagcdo, o artigo 183, em
seu inciso VII, estabelece que os direitos classificados no intangivel serdo contabilizados
“pelo custo incorrido na aquisi¢do, deduzido do saldo da respectiva conta de amortizacao”.

Entretanto, como expresso no Oficio Circular n° 1/2006 da CVM/SNC/SEP (p. 134):

' A Deliberagdo 488 da Comissio de Valores Mobiliarios, de 03 de outubro de 2005, aprovou o pronunciamento
do IBRACON n° 27 sobre a apresentagdo e a divulgagdo das demonstragdes contdbeis (que aproximou as
praticas contabeis brasileiras dos padrdes internacionais de apresentag@o), tornando obrigatorio as companhias
abertas o formato estabelecido no documento, que classifica as contas do ativo ¢ do passivo em “circulantes” e
“nao circulantes”.
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O assunto de contabilizagdo dos intangiveis carrega a dificuldade de compreender
como devem ser avaliados os ativos intangiveis que sdo caracterizados pela ndo
existéncia fisica e um alto grau de incerteza na estimativa dos beneficios futuros.
Muitos intangiveis sdo caracterizados por terem valor somente para uma empresa em
particular, t€ém vida util indeterminada, e estdo sujeitos a amplas flutua¢des de valor
porque seus beneficios sdo baseados em algum tipo de vantagem competitiva. Em
qualquer hipétese, somente sdo contabilizados os intangiveis adquiridos, o que ¢
previsto e aceito pelas normas internacionais, americanas e brasileiras. Esse, alias, ¢
um fundamento dos relatorios contabeis que estdo baseados no reconhecimento das
transagdes entre entidades e, portanto, ndo prevéem a contabilizagdo de ativos
criados internamente e ainda ndo reconhecidos em transag¢des de mercado. O fato de
se poder avaliar a marca corporativa ou mesmo de produtos por meio de avaliagdes,
ndo significa que deva ser contabilizado.

Kapferer (2004) afirma que este debate sobre o registro do valor das marcas adquiridas e

geradas internamente vai além de uma questao puramente contabil:

Por que as companhias que adquirem marcas tém o direito de fazé-las constar no
balango, aumentando aos olhos de todos o seu ativo, enquanto as companhias que,
optando pelo crescimento interno, desenvolvem suas proprias marcas, ndo o podem
fazer, dando uma impressdo subvalorizada de seu ativo? As conseqiiéncias dessa ndo
inscri¢do das marcas internas poderiam ser uma fragilizacdo da companhia, presa
identificada para os raiders. (...) Esse debate levanta questdes sobre a propria
esséncia da contabilidade. Qual a fungdo dos balangos e das contas sociais? Trata-se
de dar uma apreciacdo da realidade do valor econdmico da empresa (o que é muito
subjetivo) ou de prudentemente registrar somente dados objetivos e fazer o balango
apenas das transagdes passadas e constatadas? (KAPFERER: 2004, p. 404).

As orientacdes da CVM/SNC/SEP sobre a elaboracdo das demonstragdes contabeis para
companhias abertas sdo cristalinas com rela¢do ao aspecto suscitado acima, quando afirmam
que “o proposito explicito do relatorio contabil € apresentar uma medi¢ao do resultado e dos
fluxos de caixa de uma entidade em um certo periodo e nao produzir uma estimativa do valor
dessa mesma entidade (p. 134)”. O relatorio continua sua justificativa contra a inclusdo nos
ativos do valor da marca corporativa comentando que o conflito se dé entre a existéncia de um
objeto econdmico capaz de produzir lucros futuros e o conjunto de opinides e
pronunciamentos que impedem a contabilizagdo da marca corporativa por ser um goodwill

subjetivo1 L

" Schmidt e Santos (2002), ap6s apresentarem um extenso levantamento sobre a historia, evolugdo e as
defini¢des controversas do termo, sintetizaram a defini¢do de goodwill como sendo “aquele ‘algo mais’ pago
sobre o valor de mercado do patriménio liquido das entidades adquiridas, devido a uma expectativa (subjetiva)
de lucros futuros além de seus custos de oportunidade, resultante da sinergia existente entre os ativos da entidade
(p. 45)”. Ja o Goodwill Subjetivo ¢ definido pelos autores como “a diferenga entre o valor subjetivo da entidade
em determinado momento e o valor da aquisi¢do dos ativos, ou também como a capacidade de a entidade gerar
lucros que superem o custo de oportunidade baseado no investimento inicial avaliado a valores de realizagdo (p.
51)”.
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A subjetividade dos métodos de medicdo do fato econdmico antes do momento da
venda levou os pronunciamentos contabeis internacionais a somente considerarem o
goodwill adquirido, conforme pode ser observado nos paragrafos 48, 49 e 50 do IAS
38, transcritos a seguir, que vedam explicitamente o reconhecimento do goodwill
gerado internamente, que poderiamos classificar como o ativo intangivel “mais
sensivel”:

48. O goodwill gerado internamente ndo deve ser reconhecido como um ativo.

49. (...) goodwill gerado internamente ndo ¢ reconhecido como um ativo porque nao
¢ um recurso identificavel (ou seja, ndo € separavel nem provém de um contrato ou
direito legal) controlado pela entidade que pode ser medido pelo seu custo.

50. As diferencas entre o valor de mercado de uma entidade ¢ o montante dos seus
ativos liquidos a qualquer tempo podem capturar fatores que afetam o valor da
entidade. Entretanto, essas diferengas ndo representam o custo de ativos intangiveis
controlados pela entidade (Oficio Circular CVM/SNC/SEP n° 01/2006, pp. 134-
135).

O proprio Kapferer tece comentarios acerca da aparente dicotomia entre os prudentes e

objetivos principios contabeis e as probabilidades subjetivas dos analistas financeiros:

Se fosse necessario registrar as marcas internas, o principio de realidade seria
respeitado ao custo de uma perda de confiabilidade e de coeréncia da contabilidade.
Com efeito, o que pensar de um balango que obedece a métodos de avaliacdo ndo
homogéneos e, muitas vezes, subjetivos? A inscrigdo de uma marca adquirida nio
viola o principio do registro dos custos historicos, que funda a contabilidade.
Entretanto, como avaliar as marcas internas? Os métodos baseados nos custos
historicos ou nos custos de reposicdo ndo sfo validos. Restam, somente, as
avaliagdes financeiras fundadas em projecGes de receitas futuras, altamente
subjetivas: sua analise nos balancos introduziria um elemento de incerteza e de
heterogeneidade contrario a regra da prudéncia. (...) Desse modo, desenha-se uma
primeira conclusdo relativa ao valor monetario das marcas: idealmente, um método
de avaliacdo, para ser aceitdvel, deveria poder aplicar-se tanto as marcas a serem
adquiridas quanto as marcas proprias, a um objetivo financeiro como a um objetivo
contabil. Ora, isso ndo ¢ possivel! A contabilidade ¢ regida por um principio de
prudéncia, de objetividade e de coeréncia com o tempo. Por defini¢do, um raider na
sua avaliacdo reage de forma muito diferente: ele ndo tem de ser prudente, cle é
subjetivo. A avaliagdo de marcas no contexto fusdes-aquisigdes € pontual: ela visa a
fixar um preco de partida, levando em consideracdo as intengdes ¢ sinergias
esperadas pelo comprador potencial (KAPFERER: 2004, p. 405).

2.8.1 O Tratamento Contabil Internacional do Intangivel

Como j4 apresentado, o advento das novas diretivas sobre a questdo do intangivel dentro do
Financial Reporting Standard 10/11 (FRS 10/11), a aprovagdo, pelo Comité Internacional de
Padrdes Contabeis (IASC), de uma diretiva similar, classificada como [International
Accounting Standard 38 (IAS 38), e a aprovacdo da Financial Accounting Standards Board
142 (FASB 142), pelo governo americano, representaram movimentos importantes de

padronizagdo do tratamento contdbil a ser dado aos ativos intangiveis e explicitaram a
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inegavel relevancia que tais bens incorpdreos tém, hoje, no mundo dos negocios. Em todos
eles, o objetivo foi separar no tratamento contabil os ativos intangiveis da entdo famosa conta
do goodwill. Em todos eles, igualmente, um ativo intangivel apenas podera ser capitalizado se
atender a quesitos como: a) que o beneficio econdmico futuro seja destinado a empresa; € b)
que o custo do ativo possa ser medido de maneira confiavel. O FRS 10 afirma que os ativos
gerados internamente deverdo ser capitalizados somente quando eles forem identificados
separadamente e tenham um valor de mercado facil de identificar (definido como sendo de
uma populagdo homogénea de ativos que sdo equivalentes em todos os aspectos materiais e
para os quais exista um mercado ativo, evidenciado por transacdes freqilientes. As marcas nao
devem atender a esse critério).

Nunes e Haigh (2003, p. 261) apresentam um quadro comparativo das diretivas, elencando os
principais pontos de convergéncia e divergéncia entre elas, no que tange ao tratamento

dispensado as marcas.

TEMA IAS 38 FRS 10/11 FASE 142
Internacional Reino Unido EUA
Eim wigor desde: Ul e 1999 dezembro de 1993 dezembro de 2001

A marca & reconhecida e capitalizada quando:

. Gerada Internamente? MAD AT MDD
- Adguiricla Externamente’? | Sim f Prego de Custa | Sim f Prego de Custa | Sim £ Prego de Custa

Comprada  em  umal  Sim JWalor Justo Sim S valor Justo Sim £ valar Justo
combinacio de negdcios?

Quadro 3 — Diferengas no tratamento contabil com relag@o ao ativo marca e seu uso economico

Fonte: Nunes e Haigh (2003, p. 261)

TEMA IAS 38 FRS 10/11 FASE 142
Internacional Reino Unido EUA
Em vigor desde: julhio dle 1989 dezembro de 1993 dezembro de 2001
. Wida il Maximo de 20 anos Maximo de 20 anos Maximo de 40 anos
. wida CHil pode ser maior| Sim, mas sempre sera Sim, e podera =er Sim, & podera =er
que 20 anos’ finita infinita ze justificada indefinida
amortizada? Sim, por sua vida Gl | Sim, por sua vids otile | Sim, por sua vida ol

por ndo ter vida infinita (indefinida, n&o)

Requer revizdo  anual|l  Sim, para vida (il | Sim, para vida Gtil acima | Sim, para vida Cfil
imparcial (impairment)? acima de 20 anosz de 20 anos e indefinida indefinida

. Pode 0 seu valor reavaliado
pata cima’?

MAD MAD MAD

Quadro 4 — Diferengas no tratamento contabil com relagdo a marca

Fonte: Nunes e Haigh (2003, p. 261)
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3. MODELOS DE AVALIACAO DE MARCAS

3.1 Marcas como Ativos Geradores de Valor

Cada vez mais as empresas sofrem pressdes por uma maior eficiéncia em suas operagdes e na
alocacdo dos escassos recursos financeiros. Isso determina maior permeabilizagdo do
marketing quanto a preocupacdes e critérios de natureza financeira. Neste sentido, o
desenvolvimento de programas de marketing depende de uma avaliagdo financeira que

dificilmente assumira custos cujo retorno seja de dificil identificacdo. Segundo Louro (2000):

A aproximag@o entre a area financeira e a area de marketing deve, inevitavelmente,
ser mediada pela formacdo de uma linguagem comum, que combine critérios
financeiros e de mercado na avaliagdo do desempenho da marca. Esse objetivo é,
porém, condicionado pela inexisténcia de acordo, quer na literatura, quer na pratica

empresarial, em relagdo ao objeto de medicdo — curto/longo prazo e
tangivel/intangivel — e aos conceitos-base de analise — marca e valor da marca. (p.
27)

Em relacdo a medi¢do do valor da marca, hd grande dificuldade em se avaliar objetivamente o
desempenho da mesma no longo prazo, ou seja, em se aferir os fluxos de caixa incrementais
que podem ser gerados para a empresa - diferentemente do que acontece com uma perspectiva
de curto prazo, onde vendas, quotas de mercado e lucros podem ser aferidos mais facilmente.
Um bom modelo de avaliacdo, contudo, deve ser baseado no valor presente dos fluxos de
caixa incrementais futuros projetados (AAKER:1998, p. 26), conceito, portanto,

predominantemente de longo prazo.

O interesse do mundo econdémico pelas marcas, contudo, ¢ um fendmeno recente. Nao
obstante as agéncias de publicidade e as diretorias de marketing ja afirmarem ha muito que as
marcas sao os principais ativos das organizagdes, empresas com baixa lucratividade valiam
pouco, até o inicio da década de 80, aos olhos dos financistas. Até aquela data, buscava-se
adquirir uma fabrica de chocolates, de automdveis ou de pratos prontos — ou seja, adquiria-se
capacidade de producdo. No entanto (KAPFERER: 2004, p. 17), tudo mudou entre 1980 e

1990', durante uma onda de ataques, fusdes e aquisi¢des de empresas de marcas por gigantes

"2 Seetharaman, Nadzir ¢ Gunalan (2001, p. 244) afirmam que, em meados dos anos de 1980, a empresa inglesa
de consultoria Interbrand conduziu o primeiro processo de avaliagdo financeira de marcas, a pedido do também
britanico Grupo Rank Hovis McDougall (RHM), que surpreendeu a todos quando decidiu anotar no ativo de seu
balango o valor estimado de suas marcas criadas e desenvolvidas por ele mesmo.
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como Nestlé, Philip Morris, Seagram, Lever ou Procter. Assistiu-se a uma elevacdo nos
multiplos (price-earnings ratio — P/E) toda vez que a empresa visada tivesse marcas
notoriamente conhecidas, mesmo que estivessem perdendo dinheiro'’. Passou-se da aquisi¢do

de capacidade produtiva a aquisicao de uma posi¢ado estabelecida na mente do consumidor.

Os presidentes das empresas e os diretores financeiros guiados pela intui¢@o e pelos
pressentimentos de alguns famosos raiders, a procura de ganhos de valor elevados,
tomaram consciéncia do valor das marcas como conceito separado da situacdo
liquida da empresa. Além disso, mesmo que a contabilidade ndo registrasse ainda
no balango do capital social, a percep¢ao do valor agregado trazido por uma marca
forte tomou conta de varios setores industriais. Especialistas, empresas de auditoria
¢ banqueiros propuseram, a partir de entdo, métodos de avaliacdo financeira das
marcas e dos ativos intangiveis em geral, dentre os quais a marca €, a0 menos entre
bens de amplo consumo, o item principal (KAPFERER: 2004, p. 17).

Zimmermann et al. (2000, p. 20) fazem afirmacdo similar quando dizem que os primeiros
movimentos para quantificar o valor das marcas (brand equity) nao foram dirigidos por
profissionais de marketing, e sim por profissionais das financas corporativas que
necessitavam de um meio para expressar o valor de uma marca em moeda quando da venda
desta ou de uma empresa como um todo. Esta necessidade fez nascer a primeira metodologia
de avaliacdo, orientada financeiramente. Contudo, especialmente nos dias atuais, as
perspectivas de avaliacio de marcas baseadas no consumidor tém se tornado mais
fortes, evidenciando que os determinantes do valor da marca (“drivers”) sob a otica dos

consumidores devem ser os indicadores-chave para uma eficiente gestio de marcas.

Kapferer (2004, p. 413), contudo, afirma:

A determinag@o do valor de uma marca encontra dificuldades inerentes ao conceito
mesmo de valor. Nao existe um valor, mas diversos valores: eles dependem do
ponto em que nos localizamos, da perspectiva do avaliador. O valor é um conceito
subjetivo, ligado aos sujeitos avaliantes, portanto varidvel segundo eles. Essa
concepcao estd em podlo oposto aos principios que governam a contabilidade e a
informacgdo financeira: ser verificavel, objetivo e razoavel. Desse ponto de vista,
somente os métodos baseados nos custos histoéricos ou na reposi¢do sao aceitaveis.
Se eles ndo forem totalmente objetivos, tém a vantagem de ao menos ser inter-
objetivos, no sentido de que avaliadores independentes somente poderiam chegar a
avaliacdes proximas. Dessa maneira, paradoxalmente, para a contabilidade, a
contribuigdo para os ganhos futuros ¢ uma condig¢@o necessaria a existéncia de um
ativo, mas ndo constitui um método de valorizagao.

13«0 valor de uma marca estabelecida é, em parte, devido ao fato de que hoje ¢ mais dificil construir marcas do
que ha apenas algumas décadas passadas. Primeiro, o custo da propaganda e distribui¢do ¢ mais alto.
Objetivamente, os custos dos comerciais de um minuto e, por vezes, os de trinta segundos, sdo agora
considerados muito dispendiosos. Por outro lado, o nimero de marcas esta proliferando... o que significa
competitividade aumentada na cabega do consumidor, como também para acesso ao canal de distribuigdo.
Significa também que uma marca ¢ freqiientemente relegada para um nicho de mercado, e que, por conseguinte,
lhe faltardo vendas para sustentar dispendiosos programas de marketing” (AAKER: 1998, p. 8).
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Feldwick (1998, p. 67) expressa opinido semelhante quando diz que:

Existe significativa diferenca entre uma avaliag@o ‘objetiva’, desenvolvida para fins
de balango, ¢ o preco real que a marca pode alcangar em uma venda... Ndo existe,
portanto, algo que possa se chamar de valor absoluto de uma marca. Os ganhos
com a venda da marca dependem em grande parte de quem estaria interessado em
compra-la na época e da razdo do interesse. Se duas empresas a querem, O preco
pode inflar consideravelmente porque, além do caixa que a marca poderia gerar,
existe a vantagem estratégica de ndo deixar que ela caia nas maos do concorrente.

O que se pode concluir, inicialmente, é que quando marcas sdo avaliadas monetariamente'* ¢
de suma importancia que estejam definidos os objetivos a serem alcangados. E necessario que
se conheca “para quem” o valor estd sendo determinado (fisco, contabilidade, investidores,
bancos, gestores etc.) e, relacionando-se a isso, “com que propdsito” — venda, gerenciamento,
inclusdo no balango, garantias de empréstimos, estimativa de royalties, etc. (FERNANDEZ:
2001, p.5). Os objetivos da avaliagdo determinam a escolha por um dos métodos de valoracao
de marcas. Contudo, conforme os objetivos, “dever-se-4 escolher entre exigéncias
infelizmente pouco compativeis: mais validade ou mais confiabilidade, mais subjetividade ou

mais objetividade, mais valor atual ou mais custos historicos” (KAPFERER: 2004, p. 407).

3.2 Modelos de Avaliacao de Marcas

Aak, Brokaw e Miljan (2001, p. 10) sustentam que o nimero de modelos e métodos de
avaliagdo de marcas cresce constantemente e ja atinge o numero de 500, sendo, entretanto,
que menos de 30 conseguem quantificar o valor monetario de uma marca. Kapferer (2004, p.
28) corrobora tal afirmacao, dizendo que: a) atualmente, ¢ dificil enumerar os tipos de estudos
propostos pelos institutos de pesquisa para fornecer aos responsaveis pelas marcas uma
medida do valor das mesmas (brand equity); e b) tais estudos propdem mais freqiientemente
as hit-parades nacionais ou internacionais estabelecidas a partir de uma s6 faceta do capital da
marca — notoriedade, preferéncia, imagem de qualidade, o prestigio, a intengdo de compra,
etc. — ou através da combinagdo de duas facetas. A macro-divisdo dos modelos,
independentemente dos objetivos a serem atingidos, varia também conforme os autores

consultados. A divisdo de modelos de avaliagdo de marcas mais comumente encontrada —

'* O valor monetario da marca — ou pre¢o da marca — é um dos sentidos que o termo “Valor da Marca” pode
obter, especifico para os casos em que a marca ¢ vendida ou incluida no balango. Os demais sdo: a) uma medida
da for¢a do vinculo do consumidor com a marca; ¢ b) uma descrigdo das associagdes que o consumidor faz com
a marca e de suas convicgdes em relacdo a ela (FELDWICK: 1998, p. 67).
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Kapferer (2004, p. 413); Nunes e Haigh (2003, p. 173); Martins (2000, p. 253); Aak, Brokaw
e Miljan (2001, p. 10) -, classifica em trés tipos as metodologias: a) pelos custos (historicos e
de reposicao); b) pelo preco (valor) de mercado (bolsa); e c¢) pelos lucros — ou ganhos

potenciais (fluxo de caixa descontado e suas variagoes).

Os diversos modelos, e outras macro-divisdes propostas, sdo apresentados no “Apéndice 17,
deixando o capitulo para a discussdo aprofundada de quatro abordagens, escolhidas pela
relevancia, por proverem um valor financeiro a marca e por apresentarem alguns conceitos e
premissas que serdo apropriados por este trabalho. Sao eles: o0 modelo da consultoria inglesa
Interbrand (o estudo mais conhecido); o modelo de Simon e Sullivan, por representar o
trabalho seminal na quantificacdo do brand equity; o modelo de avaliagdo relativa de
Damodaran, por se tratar de uma metodologia amplamente utilizada, desenvolvida por uma
das maiores autoridades mundiais em avaliacdo de ativos; e o modelo de outra grande
consultoria inglesa, a BrandFinance, pela relevancia e por ser entendido como o modelo mais

apropriado para os objetivos desta tese.

3.2.1 O Modelo da Interbrand

E classico, na avaliagio financeira de empresas, examinar o que se chama de indice
preco/lucro ou P/E (Price/Earnings). Este relaciona a capitalizagdo em bolsa da empresa aos
seus lucros liquidos. Uma relagdo elevada assinala a confianga e o otimismo dos investidores
no crescimento futuro dos lucros. A marca ndo € a empresa, mas pode-se aplicar a ela o

mesmo raciocinio.

Valorizac¢do.constatada.na.bolsa

Empresa: P/E =
Ganhos.Constatados

Valorizacdo.a.det er min ar

Marca: Multiplo = -
Ganhos liquidos.da.marca
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A Ttnica diferenga ¢ que, no caso da marca, ndo se dispde de dados sobre a
capitalizacdo em bolsa, ja que ela ndo existe e que é precisamente o que se busca
determinar. Esta valorizacdo “conceitual” em bolsa € o preco a ser pago para
adquirir a marca (antes de qualquer efeito de oferta mais elevada de prego). Para
conhecé-la, € preciso, portanto, determinar M, o multiplo equivalente a um indice
P/E especifico da marca. (KAPFERER: 2004, p. 431)

Esse método ¢ amplamente empregado na Gra-Bretanha, sob o impulso da empresa de
consultoria inglesa Interbrand, que publica anualmente sua lista das marcas mais valiosas do
planeta Segundo a propria empresa (http://www.interbrand.com), as marcas sao selecionadas
segundo dois critérios: primeiro, t€ém que ser globais, gerando receitas e lucros significativos
nos principais mercados do planeta. Segundo: deve haver um nimero suficiente de dados
financeiros e de marketing publicados e disponiveis, para que haja uma avaliacdo razoavel.
Fernandez (2001, p. 11-13) e Seetharaman, Nadzir e Gunalan (2001, p. 250-251), apresentam

o método empregado pela consultoria para o célculo do valor da marca:

a) Determinacio do lucro liquido de referéncia: Segundo Aaker (1998, p. 26), “a
melhor medida do brand equity seria o valor presente descontado de lucros futuros atribuiveis
aos ativos do brand equity. O problema ¢ como efetuar tal estimativa”. Nunes e Haigh
afirmam que “em avaliacdes de marcas, a pratica quase universal hoje ¢ o valor da marca
baseado no fluxo de lucro futuro gerado pela marca, descontado a valor presente” (2003,
p-182). Copeland, Koller e Murrin (2000, p. 66) sugerem que a técnica do fluxo de caixa
descontado consegue capturar todos os elementos do valor de um ativo, sendo importante
ressaltar que a taxa de desconto utilizada deve refletir o risco associado aos fluxos de
lucros/caixa. Damodaran (1999, p. 4) corrobora tal afirmagdo. Para ele, a aceitacdo e a
utilizacao amplas da técnica se devem ao fato de a mesma captar os principais direcionadores
de valor (fluxos de caixa, crescimento, taxa de desconto e tempo) e ser matemadtica e
metodologicamente correta. Apesar de toda a advocacia em favor da metodologia do Fluxo de
Caixa Descontado, Kapferer (2004, p. 430) afirma que os detratores da metodologia criticam
suas trés fontes de incerteza: a previsao dos fluxos, a escolha do periodo e a escolha da taxa
de atualizagdo. Dai a idéia pragmatica dos avaliadores britdnicos da Interbrand: somente
basear os célculos do valor da marca sobre o que ¢ certo - a receita liquida atual da marca
(lucros especificamente atribuidos a ela, segundo dados historicos observaveis). Fernandez
(2001, p. 12) explica que o lucro ¢ calculado como uma média ponderada dos diferenciais
histéricos (ultimos trés anos, atualizados para levar em conta a inflagdo) entre os lucros

operacionais (EBIT — earnings before interests and taxes ou lucro antes dos juros e dos
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impostos incidentes sobre o lucro) do produto com marca ¢ de um produto sem marca'’, de
mesma categoria. Desta diferenca, sdo ainda eliminados: a) a por¢ao do EBIT referente as
atividades nao relacionadas a identidade da marca; b) a remuneracao do capital empregado
(Capital de Giro e Ativos Fixos); e ¢) os impostos. Quando a média ponderada do EBIT
historico for maior do que os lucros da marca projetados para os anos seguintes, uma

adequagdo ¢ feita para que o decréscimo seja levado em conta. A seguir, um exemplo:

Ano iz Ano 4 Ano Projecédo - Ano 144

EBIT (Empresa COM Marca Farte)) 1020 1160 1104 1250
(-1 EBIT (Empresa SEM Marca Forte) 300 520 540 560
(-1 EBIT [&tivos gue ndo contribuem para & forca da Marca) 200 240 280 250
EBIT Diferencial da Marca 520 500 454 540
Fator de Ajuste da Inflagdo 1,10 1,05 1,00

Valor Presente do EBIT Diferencial 72 530 434

Fatores de Peso 1 2 3

EBIT Diferencial da Marca Ponderado 547

(-1 Ajuste para Redugdo futura do EBIT -

(-1 Retmuneracio do Capital Empregado 1E2

(-1 Impostos 135

= LUCROS DIFEREHCIAIS DA MARCA 250

Quadro 5 — Célculo dos Lucros Diferenciais da Marca

Fonte: Fernandez (2001, p. 12) — adaptado pelo autor

b) Determinacio do Miiltiplo da Marca: com o intuito de calcular o multiplo a ser aplicado
sobre o lucro diferencial da marca, a Interbrand determina, primeiro, o que intitula “Forca

r

da Marca”. Tal “for¢a” ¢ mensurada a partir da ponderagédo de sete atributos-chave'®:

Atributos Score Maximo
Mercado 10
Estabilidade 15
Lideranga 25
Tendéncias 10
Suporte 10

Grau de Internacionalizacio 25
Protecao 5
TOTAL 100

Quadro 6 — Atributos da For¢a da Marca
Fonte: Nunes e Haigh (2003, p. 199)

!5 Para quantificar o EBIT atribuivel a um produto sem marca, a Interbrand recomenda considerar que: a) um
produto sem marca normalmente ndo tem o volume ou a demanda estavel de um produto com marca; b) a marca
prové economias de escala oriundas do incremento das receitas ¢ da estabilidade da demanda; e ¢) um produto
com marca pode ser vendido por um preco maior quando comparado com um produto sem marca
(FERNANDEZ: 2001, p. 12).

' Para a determinagdo de cada “fator de forga” sdo necessarios cuidadosos estudos sobre a marca: seu
posicionamento no mercado em que opera, a performance de suas atividades no passado, os planos futuros, os
seus riscos, etc. Adicionalmente, revendedores ¢ distribuidores deverdo ser visitados ¢ os pacotes publicitarios,
examinados (FERNANDEZ: 2001, p. 12).
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A logica dessa estrutura, segundo Nunes e Haigh (2003, p. 199), reside em:

O Mercado: marcas em mercados estaveis, mas com crescimento e fortes barreiras a entrada,

terdo um perfil de risco menor;

Q Estabilidade: marcas estabelecidas ha muito tempo, que possuem lealdade de seus
consumidores e se transformam em parte do proprio mercado, terdo risco menor de sofrer

pressdo competitiva de novas empresas entrantes;

Q Lideran¢a: marcas lideres de mercado influenciam o préprio mercado, estabelecem

precos, comandam a distribui¢@o e resistem a invasdo competitiva;

a Tendéncias: a tendéncia geral de longo prazo de uma marca ¢ uma medida importante de
sua capacidade de manter-se contemporanea e relevante aos seus consumidores e,

portanto, de apresentar um perfil de risco menor;

o Suporte: as marcas que tém recebido investimento e suporte consistentes deverdo ser
consideradas mais valiosas do que aquelas que ndo o tiveram. A quantidade e a qualidade

deste suporte, também sao consideradas;

Q Grau de Internacionaliza¢do: marcas que tém tido aceitagdo global e apelo sdo

consideradas mais fortes do que marcas regionais ou nacionais;

a Proteg¢do: um trademark registrado ¢ um monopolio no nome. Se mantido e protegido de

maneira adequada, pode ter vida infinita.

Existe (KAPFERER: 2004, p. 432), necessariamente, uma relacdo entre o resultado da forg¢a
da marca e o multiplo (indicador de confianca no futuro). Se essa relacdo fosse conhecida
com precisdo, o multiplo seria, entdo, previsto pelo resultado de for¢ca da marca. A Interbrand

desenvolveu, para isso, um modelo dito “curva S, ligando o multiplo a for¢a da marca.

Para estabelecer essa curva, a companhia examinou o conjunto dos multiplos
revelados por numerosas transacdes recentes de empresas com marcas — em setores
proximos do estudado. Na falta de tais transacdes, utilizam-se as relagdes P/E das
companhias com marcas mais comparaveis. Depois, a companhia reconstitui o
perfil e o resultado de for¢a das marcas dessas empresas. O levantamento da relagéo
dos multiplos e dos resultados reconstituidos revelaria uma “curva S”
(KAPFERER: 2004, p. 432).
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Alto

Miiltiplo
Aplicado

Baixo

] 50 100

Forga da Marca

Figura 15 — “Curva S” e Calculo do Valor das Marcas

Fonte: Fernandez (2001, p. 13)

O mais alto multiplo na escala da “Forca da Marca” deve estar claramente acima do multiplo

médio da industria em que a companhia atua.

Abaixo, um exemplo de como calcular a for¢a, o multiplo e o valor para quatro marcas de
empresas de diferentes configuragdes, que atuam em mercados distintos (FERNANDEZ:

2001, p. 13):

Marca A: marca internacional que estd estabelecida no mercado de produtos de limpeza ha

muitos anos. A marca sempre foi e continua sendo a nimero um ou dois, dependendo do pais;

Marca B: lider nacional no mercado de comida industrial. Ela opera num mercado maduro,
mas que estd passando por uma transformacdo na predilecdo dos consumidores — ao invés de
pratos tradicionais, alimentos pré-cozidos ou faceis de preparar. As exportagdes da marca sao
limitadas e a protecdo legal esta mais baseada na lei comum do que num forte direito de

registro;

Marca C: marca nacional de bebidas, bem posicionada em seu mercado — que ¢ muito
dinamico e crescente -, lancada ha cinco anos e com boas possibilidades de crescimento. A
marca tem recebido um amplo suporte, ndo tem problemas de registro em seu pais de origem

e estd sendo preparada para um posicionamento internacional;

Marca D: uma minoritaria, mas estavel marca regional, operando num mercado fragmentado,

mas também estavel.
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Fatores de Forga | Score Maxirno | Marca A | Marca B | Marca C | Marca D
Lideranca 25 19 19 1a 7
Estabilidade 14 12 5 Fi 1
hercada 10 7 B g8 B
Internacionalizagan 25 15 ] 2 0
Tendéncia 10 7 ] 7 a]
Suporte 10 g 7 g 5
Frotecio 5 5 3 4 3
FORCA DA MARCA | 100 | 76 | 54 | 46 | 38

Quadro 7 — Exemplo de Calculo da “For¢a da Marca”
Fonte: Fernandez (2001, p. 13)

Por questdo de conveniéncia, o lucro diferencial foi mantido como sendo de $250 para todas
as marcas. O valor maximo do multiplo utilizado no exemplo foi 20 (que equivaleria a uma
“forca da marca” igual a 100). Os valores das marcas, produtos de “M” pelos lucros

diferenciais, sdo apresentados abaixo:

Marca A | Marca B | Marca C| Marca D
Forga da Marca 76 a4 46 K]i]
MOLTIPLO 17.1 11,3 8.8 6,3
Lucro Diferencial da Marca 250 250 250 250
Valor da Marca 4275 2.825 2200 1.575

Quadro 8 — Exemplo de Célculo do Valor da Marca
Fonte: Fernandez (2001, p. 13)

Tal metodologia, contudo, ndo ¢ poupada de criticas. Martins (2001) afirma que a técnica da
empresa inglesa produz estimativas viesadas e inconsistentes devido ao seu uso de dados
histéricos, que nao se traduzem corretamente em ganhos futuros, e devido ao fato de depender
de julgamentos individuais para constituir o multiplo aplicavel sobre os lucros atribuiveis aos

intangiveis para se atingir a por¢ao referente a marca.

Subjetividade também ¢ o ponto mais criticado por Fernandez (2001, p. 13), quando diz que
ela ¢ intrinseca aos processos de quantificacdo do diferencial de lucro (basicamente pela
estimativa dos lucros de empresas correlatas sem marcas fortes), da forca da marca e do

multiplo atribuivel.

Simon e Sullivan (1993, p.30) apontam que a técnica do multiplo apresentard resultados

viesados e estimativas inconsistentes de brand equity devido ao uso de dados historicos, que
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ndo traduzem com acuracia as possibilidades de ganhos futuros. Além disso, os julgamentos
individuais tornam dificil a aplicacdo da técnica consistentemente em diferentes periodos ou

entre companhias distintas.

Kapferer (2004, p. 434-436) aponta uma série de falhas na metodologia da Interbrand: a) os
multiplos do mercado (escolhidos como referéncia e para servirem como pardmetros da
“curva S”) nao sao indicadores validos da forga das marcas que eram objeto dessas
transagdes. Na verdade, o preco final da transagdo incorporava certamente o valor estimado da
marca, mas, também, um efeito do aumento do valor dos lances. Relacionar esses multiplos
de mercado a um resultado de “for¢a da marca” que ndo incorpora esse efeito de sobrelance ¢
conceitualmente duvidoso; b) supondo um mercado mesmo sem tal inflagdo, o multiplo
constatado mede o valor da marca aos olhos do adquirente potencial, traduzindo sua visao,
suas intengdes estratégicas e suas sinergias. Ligar multiplos de mercado, intimamente ligados
ao adquirente, e resultados de “for¢a da marca”, definidos por outro e que ndo incluem o fator
sinérgico, ¢ conceitualmente problematico, particularmente para a inclusdo no balango das
marcas criadas pela empresa; c¢) nas publicagdes em que foi apresentada, a “curva S” nado
apresenta indicagdes sobre a variancia, que mede a qualidade da relacdo empirica entre as
duas varidveis (“forca da marca” e multiplo). A curva apresentada permite crer (ver) em uma

variancia nula, o que ¢ impossivel.

A difusdo do método do multiplo ndo ¢ uma prova de sua validade, mas de sua
simplicidade e manejo por ndo especialistas, portanto, de sua virtude pedagogica
interna. Uma minima variacdo do multiplo escolhido conduz a diferencas
consideraveis do valor da marca. Ora, o método atual de escolha do multiplo € por
demais insatisfatorio, seja do ponto de vista dos multiplos de referéncia seja do
ponto de vista do resultado de forca da marca. O que pensar, com efeito, de um
resultado global obtido apés uma ponderagdo subjetiva de fatores, por vezes
redundantes ou, em todo caso, correlacionados? O desejo de simplicidade se faz em
detrimento da validade. Na sua modalidade atual, 0 método do multiplo é — apesar
das aparéncias de precisdo — tdo subjetivo quanto o dos fluxos de caixa atualizados.
Ele ndo sera aperfeigoado se for proposta uma centena de critérios em vez de sete
fatores. Assim sendo, se introduziria redundancia entre os critérios, o que
implicitamente significa dar mais peso para alguns somente (KAPFERER: 2004, p.
436).

Recentemente, a Interbrand tem modificado seu enfoque para examinar o impacto das marcas
sobre a lealdade dos consumidores. Tem reformulado, também, a metodologia de
quantificag¢do dos riscos e do custo de capital que pode ser usado para descontar os fluxos de

caixa incrementais associados a marca (SRIVASTAVA e REIBSTEIN: 2004, p.7).
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3.2.2 O Modelo de Simon e Sullivan

Carol J. Simon ¢ Mary W. Sullivan, da Universidade de Chicago, propuseram, em 1993, um
modelo de quantificacdo do Brand Equity segundo uma perspectiva financeira. Segundo as
autoras, os modelos existentes de avaliacdo financeira da marca apresentavam uma série de
limitagdes, dentre as quais: a) ndo utilizavam medidas objetivas baseadas no valor de mercado
das companhias, ndo permitindo, assim, comparagdes ao longo do tempo e entre companhias;
b) ndo incorporavam implicitamente os efeitos do tamanho de mercado da companhia e do
crescimento, e de quaisquer outros fatores que influenciam a rentabilidade futura; e c¢) nao
levavam em conta as capacidades do brand equity de impulsionar ganhos e de reduzir custos.

A seguir, a apresentacdo da metodologia (SIMON e SULLIVAN: 1993, p. 28-52):

O valor de mercado'” de uma empresa é baseado no poder agregado de ganhos de seus ativos,
tangiveis e intangiveis. Sob essa perspectiva, o brand equity € o valor capitalizado dos lucros
que resultam das associacdes do nome da marca com produtos ou servigos particulares.
Segundo as autoras, o enfoque baseado no mercado financeiro para a avaliagdo de marcas tem
muitos aspectos atrativos, principalmente sua solida fundamentacdo tedrica e empirica na
literatura da hipétese da eficiéncia de mercado'®. Qualquer medida significativa de brand
equity deve incorporar o impacto do nome da marca na rentabilidade futura e a técnica
apresentada incorpora o valor esperado dos futuros retornos. Se uma campanha publicitaria
incrementar a futura rentabilidade de um produto, o incremento serd incorporado no preco das

acOes tdo logo a noticia seja revelada, fato que d4 a metodologia uma inegével vantagem

7 Segundo as autoras, o valor de mercado das agdes de uma empresa prové uma estimativa ndo viesada dos
fluxos de caixa futuros atribuidos a todos os seus ativos.

'S A Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HEM), elaborada por Eugene Fama em 1970, é tida por Miller (1999)
como uma das cinco principais contribui¢des para a area das finangas modernas. As demais sdo: a) a Teoria da
Selecao de Portfélios, de Markowitz; b) o Modelo de Precificacdo de Ativos, de William Sharpe; c) as
proposicdes de Modigliani e Miller para a estrutura de capital; e d) a Teoria de Opg¢des, de Black e Scholes.
Segundo o autor (1999, p. 98), a HEM preconiza que o mercado financeiro eficiente ¢ aquele em que o preco dos
ativos negociados sempre reflete inteiramente as informagdes disponiveis sobre os mesmos. A base tedrica do
modelo (RABELO JUNIOR e IKEDA: 2004, p. 98) repousa em trés argumentos: a) investidores sdo assumidos
como racionais e, conseqiientemente, avaliam e precificam ativos de maneira racional; b) a medida que alguns
investidores ndo sdo racionais, suas participacdes no mercado (negocia¢des) sdo assumidas como aleatorias,
cancelando-se ¢ ndo produzindo efeitos nos pregos praticados pelo mercado; c¢) a medida que esses investidores
irracionais o sdo de maneira similar entre si, a presenga de uma maioria de arbitradores racionais, no mesmo
mercado, elimina sua influéncia nos precos. Varios estudos foram efetuados com intuito de demonstrar ou
rejeitar a hipotese do mercado eficiente. Fama (1998, p. 283-306) rechaga seus detratores na medida em que
afirma que as aparentes anomalias apresentadas sdo conseqiiéncias da metodologia utilizada e que muitas das
anomalias de retorno elencadas tendem a desaparecer com mudangas na técnica.
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sobre os métodos que utilizam taxas de retorno contabeis e medidas historicas para estimar o

valor financeiro da marca.

Inicialmente, a técnica das autoras separa o valor de mercado da firma (V) em valor devido
aos ativos tangiveis (V1) - maquinas, edificagdes, equipamentos, caixa, titulos, duplicatas a
receber, estoques, investimentos em agdes e dividas de longo prazo - e valor devido aos
ativos intangiveis (Vi) - patentes, trademarks, franquias, pesquisa e desenvolvimento,
goodwill, brand equity e demais ativos considerados intangiveis. Apds esta divisao, o brand

equity ¢ extraido do valor dos demais intangiveis.
V=V,+V, (1)

O valor dos ativos tangiveis pode ser conseguido tomando-se como base seu valor contabil e
estimando seu custo de replicacao. O valor dos ativos intangiveis ¢ a diferenga entre o valor
de mercado da companhia e o valor de reposicao dos ativos tangiveis. Na verdade, as autoras

»!9 para quantificar o valor dos ativos intangiveis da organizagdo™.

utilizam o “Q de Tobin
Uma vez quantificado o valor dos intangiveis, ¢ necessario que se extraia o valor do brand
equity. Trés categorias de ativos intangiveis foram determinadas: a) brand equity (Vy); b)
valor de outros fatores especificos da firma ndo associados com o brand equity, mas que
reduzem os custos da empresa relativos aos competidores, tais como pesquisa e

desenvolvimento e patentes (Vup); € c¢) fatores especificos da industria que levam a

competi¢ao imperfeita € ao monopolio de lucros, tais como a regulagdo (Vina).

Vi=fVysViss Ving) (2)

0] “Q”, desenvolvido pelo economista J. Tobin em 1969, ¢ definido como a razao entre o valor de mercado de
uma firma e o custo de reposicdo de seus ativos tangiveis. Um valor de “Q” maior que 1 significa que a
companhia tem ativos intangiveis. Uma vez que o brand equity ¢ um ativo especializado com o poder de
aumentar o fluxo de caixa da empresa, a medida de “Q” varia diretamente com o brand equity acumulado. Para
sustentar essa hipotese, as autoras apresentam os resultados dos estudos de: a) Hirschey e Weygandt (1985), que
concluiram que os gastos com publicidade e com pesquisa e desenvolvimento sdo importantes determinantes do
valor de mercado de uma empresa; e b) de Lindenberg ¢ Ross (1981), que apontaram que empresas com marcas
fortes no mercado de consumo tém valor de “Q” significativamente maior que 1, enquanto empresas
especializadas em produtos industriais ou commodities sem nenhuma distingdo tém baixo valor de “Q” (SIMON
e SULLIVAN: 1993, p. 32).

% Villalonga (2004) é outro autor que utiliza o “Q de Tobin” para quantificar os ativos intangiveis, além de
utiliza-lo para identificar a sustentabilidade das diferentes performances de empresas de diferentes industrias.
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O brand equity, por sua vez, pode ser dividido em duas partes: a) o valor do componente
“intensificador da demanda” do brand equity (Vp1); € b) o valor esperado das reducdes dos
custos em marketing que resultam de uma extensiva notoriedade da marca e de uma imagem

favoravel estabelecida (Vpy).

vV, =V, +V,, 3)

Vi1 € influenciado por fatores que incrementam a qualidade percebida da marca, afetando a
demanda dos consumidores, tais como a propaganda, as experiéncias positivas com o produto
e os investimentos em qualidade. Retornos para esses investimentos virdo na forma de precos
premium sobre os produtos genéricos no mercado. Esse fluxo de caixa incremental sera
capitalizado dentro do valor da firma, produzindo ativos de marca intangiveis. O segundo
componente do brand equity (Vpz) € o valor da redugdo dos custos de marketing, que ¢
conseguida na introdug¢dao de novos produtos de empresas com marca, € das economias de

escala na distribuicdo.

V, = (Vbl +Vy, )+ Vs + Vi 4)

Para mensurar empiricamente Vy;, os dados correntes e passados dos gastos com publicidade
da marca (propaganda acumulada) foram utilizados (adv). Como proxy para os investimentos
em qualidade, que geram lealdade e reconhecimento, a idade da marca dominante da firma
(age).

Segundo as autoras, o processo de criacdo de Vy, ¢ complexo, pois muitas agdes de marketing
criam reconhecimento da marca. A ordem de entrada da marca no mercado (ord) e os gastos
de publicidade da marca comparativamente aos competidores (adshr) — participacao relativa
da empresa no mercado publicitario - foram utilizados como proxy para a informacdo de
gastos e vantagens de posicionamento.

Vb € relacionado a existéncia de tecnologia superior e know-how especializado (talento
humano). Para mensuragdo, foram utilizadas: a) a participacao relativa das patentes da firma
em relagdo aos competidores (patshr), e b) a participacdo relativa dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento da empresa em relagdo a concorréncia (rndshr).

A fatia de mercado (market share) da marca pode ser observada, mas ndo os fatores

atribuiveis ao brand equity que a causaram. Assim, ¢ necessario que sejam separados os
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fatores relacionados a marca que aumentam o market share (Sp2) daqueles fatores
especializados, que também aumentam a participa¢do mas que nao sao relacionados ao brand
equity (Spp). Supondo S o market share total da marca, podemos dizer que Vpz = f(Sp2) € Vb

= f(Snp). Entao:

S=S,+S, (5)

S,, = f(ord,adshr) (6)

S, = f(patshr,rndshr) (7)

S=b, +b, *ord + b, * adshr + b, * patshr + b, * rndshr + £ (8)

E(S,,) = Z;I *ord + 132 * adshr )

E(S,,) = b, +b, * patshr + b, * rndshr + & (10)
Onde:

A

b =coeficientes de regressao estimados

& =residuos da regressdo estimados

Finalmente, Vi,q ¢ determinado. Partindo da premissa de que a estrutura e o nivel de
regulamentacio do setor afetam a rentabilidade das empresas®', as autoras utilizaram duas
proxies: a) a taxa de concentracao das quatro maiores empresas do setor (CR4); ¢ b) uma
variavel dummy especifica, que acusaria a presenc¢a ou ndo de regulagdo (reg).

Abaixo, a equacdo reduzida para a estimativa dos determinantes do valor dos ativos

intangiveis (¥,):

¥, =B, + B *CRA+ B, *reg+ B, *adv+ B, *age+ B, * E(S,,)+ B, *E(S,,)+Vv (11)

O brand equity pode ser computado pela estimativa da equagao estrutural:

771; =,B3*adv+,34*age+/;’5*E(Sb2) (12)

A equagdo 12 possui dois tipos de variaveis de propaganda: adv e adshr. Adv inclui
gastos correntes e passados com propaganda, tendo como intengdo capturar o
componente intensificador da demanda do brand equity. O componente
intensificador da demanda do brand equity deve criar valor através de preco

*! Setores mais concentrados, com poucos concorrentes ¢ com maiores barreiras a entrada de novos competidores
tendem a apresentar margens de lucro maiores. A regulagdo pode funcionar como uma alavancadora de lucros —
quando impde beneficios desleais a poucos atores — ou como uma anuladora de lucros excedentes, quando suas
politicas coibem praticas anticompetitivas.
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premium sobre produtos sem marcas. A outra variavel de propaganda, adshr, inclui
a participacdo relativa dos gastos com propaganda da empresa, correntes e
passados, relativos aos competidores. A proposta de incluir adshr € uma proxy para
as vantagens de custos de marketing competitivas. O componente de vantagem de
custo do brand equity gerado por adshr trabalha através do market share da marca:
quanto maior o componente de market share causado por adshr, maior a vantagem
de custo devida ao brand equity (SIMON e SULLIVAN: 1993, p. 37).

A metodologia ¢ usual para duas propostas: primeiro, o enfoque macro assinala um valor
objetivo para as marcas da companhia e relaciona seu valor aos determinantes do brand
equity. Segundo, o enfoque micro isola as mudancas no brand equity no nivel individual da
marca, pela medida da resposta do brand equity a decisdes relevantes de marketing. A
metodologia apresentada ndo aponta um valor objetivo para marcas de companhias multi
marcas, embora as conclusdes discutam como a técnica pode ser usada para prover uma
estimativa robusta do valor de marcas individuais. Outra informacdo apontada pelas autoras ¢
que a metodologia estima o valor dos nomes das marcas das empresas pelo seu uso corrente,
ou seja, ndo aponta o valor das marcas para outros adquirentes potenciais.

Esposito e Barbosa (2001, p. 8) apontam como inconvenientes da proposta: a) somente pode
ser utilizada em empresas de capital aberto que geram informacgao publica; e b) a presuncao
de que os mercados refletem objetivamente o valor da companhia e, conseqlientemente, de
suas marcas €, particularmente hoje em dia, um aspecto ao menos questionavel.

O problema da restri¢cao de aplicagcdo a empresas de capital aberto — e com agdes ativamente

negociadas — também ¢é apontada por Seetharaman, Nadzir e Gunalan (2001, p. 249).

3.2.3 O Modelo de Damodaran

Segundo Damodaran (2006, p.9), os ativos intangiveis que atraem maior atencao e tém o
maior valor (marcas, know-how tecnoldgico e capital humano), tendem a ser dificeis de isolar
e de avaliar. Eles ndo geram caixa sozinhos, mas permitem a companhia cobrar precos
maiores por seus produtos e assim gerar mais fluxo de caixa. Conseqilientemente, avaliar esses
intangiveis ¢ mais dificil de fazer, mas o autor aponta trés caminhos:

a) capitalizacao do valor investido (no caso de marcas, os gastos acumulados ao longo
dos anos com propaganda, trazidos a valor presente);

b) avaliacao pelo fluxo de caixa descontado: apesar de afirmar que conceitualmente € o

melhor modelo, a questdao da separabilidade ¢ apontada como altamente problematica, uma
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vez que ¢ muito dificil distinguir entre os efeitos do nome da marca e de outros ativos que
também causam impacto no fluxo de caixa, tais como a reputacdo de qualidade dos produtos
e/ou servigos da empresa e seu poder de mercado. Uma alternativa € a comparagdo entre os
fluxos de caixa de uma empresa com marca reconhecida ¢ de uma empresa similar — em
termos de produto e escala -, sem marca. A diferenca entre os fluxos de caixa pode ser
atribuida ao brand name e o valor presente desses fluxos gera o valor do brand name. O
problema central, segundo o autor, ¢ encontrar uma versdo genérica de uma empresa com
marca’’;

c) avaliacdo relativa: o modelo de avaliagdo relativa foi defendido pelo autor
(DAMODARAN: 1998, p. 429) como o mais adequado para a determinagdo do valor da
marca. Neste modelo, tenta-se extrair o valor do nome da marca analisando como o mercado
precifica empresas com e sem brand name. Uma vez que esses valores sao observaveis, pode-
se concluir sobre o valor atribuido & marca analisando a diferenga entre ambos. Damodaran
(2006, p. 19), contudo, sustenta que o valor agregado de mercado pode dificultar a
comparagao porque a empresa “genérica’ pode ser maior ou menor que a empresa com marca.
Para superar essa dificuldade, a comparagao se da pelo computo dos multiplos de valor de
ambas as empresas, utilizando receitas, lucros operacionais e valores contdbeis como base. A
logica do autor ¢ que se o brand name tem valor e ¢ a unica diferenca entre as duas firmas, o
multiplo de valor deve ser maior para uma companhia com marca do que para uma empresa

com produtos genéricos, sem a forca do brand name. Assim, pode-se afirmar que:

Valor do Brand Name = (Lj - (Lj xVARIAVEL (13)
VARIAVEL ),y \VARIAVEL ) ,,,0rico

Onde:
V = valor da empresa

Se o multiplo de comparagao utilizado for a razdo entre Valor da Empresa (V) e Vendas (S),

temos:

** Damodaran afirma (2006, p. 13) que companhias com marcas fortes dominam seus setores de atuago, tém um
mix de produtos variado e conseguem vendas e margens maiores que as empresas “‘genéricas” do mesmo setor.
Assim, para encontrar uma versdo genérica da empresa com marca, 0 autor recomenda as seguintes
aproximagdes: a) diferenca entre as margens operacionais de empresas com brand name e empresas genéricas
(sem brand name); b) a diferenga entre os retornos sobre o capital investido de empresas com brand name ¢
empresas genéricas; e c¢) a diferenca entre os retornos em excesso (retorno sobre o capital menos o custo desse
capital) de empresas com brand name e empresas genéricas.
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Valor do Brand Name = (Kj — (Kj xS (14)
S brand S generico

Ja o valor da empresa (V) pode ser expresso da seguinte maneira:

, __FCFR, (1_ (1+g)" J+ FCFR(1+g)" (1+g,) (15)

" wACC-g|  (1+WACC)" | (WACC-g,)(1+WACC)"

Onde:

FCFF; = fluxos de caixa liquidos da empresa no préximo ano;

g = taxa de crescimento esperada de FCFF no periodo de crescimento extraordindrio
(primeiros n anos)

WACC = custo médio ponderado de capital

g, = taxa de crescimento esperada de FCFF no periodo de crescimento estavel

A expressao pode ser reduzida para:

, _ FCFR(1+g) 1_( 1+g j"‘l g-g, 16)
" wacc-g 1+WwACC) \wACC-g,

Os fluxos de caixa liquidos da empresa (FCFF), por sua vez, podem ser determinados como:
FCFFy = NOPAT (-) ANCG (-) AAtivos Fixos Liquidos (17)
Sendo:

NOPAT = lucro operacional depois dos impostos
ANCG = investimento incremental no capital de giro

A Ativos Fixos Liquidos = investimento incremental em ativos fixos

Se dividirmos (17) pelas vendas (S), obteremos:



FCFF _ NOPAT ANCG AAF
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18
S S S S (18)
ANCG AAF ANCG+AAF AS NCG+ AF
Como + = —=——"—g, tem-se:
S AS S S
FCFF  NOPAT NCG+ AF
= - g (19)

S S S

Dividindo-se a expressdo (16) pelas vendas (S) e introduzindo a expressao (18), obteremos:

(1+g)

g8,

_&j[N@%T_A@G+AF j
N S S

WACC — g

3 I+g
1+ WACC

J

Como exemplo, o autor avaliou a marca da Kellogg (1998, p. 429-430):

WACC —

8

KEi 1 OGS | GENERICO DIFERENCA
Margem Operacional antes dos impostos 22 00% 10,50% 11 ,50%
Margem Operacional apos impostos (NOPAT/S) 14 ,05% 5,7 2% 7 36%
Investimento Incremental (Var NCG+Var AF)S 0,003 0,003 0,003
Retorno sobre os Ativos (ROA) 32 B0 15,00% 17 B0
indice de Retencio (1-payout) 56,00% 56,00% 0,00%
Crescimento Esperado (g) 18,26% 5,409 9,863
Duracéo do periodo de alto crescimento {anos) 5,00 5,00 0,00
Crescimento Esperado - Periodo Estavel (g,) 5, 00% 5,00% 0,00%
Custo do Capital Praprio (K.} 13,00% 13,00% 0,00%
EXD+E) 92,16% 92,16% 0,00%
Custo da Divida (K 8.50% 8.50% 0,00%
DAD+E) 7 G4% 7 54% 0,00%
WACC 12,41% 12,41% 0,00%
alor da Empresa 22.262 7.191 15.071
WYendas Anuais (1994) 6.562 6.562 -
Walor da Empresanfendas (V/S) 3.39 1,10 2.30
Brand Value = (3,39 - 1,10) x 6.562 15.071
Brand Value / Valor da Empresa 67, 7%

Quadro 9 — calculo do valor da marca Kellogg

Fonte: Damodaran (1998, p. 430) e Fernandez (2001, p.8) — adaptado pelo autor

(20)

As estimativas para a Kellogg foram obtidas dos demonstrativos financeiros de 1994. A
margem operacional apds os impostos para o equivalente genérico foi obtida pesquisando o

fabricante de uma marca privada de cereal. O crescimento esperado foi presumido como
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sendo o produto do indice de retencdo (1 — payout) pela taxa de retorno sobre o ativo total
(ROA).
Fernandez (2001, p. 8-11) ndo poupa criticas ao modelo de Damodaran, dentre as quais

podem ser destacadas:

a) A suposicao de que o investimento incremental em ativos fixos e em capital de giro ¢
igual a zero: segundo Fernandez, o indice (NCG+AF)/S da Kellogg tem se mantido em
torno de 50% nos anos recentes, fato que faria com que o valor calculado para a marca
caisse substancialmente. Abaixo, um grafico demonstrando a sensibilidade do valor do

brand name as variagdes no investimento incremental:
Brand Value - KELLOGG

20.000 -
15.000 -
10.000 -

5.000 -

50004 g
-10.000™
-15.000 4
-20.000 -

o\o o\o o\ o\o
S8 S S

Brand Value ($ milhdes)

(NCG+AF)/S

Figura 16 — sensibilidade do valor do brand name a (NCG+AF)/S
Fonte: Fernandez (2001, p. 8) — adaptado pelo autor

b) A dificuldade de estimar os parametros que caracterizariam uma marca genérica: a tabela
abaixo mostra a sensibilidade do valor da marca a duas especificagdes dos produtos
genéricos — margem operacional (NOPAT/S) e crescimento do lucro(g). O que pode ser
notado ¢ que o valor da marca decresce consideravelmente quando margem e taxa de

crescimento do produto genérico aumentam.

Taxa de Crescimento do Genérico
HOPATIS 6,0% &,0% a4% 10,0% 12,0% 14 0% 16,0% 18,0%
5% 17415 16.939 16.912 16.552 16.074 15563 15017 14.434
5 72% 157458 15188 15.071 14 585 13946 13.259 12524 11.741
8% 14 507 13841 13702 13126 12 362 11544 10670 73y
10% 12 565 11.735 11.562 10.842 98587 5864 772 5606
129% 10630 9630 9.422 5.559 7411 5.185 4874 3474
14% 5.691 7525 7252 5275 4 935 3.505 1975 343
16% 6.752 .49 5142 3991 2461 g25 -922 -2.758
18% 4814 334 3.0 1.707 -14 -1.854 -3.820 -5.919
20% 2875 1.209 551 -57T -2.4589 -4 534 -6.718 -9.051

Quadro 10 — sensibilidade do valor do brand name a variagdes na margem de lucro e no crescimento da marca genérica

Fonte: Fernandez (2001, p. 8) — adaptado pelo autor
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¢) O modelo assume que as vendas correntes da companhia com marca genérica sdo
idénticas as da empresa com marca: Ferndndez (2001, p. 9) apresenta trés situacdes
distintas da suposi¢ao feita por Damodaran: 1) casos em que a empresa com brand name
tem fluxos de caixa e volumes maiores que as genéricas (Coca-Cola, Marlboro, Kellogg e
Pepsi-Cola); 2) casos em que a empresa com brand name tem fluxos de caixa maiores mas
menor volume de vendas que as empresas com marcas genéricas (Mercedes, Rolex e
Moet&Chandon); e 3) casos em que a empresa tem fluxos de caixa menores mas volume

maior que a empresa genérica (Amazon, Ikea, Bic e Wal-Mart).

d) As hipdteses sobre o crescimento futuro dos lucros e das vendas das companhias com
marca ¢ das companhias sem brand name sao muito rigidas: Fernandez (2001, p. 10)
demonstrou que a discrepancia entre as previsdes do modelo (para vendas e fluxos de
caixa) e a realidade foram muito grandes. Durante o periodo de 1994-2000, o crescimento
médio das vendas e dos lucros da Kellogg foi de 0,97% e de —3%, respectivamente, contra

uma previsao de 15,94% para ambos.

Sales (% million) I— w—lellogg

generic

i.000 —/—m—m—————————
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

FCF (% million) |- m— L ellogg
3,':]0|:| I ______ gt‘l'lt"l'l’.'.‘ _______

2500 4 - - - - m o m i m m o R
20004 -------- g -
1500 4 - - - - ol - oo
1,000
500 4
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Figura 17 — Previsdes para vendas e fluxos de caixa da Kellogg — Modelo de Damodaran

Fonte: Fernandez (2001, p. 10)
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forecast

Sales (% milliunli—
- —
| 5. 000 -l Kellogg |-------____ ————5= _ -

[3.000 4

[1.000
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7.000 1

5,000 1 T T r r .
(994 1995 (994 1997 908 1999 2000
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Figura 18 — Vendas e ganhos reais da Kellogg — Periodo 1994-2000
Fonte: Fernandez (2001, p. 10)

O proprio Damodaran (2006, p. 22) admite que as criticas de Férnandez sdo pertinentes para a
primeira versdo de seu modelo, concordando com o ponto de vista geral. Refinando sua
analise inicial, o autor defende que ha diferencas entre empresas que devem ser levadas em

conta quando da avaliacdo do brand name:

1. Marca unica versus multiplas marcas: hd empresas com um unico nome estampado em
todos os seus produtos (Parmalat, IBM, McDonald’s, American Express), enquanto outras
tém uma série de marcas em seu portfolio (Procter & Gamble, Kraft e Nestl¢). Neste
ultimo caso, o enfoque defendido pelo autor prové um valor consolidado de todas as
marcas sob a propriedade das empresas.

2. Produtos unicos versus linhas multiplas de produtos: o brand name de firmas que vendem
produtos em diferentes segmentos ¢ muito mais dificil de valorar do que de empresas que
atuam em uma Unica area (caso, por exemplo, da IBM, que angaria recursos das operagoes
com vendas de hardware, software e servigcos, com margens de lucro distintas).

3. Outras vantagens competitivas: o autor afirma que o valor do brand name ¢é plenamente
quantificavel quando ele ¢ a uUnica vantagem competitiva da empresa. Redes de
relacionamentos, pesquisa ¢ desenvolvimento, capital humano, etc., quando traduzidos

como vantagens importantes, dificultam sobremaneira a avaliacdo da marca.
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3.2.4 O Modelo da BrandFinance

Outra grande consultoria inglesa, a Brand Finance”, utiliza uma abordagem que conjuga o
que ela denomina “uso econdmico” com o fluxo de caixa descontado. Segundo Nunes e Haigh
(2003, p. 179), a avaliacdo da marca pelo uso econdmico considera o valor da marca para seu
proprietario pelo uso corrente. Em outras palavras, considera o retorno que o proprietario
obteréd pelo fato de a marca ser sua propriedade, ou, ainda, o retorno da contribui¢do liquida
da marca ao negdcio, agora e no futuro.

O que realmente queremos saber ¢ o valor futuro do fluxo de lucro gerado pela

marca em fungdo do pacto feito com seu consumidor. Por isso, 0 método do uso

econdmico de avaliagdo da marca tem sido baseado no valor descontado dos lucros
futuros gerados pela marca (NUNES e HAIGH: 2003, p. 181).

A consultoria defende que essa abordagem de avaliagdo ¢ baseada em analises financeiras, de
marketing, pesquisa & desenvolvimento e planejamento, além de baseada, também, na

premissa de que a marca proporciona a seu proprietario uma demanda mais segura e estavel.

Podemos determinar os lucros futuros com uma marca forte através do aumento no
preco ou na margem devido a ela, contrariamente ao que ocorre com produtos sem
marca. Entretanto, isso apenas nos ajuda a identificar o efeito do prego premium e
ndo leva em considerag@o o efeito do volume, que tem grande contribuicdo para o
valor da marca. Por isso, as avaliagdes da marca sdo comumente baseadas nos
lucros liquidos totalmente absorvidos, depois de estimado o excesso de lucro
liquido atribuivel pela posse da marca. Dado o conceito de riqueza econdmica, uma
marca estabelecida pode ser avaliada ao calcular qual lucro ela gera para seu
proprietario e o qudo seguro ¢ esse lucro (NUNES e HAIGH: 2003, p. 183).

Abaixo, a modelagem da BrandFinance, apresentada pelos autores (NUNES e HAIGH: 2003,
p. 184-214):

A avaliacdo compreende quatro elementos: a) modelagem do mercado (identificagdo da
demanda e da posic¢ao individual das marcas, no contexto de todas as marcas concorrentes do
mercado); b) estimativa do valor econdmico agregado (EVA®) do negocio com marca; ¢)

estimativa do valor economico agregado da marca (BVA®, ou Brand Value Added) - os

* A Brand Finance, numa parceria com o Jornal Gazeta Mercantil, publicou, na edi¢io de 15 de margo de 2006,
seu primeiro levantamento das marcas mais valiosas no mercado brasileiro (pela ordem: Petrobras, Ambev,
Banco do Brasil, Bradesco, Itau, CVRD, Pao de Agucar, Ipiranga, Sadia e Unibanco). Segundo o socio-diretor da
empresa no Brasil ¢ na América Latina, Gilson Nunes, a metodologia utilizada nesta primeira edi¢ao do
levantamento ndo foi a do uso econdmico, ¢ sim a taxa de royalties, que permite avaliar a capacidade de uma
empresa para gerar recursos € incrementar o seu negocio, através, por exemplo, da concessdo de franquias e
licenciamentos.
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drivers de valor do negdcio contribuem para a determinacdo da por¢do do EVA® atribuivel
exclusivamente a marca; d) andlise de benchmarking competitivo de risco da marca —
analise do BrandBeta® (identificagdo da seguranca e da capacidade da marca em manter o
pacto com seus consumidores, distribuidores e canais de vendas e, portanto, assegurar seu

fluxo futuro de lucros).

hercada Consumidaor
Megdcio Modelo de Negacio Direcionadores de Fatorez de Risco
Concorrentes Dados Financeiros “falor da Demanda da Marca
Tendéncias Direcionadores do Megocio
Direcionadores de Mercado
I |
|
I Eztimativas da Marca |
|
| E'.4 Estimada |
indice de “alor Econdmico Andlize do Beta da
gerado pela Marca (BYA) Marca [ BrandBeta)
“alor Econdmico Agregacdo
pela Marca (B A

Taxa de Desconta

VYALOR DA MARCA

Figura 19 — Visao geral da avaliagdo de marca pelo método do uso econdmico

Fonte: Nunes e Haigh (2003, p. 185)

o Calculo do Valor Econdomico Agregado: a primeira tarefa critica ¢ determinar a natureza
da segmentacdo para o propdsito da avaliagdo. Isso porque as geréncias corporativas
usualmente necessitam que o valor da marca seja entendido de forma segmentada. A partir
dai, a importancia recai na identificagdo de como os dados internos financeiros e de
marketing, juntamente com os dados externos de concorrentes e do mercado, podem ser
obtidos no mesmo formato da segmentacao escolhida. Os principios em que se apdia uma
segmentagao sdo: a) grupos homogéneos de consumidores, clientes, produtos e geografia
para assegurar que a avaliacdo ¢ relevante diante dos mercados-alvo; b) defini¢do clara
dos concorrentes em cada segmento, com o intuito de assegurar que as mesmas coisas
estdo sendo comparadas; c) disponibilidade de dados de pesquisa de mercado compativel
com a segmentacdo escolhida; d) disponibilidade de dados de volume e valor por cada

concorrente compativel com a segmentagao escolhida.

Depois da obten¢do dos dados de volume e valor para cada nivel de segmentacgdo, o préximo
passo ¢ a confeccdo das proje¢des financeiras. Revisdes macroecondmicas (fatores

tecnologicos, estruturais, legais, culturais, politicos) e microecondmicas (modelagens
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econométricas de andlise de performance passada da marca para verificar como certas
variaveis causais t€ém afetado as receitas da empresa em cada um de seus mercados) dao a
base para projecoes das receitas. Os custos e despesas operacionais referentes as atividades
relacionadas a marca devem, igualmente, ser projetados. Uma vez que os lucros usados no
fluxo de caixa descontado devem se relacionar somente com a marca que esta sendo avaliada
e ndo com bens ou servicos sem marca que possam estar sendo produzidos paralelamente, as
atividades sem marca (ou private label) devem ser eliminadas.

Os lucros usados sao tipicamente os lucros totalmente absorvidos no negoécio com marca apés
os custos de depreciagio e manutengdo do capital fixo (EBIT**) — por exemplo, o sistema de

distribuicdo, a planta industrial e o estoque:

Existem duas entidades distintas, mas integradas, em operagdo na maioria dos
negodcios com marca. A operagdo de manufatura cuida dos ativos tangiveis e espera
ser reembolsada pelos fatores de produgdo. O marketing ¢ a gestdo cuidam dos
intangiveis e de boa parte do risco. As atividades de operacdo das manufaturas
poderiam aqui ser, teoricamente, terceirizadas (outsource). De fato, isso acontece
com muitas marcas, como Nike, McDonalds, etc. (NUNES e HAIGH: 2003, p. 191)

Uma vez deduzidos os impostos incidentes sobre os lucros (EBIT), chega-se ao NOPAT®. A
BrandFinance deduz, entdo, do NOPAT o custo do capital tangivel (ativos fixos mais capital
de giro) aplicado nas atividades™ para chegar, finalmente, ao valor econdémico adicionado ao

negdcio por todos os ativos intangiveis, incluindo a marca.

Receita Operacional

(-} Custos e Despesas Operacionais

(-} Depreciagio

(-} Atividades ndo ligadas 4 marca (private Jabel)
= EBIT

{-) Impostos

= NOPAT

(-} Custo do Capital Tangivel Empregado

= EVA®

2 EBIT = Earnings before interests and taxes (lucro antes dos juros e dos impostos).

* NOPAT = Net Operating Profits After Taxes (lucro operacional apos impostos).

O custo do capital empregado ¢ conseguido pela multiplicago entre o valor de reposigdo desse capital (para
evitar sobrevalorizagao dos intangiveis) e uma taxa que reflita seu custo - segundo Nunes e Haigh (2003, p. 201),
para alguns analistas, a taxa de desconto apropriada € o custo médio ponderado de capital; para outros, uma taxa
de divida bancaria livre de risco (aceita a suposi¢do de que ativos tangiveis sdo financiados por tais dividas e
aceito, igualmente, o principio de que os ativos tangiveis sdo incluidos no custo de capital a valores de mercado,
nao carregando, portanto, risco no financiamento).
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o Calculo do Valor Econdmico Agregado pela Marca (Analise do BVA®): o passo
seguinte ¢ a determinacdo do que a empresa chama de BVA® (Brand Value Added), ou
valor adicionado pela marca, isto €, a propor¢ao do valor econdomico adicionado total
atribuida especificamente a marca. Tal multiplicador ¢ conseguido apos a identificagdao —
através de pesquisas de mercado qualitativas e quantitativas, workshops e discussdes com
pessoas-chave da empresa - das variaveis que direcionam (macro e microdrivers) a
demanda ou a preferéncia do consumidor em um mercado especifico’’. Segundo os
autores, em alguns negocios em que a marca tem papel decisivo (como perfumes e
alimentos embalados, entre outros), o lucro residual ap6s o custo ou dedugdo do capital €,
de fato, o lucro da marca, uma vez que ndo existe outro ativo intangivel. Contudo,
negocios diferentes dependem da marca em varios graus para estimular a demanda e o
preco. Ao identificar o que direciona a demanda ou a preferéncia do consumidor, é

possivel estimar a contribuicio feita ao negocio pela marca.

O ponto importante aqui ¢ que todas as estimativas, mesmo que baseadas em
analises detalhadas, sdo, no fundo, julgamentos subjetivos do avaliador na
determinagdo de quanto do lucro pode ser atribuido a marca. Por isso, ¢ comum
produzir uma avaliagao do negodcio com marca paralelamente a avaliagdo da marca,
ambas acompanhadas por premissas e calculos detalhados. Em ultima instancia, o
avaliador oferece uma opinido com razdes € ndo com respostas precisas. Por isso, ¢
importante realizar uma andlise de sensibilidade para testar o relaxamento de
premissas do modelo (NUNES e HAIGH: 2003, p. 193).

Receita Operacional

{-) Custos e Despesas Operacionais

(-} Depreciagio

(-} Atividades nido ligadas a marca (private Jabaf)
= EBIT

{-) Impostos

= NOPAT

(-} Custo do Capital Tangivel Empregado
= EFVA®

(%) Percentual do EVA atribuivel 4 MARCA
= BVA®

0 Avaliacdo do risco da marca (analise do BrandBeta®) e determinacdo da taxa de
desconto: o valor da marca reflete ndo somente seu potencial de gerar lucro, mas também

a probabilidade que a marca tem de, efetivamente, gerar esse lucro. Assim, € necessario

70 resultado dos drivers diz o que cria valor aos consumidores do mercado em questdo, independentemente de
qualquer marca. O passo seguinte ¢, entdo, identificar a contribuicdo da marca objeto de analise e de todas as
suas concorrentes em cada driver de valor, de forma a avaliar a performance relativa de cada uma em termos de
criacdo de valor para os consumidores (NUNES e HAIGH: 2003, p. 195).
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determinar uma taxa de desconto que leve em consideracdo riscos econdmicos, de

mercado e da propria marca.

A abordagem da Brand Finance com relagdo a determinagdo da taxa de desconto (muito
semelhante a utilizada pela Interbrand, para a determinacdo da “forca da marca”) ¢ referida

como andlise do BrandBeta":

Analise da Composicao da Taxa:

= Taxa de empréstimo livre de risco

=>» Equity Risk Premium

=>» Pesos pelos riscos de mercado

BrandBeta® baseado em:

= Estabilidade, escala e crescimento da marca

=>» Revisio comparativa de marcas concorrentes

Quadro 11 — Analise da composicdo da taxa de desconto (Brand Finance)

Fonte: Nunes e Haigh (2003, p. 201)

Como ja explicitado (nota 27), os autores sustentam a hipdtese de que ¢ muito comum, em
avaliagdo de marcas, a suposi¢cdo de que os ativos tangiveis sdo financiados por divida
bancaria livre de risco, com base no principio de que eles sdo incluidos no custo de capital a
valores de mercado e, portanto, ndo carregam risco no financiamento. Em contraste, os lucros
residuais em que as avaliagdes de ativos intangiveis e da marca sdo baseadas carregam risco.
Dado o perfil de risco, assume-se que tais lucros sdo financiados pelo capital dos acionistas e
a taxa de desconto usada seria uma taxa pura de risco de capital dos acionistas (equity).
Alguns avaliadores, no entanto, preferem aplicar o custo médio ponderado de capital
(WACC?) tanto para o custo do capital tangivel quanto para descontar os lucros a valor
presente. Isso pode causar uma série de problemas conceituais (NUNES e HAIGH: 2003, p.
202), tais como: a) qual estrutura divida/capital proprio (D/E) utilizar (atual ou ideal)?; b) se a
estrutura atual for utilizada, como determinar o valor dos intangiveis da empresa no lado do
capital proprio, uma vez que a relacdo D/E ¢ baseada em demonstrativos contdbeis e estes

omitem o valor dos intangiveis?; c) e se a estrutura de capital da empresa for muito complexa

 WACC — Weighted Average Cost of Capital (custo médio ponderado de capital). O WACC é baseado no custo
da divida atual depois dos impostos e no custo do capital proprio apds os impostos, ambos ponderados pela
estrutura de capital (proprio e de terceiros) da empresa em avaliagao.
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e ndo for possivel identificar os elementos da divida da empresa tal como apresentados no
balango patrimonial?

Dadas as complicag¢des conceituais na determinacdo do WACC, a Brand Finance utiliza um
custo de capital proprio, semelhante ao CAPM (Capital Asset Pricing Model), ajustado para

calcular o valor residual dos lucros criados pelos ativos intangiveis:

Taxa Livre de Risco + Prémio pelo Risco de Mercado x Beta do Setor x BrandBeta®

r

A taxa livre de risco ¢ obtida no mercado geografico em que a avaliagdo esta sendo
considerada. Depois disso, o equity risk premium ¢ obtido (essas informacgdes estdo
disponiveis na maioria dos mercados de agdes e refletem o retorno esperado pelo investidor
de empresas nesses mercados). A taxa de desconto composta obtida nesse processo € ajustada
pelo risco especifico associado ao mercado onde a marca opera (beta do setor). Finalmente, a
taxa média de risco do mercado pode ser aumentada ou diminuida pelo perfil de risco da

marca que estd sendo avaliada (BrandBeta®).

O BrendBeta® Score é alcancado, de maneira muito semelhante a abordagem da Interbrand,
através da consideracdo de dados histéricos e correntes de um numero de indicadores
objetivos de performance da marca — chamados “fatores de risco comuns”. Tais fatores
recebem um score que varia entre 0 e 10, sendo que o score maximo (somatorio dos scores

individuais dos fatores de risco) que poderia ser obtido por uma marca seria 100:

Fatores de Risco Comuns Score
Tempo de Mercado 0-10
Distribuigao 0-10
Partipagédo de Mercado 0-10
Posicdo de Mercado 0-10
Taxa de Crescimento das Yendas 0-10
Price Preminm 0-10
Elasticidade Preco 0-10
Gastos com Marketing 0-10
Awareness da Publicidade 0-10
Awareness da Marca/Lealdade 0-10
Score Total da Marca 0-100

Quadro 12 — BrandBeta® Score
Fonte: Nunes e Haigh (2003, p. 203)
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Uma marca média que alcangasse um BrandBeta™ score de 50 (beta igual a 1,0) atrairia uma
taxa de desconto média de mercado. Uma marca com score de 100 ¢é, teoricamente, livre de

risco e serd descontada a uma taxa livre de risco.

BrandBeta Scaove Rating

91-100 ARA
81-90 Al
1-80 A
61-70 BEB
51-60 BB
4-50 B
-40 CCC
21-30 cC
11-20

0-10 0

Quadro 13 — Classificagdo de risco da marca (Brand Finance)

Fonte: Nunes e Haigh (2003, p. 204)

|[l: Marca Fraca; risco total

1.8 1

15
14 1

1.2 1

1.0 1

05 1

05 -

04

02 A

0,0 : : : : : : : : : : :
o 10 20 30 40 S0 B0 70 &0 90 100

BETA

AAA: Marca ldeal; sem risco

Score
Figura 20 — Gréfico do BrandBeta®
Fonte: Nunes e Haigh (2003, p. 204)

A seguir, um exemplo fornecido pelos autores de como calcular a taxa de desconto para

empresas de TI:
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Tempo de  Paricipacio Feconhecimenta  Price Crlzz;?niido Elasticidade FPresenca  Satisfacdo Rejsigio Pogigéo de  BrandBeta
Mercado  de Mercado dafMarca Fretnie das Vendas Prego  Internacional do Cliente Mercacdo Scare
DBA 47 05 42 45 10,0 82 a0 as 98 45 61,5
Accenture 40 13 71 70 95 78 10,0 as 8 7 21
CPM 67 20 44 458 50 100 50 100 100 56 63,6
EDS 67 34 B2 25 GG 393 100 a3 g9 7E 75,5
G&P 40 01 06 05 032 o0 =] 00 o0 01 10,5
IBM 100 100 100 75 a6 8.2 100 93 86 100 93,2
Politec &0 03 0a 15 a1 31 50 25 6.4 00 13,3
PWC g7 1.2 A g5 15 7a 100 g5 8,5 7B 68,4
Procwork 40 05 41 41 B0 76 50 a0 6,5 a0 51,8
Softek 00 00 0a 00 27 03 =] o1 08 00 LT
Stefanini a3 05 a0 38 9.5 6,4 a0 6,2 47 28 52,4
T-Systems g7 05 0,4 15 248 24 10,0 1,2 70 0,7 35,2
Fezumo da Forga da Marca
BrandBeta CI.;-ss.fﬁcegé‘o , | |
FE— e f{;s;og o T-Systems ] | | | ] | ‘
Stefanini ]
DEA 61,5 BBB g
Accenture 721 A Softek i
CPM 63,6 EEBE Procwwork ]
EDS 75,5 A Pc | | | | | | .
G&P 10,5 D — | | [ |
IBM 93,2 AAA g [ [ [
Politec 33,3 cCe B | 1
PWC 68,4 BBB GEP :}l
Procwork 51,8 BB DS | ,
Softek 9,3 D ot | | [ [ [ | [
Stefanini 52,4 BE i [ [ [ [ [ [
T-Systems 35,2 cce Accenture | | | | | | | 1
. ’ ! ! ! ’ !
1] 10 20 30 40 50 &) 70 80 90 100

Figura 21 — Analise do BrandBeta® - Fatores de Risco da Marca
Fonte: Nunes e Haigh (2003, p. 205)

O BrandBeta® Score obtido no estudo ¢ utilizado na determinagio da taxa de desconto. Ele é

aplicado a média do prémio pelo risco da acdo das empresas do setor em questdo para se

chegar ao prémio pelo risco da marca em particular, em seu mercado de atua¢dao. O produto

do prémio de risco da marca pelo prémio de risco do mercado somado a taxa livre de risco

define a taxa de desconto a ser utilizada no calculo do valor da marca.

o Calculo do valor da marca e analise de sensibilidade: uma vez obtido o valor

econdmico agregado pela marca — BVA" - ¢ com uma analise robusta e transparente da

determinagdo da taxa de desconto, o valor da marca pode ser obtido, aplicando a taxa de

desconto apropriada ao fluxo de caixa projetado da marca. A partir do momento em que se

obtém tal valor, pode-se avaliar o que acontece com o mesmo se algumas premissas

utilizadas na avaliagdo forem alteradas. Abaixo, um exemplo simplificado:
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Historico Projecdo

Ano -2 Ano -1 Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Perpetuidade
Receita Operacional 440,00 480,00 500,00 572,00 05,00 £9E,00 744,00 910,00 952,00
(-1 Custos de Despesas Operacionais 330,00 360,00 375,00 429,00 45375 522,00 555,00 652,50 714,00
(-) Depreciagio 15,00 15,80 16,60 17,50 158,40 19,30 20,30 21,40 2280
(-1 Atividades ndo ligadas & marca (private laben 10,00 12,00 15,00 20,00 25,00 30,00 35,00 40,00 41,00
= EBIT 85,00 92,20 93,40 108 50 107 85 12470 130,70 166,10 174,40
(-) Impostos 25,90 3,35 76 3587 36 67 42,40 44 44 5647 59,30
= HOPAT 56,10 0,35 51,54 59,53 7118 52,30 86,26 109 63 115,10
(-) Custo do Capital Tangivel (3% 17,60 15,40 19,20 20,08 20,96 21,84 22,80 23,84 24 96
=EVA® 38,50 42,45 42 44 49,55 50,22 50,46 53,46 85,79 an,14
() Percentus! Atribuivel & Marca (759%) 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 75%
= BYA ® 28,58 31,54 31,53 37 16 37 57 4535 47 f0 54,34 57 61
Prego 10 10 10 11 11 12 12 14 14
Guantidade 44 45 =0 52 a5 a5 B2 ES BS
Capital de Giro T 72,00 74,00 76,00 73,00 80,00 §2,00 44,00 §6,00
Capital Fixa 150 158,00 168,00 175,00 184,00 193,00 203,00 214,00 226,00
Taxa Livre de Risco 7%
Prémio pelo rizco de mercado 2%
Beta médio do setar 1.2
BrandBeta Score 55 4
BrahdBeta 054
Taxa de Descorto 10,84%
Aligucts de Impostos 3% 3% 3% 34% 34% 34% 34% 34% 3%
Valor (Projegdo Explicita) 167,48
Valor {Perpetuidade) 372,61
Taxa de Crescimento (Perpetuidade) 0,0%
Valor da Marca 540,29

Quadro 14 — Exemplo do calculo do valor da marca — modelo da brandfinance

Fonte: Nunes e Haigh (2003, p. 209) — adaptado pelo autor

Algumas simulag¢des podem ser feitas, depois de determinado o valor da marca no caso base.

Por exemplo:

> Aumento no BrandBeta® Score de 68,4 para 71,4, em fungdo do aumento de 1 ponto
percentual nos quesitos “reconhecimento da marca” e “satisfacdo do cliente” e melhoria de 1

ponto percentual no quesito “rejeicao”.

Valor (Projegdo Explicita) 169,16
Valor (Perpetuidade) 391,94
Taxa de Crescimento (Perpetuidade) 0,0%

Valor da Marca 561,10

Quadro 15 — Calculo do valor da marca — sensibilidade do valor a alteragdes em alguns quesitos (exemplo 01)

Fonte: Nunes e Haigh (2003, p. 209) — adaptado pelo autor

= Aumento de 3% no volume de vendas, em fun¢do da melhoria nos indices anteriormente

citados:
Valor (Projegdo Explicita) 178,75
Valor (Perpetuidade) 2,43
Taxa de Crescimento (Perpetuidade) 0,0%
Valor da Marca 591,17

Quadro 16 — Calculo do valor da marca — sensibilidade do valor a alteragdes em alguns quesitos (exemplo 02)

Fonte: Nunes e Haigh (2003, p. 209) — adaptado pelo autor
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= Redugio de 10% nos custos de marketing pela melhoria do BrandBeta® Score, em especial

devido a maior satisfacdo do cliente e o conseqiiente aumento da lealdade.

Valor (Projegdo Explicita) 22811
Valor {Perpetuidade) 517,95
Taxa de Crescimento (Perpetuidade) 0,0%

Valor da Marca 746,06

Quadro 17 — Calculo do valor da marca — sensibilidade do valor a alteragdes em alguns quesitos (exemplo 03)

Fonte: Nunes e Haigh (2003, p. 209) — adaptado pelo autor

Abaixo, um grafico com os diferentes valores de marca com as inclusdes das variagdes

propostas (situacdes e valores cumulativos).

Analise de Sensibilidade do Valor da Marca

g00 -
oo+
GO0
300
400 +
300
200 4
100 A

$ Milhies

Caso Base Melharia mo Maror Volume de Redugdo nos
BrandBeta Seove endas Cuostos com MET

Figura 22 — Analise da sensibilidade do valor da marca a altera¢des em varios quesitos

Fonte: Nunes e Haigh (2003, p. 211) — adaptado pelo autor

a Objecdes a abordagem do lucro: os proprios Nunes e Haigh (2003, p. 217) admitem
que, apesar de a abordagem do lucro ser amplamente utilizada em avaliagdes, o modelo

apresenta uma série de obje¢des, podendo ser sumarizadas como segue:

=>» o acerto nas previsdes dos fluxos de caixa/lucros: o modelo baseia sua avaliagdo na
estimativa da performance futura de multiplos elementos (5 a 10 anos de projegdes explicitas,
além das suposi¢des validas para o periodo de perpetuidade), tais como a dire¢ao futura da
economia, a identificagdo de categorias de demanda dos consumidores, os niveis de
participagdo de mercado e preco da marca, o estabelecimento de volumes de vendas

especificos e a estrutura de custo futura. Nao obstante a existéncia de técnicas que visam a
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aumentar o nivel de confianca das proje¢des (andlise econométrica, teoria dos jogos, teoria do
caos aplicada, andlise de correlagdo usando redes neurais, analise de probabilidades, modelo
de elasticidade-preco, trade-off ou conjoin analysis), ¢ dificil refutar o ceticismo que pode

existir quanto a confiabilidade de tais previsoes;

=> propriedade: o modelo do fluxo de caixa descontado assume que a marca ¢ utilizada
comumente pelo proprietario e ndo para usuarios diferentes em situacdes diferentes. A
utilizacao de um cenario que contemple a utilizagdo da marca por usuarios alternativos leva a

métodos e valores diferenciados;

=>» separabilidade: como ja levantado anteriormente, a valoragdo dos fluxos de caixa da
marca independentemente dos outros aspectos do negocio pode ser questiondvel, uma vez que
¢ factivel a idéia de que tais fluxos de caixa dependam ndo somente da marca mas também
das habilidades administrativas e de marketing dos gerentes das mesmas, do sistema de
distribuicao e de outros fatores. Vale lembrar também a afirmagdo de que os ativos intangiveis
interagem entre eles, donde se conclui pragmaticamente que a avaliagdo da marca significa

que ndo se avaliardo esses outros ativos, assumindo a marca seu valor.

Kapferer (2004, p. 430) afirma que os detratores da metodologia criticam suas trés fontes de
incerteza: a previsdo dos fluxos, a escolha do periodo e a escolha da taxa de atualizagdo.
Contudo, faz as seguintes consideracdes: a) por definicdo, toda previsdo — para marcas ou
quaisquer investimentos - ¢ incerta. As previsdes de marca sdo baseadas num soélido
diagnostico das forgas e fraquezas da mesma, sendo o risco percebido integrado a anélise na
taxa de atualizagdo; b) com relacdo a taxa de atualizagdo, Kapferer afirma que, afora o fato de
os analistas financeiros realizarem testes de sensibilidade dos resultados de sua variacao, essa
taxa ¢ fixada levando em conta dados estaveis da empresa (custo médio de capital, por
exemplo), sendo subjetivos somente o prémio de risco e a inflagdo. Contudo, do ponto de
vista do diretor da empresa compradora, muitas vezes o risco ¢ nulo: ele compra com a

certeza de que sera bem-sucedido.
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4 O USO DE OPCOES REAIS NA AVALIACAO DE INVESTIMENTOS E DE
ATIVOS

4.1 Risco Definido como Desvio-Padrao

A etapa inicial do processo decisorio € a definicao clara do que se espera atingir com tal
decisdo, ou seja, a fixagdo do(s) objetivo(s). Uma vez fixado o objetivo — qualitativo ou
quantitativo -, deve-se ter em correspondéncia uma varidvel quantitativa que assuma valores
conforme o evento avaliado. A essa variavel da-se o nome de variavel objetivo. A taxa média
de retorno da a¢do de uma dada empresa no mercado, por exemplo, pode assumir o papel de
variavel objetivo que determina o sucesso ou insucesso de uma decisdo gerencial qualquer,
cujo objetivo, em ultima instancia, seria a maximizacdo do valor da firma e, por
conseqiiéncia, da riqueza do acionista.

Segundo Securato (1996, p. 31), “quando tratamos de decisdes financeiras, o conceito de risco
pode se apresentar de varias formas; no entanto, duas delas sdo de particular importancia: a
variavel objetivo ¢ um valor futuro ou é uma taxa de juros”.

Dado que a variavel objetivo tem por intuito quantificar o processo decisorial de maneira a
designar em quanto sdo atingidos — ou ndo — os objetivos determinados, deve-se partir da
distribuicao de probabilidades da variavel especificada e, em seguida, calcular-se sua média.
O célculo da média visa a simplificar o manejo das informagdes obtidas na tabela de
distribuicdo de probabilidades, assumindo que tal medida de tendéncia central represente a
distribuicao. O risco que se corre na tomada de decisdes baseada na média encontrada ¢ que a
mesma pode nao ser representativa da distribui¢do de probabilidades. Quanto mais tal
distribuicao se concentra em torno de sua média, menor o risco assumido de se trabalhar com
um unico numero. O inverso, claro, ¢ igualmente verdadeiro.

Uma vez definido o risco como o nivel de dispersao de valores em torno de sua média, ¢
natural que se tome a medida que exprime tal dispersdo (a variancia ou o desvio-padrao)
como referéncia para o risco.

No campo das finangas, uma preocupacdo tem sido constante: o calculo do valor justo (ou
intrinseco) de um ativo (a¢des, imoveis, empresas, marcas, etc.). Dois componentes sao

primordiais na determinacao de tal valor: a) o retorno esperado (média); e b) a divergéncia
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provavel de cada retorno com relagdo a sua média (ou valor esperado), representada pelo

desvio-padrao.

4.2 O Comportamento do Individuo em Face do Risco

Pindyck & Rubinfeld (1994, p. 106) definem utilidade como “o nivel de satisfagdo que uma
pessoa tem ao consumir um bem ou a exercer uma atividade”. Aplicada as finangas, a Teoria
da Utilidade indica que cada individuo tem um comportamento préprio quando confrontado
com as variaveis “risco” e “retorno”. Dessa forma, os individuos podem ser classificados
como ‘“neutros ao risco”, “avessos” a ele ou como aqueles que “preferem o risco” a qualquer
outra alternativa de certeza — os amantes do risco. A Teoria da Utilidade conclui que, de
maneira geral, o investidor é racional e avesso ao risco, ou seja, entre duas alternativas de
aplicacdo de igual expectativa de retorno, a escolha recaira sobre aquela com menor risco
determinado (ou, para riscos iguais, sobre aquela de maior retorno esperado).

Mesmo aceita a condi¢do de aversdo ao risco do investidor, hd quem seja mais ou menos
avesso ao risco. Dispostas num grafico risco x retorno, as diferentes escalas de aversdo ao
risco de varios individuos tracarao diversas curvas de indiferen¢a — pontos, numa mesma
curva, em que o individuo ¢ indiferente na composi¢ao risco-retorno em relagdo a consumir
hoje ou a investir (ALCANTARA: 1981, p. 57). Assim, dada a existéncia de diferentes
possibilidades de investimentos na economia — com as mais diversas composi¢oes de risco e
de retorno — ¢ possivel identificar alternativas de aplicagdo mais eficientes que outras — em
titulos individuais ou em conjuntos de ativos -, e adequadas a investidores com diferentes

niveis de utilidade.

4.3 Modelos Gerais para Risco e Retorno

Damodaran (1999a, p. 25) elenca os seguintes ingredientes que tornariam um dado modelo
adequado para medir risco e retorno:

a) Oferecimento de uma medida universal para o risco;

b) Especificagao de que tipos de risco sdo recompensados e que tipos nao o sao;

¢) Padronizagdo de medidas de risco, permitindo anélise e comparagao;

d) Tradugdo de medidas de risco em retorno esperado;

e) Efetivo funcionamento.
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4.3.1 O Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Segundo Costa Jr., Menezes e Lemgruber (1993, p. 606), o CAPM ¢ um modelo positivo
proposto simultaneamente por Sharpe (1964), Treynor (1961) e Lintner (1965) e baseia-se nas
hipoteses elencadas nas teorias da utilidade e do mercado eficiente’, e no bindmio risco-

retorno. Conforme Sanvicente & Mellagi Filho (1996, p. 41):

a) os investidores preocupam-se apenas com o valor esperado e com a variancia (ou
desvio-padrao) da taxa de retorno; b) os investidores t€ém preferéncia por retorno
maior e risco menor; ¢) os investidores desejam ter carteiras eficientes; d) os
investidores estdo de acordo quanto as distribui¢des de probabilidades das taxas de
retorno dos ativos, o que assegura um Unico conjunto de carteiras eficientes; e) os
ativos sdo perfeitamente divisiveis; f) ha um ativo sem risco, e os investidores
podem compra-lo e vendé-lo em qualquer quantidade; e¢ g) ndo ha custos de
transagdo ou impostos, ou, alternativamente, eles sdo idénticos para todos os
individuos.

No mundo do CAPM, os investimentos sdo medidos em duas dimensdes: o retorno esperado
sobre o investimento compreende a recompensa, € a varidncia nos retornos esperados
compreende a medida de risco do investimento apropriada. Contudo, nem toda a variancia de
um titulo deve ser recompensada; apenas aquela que ndo pode ser eliminada pela
diversificacdo. Dessa maneira, o modelo divide o risco total de um ativo em dois: risco
sistematico (conjuntural ou ndo diversificavel) e risco nao-sistematico (proprio ou
diversificavel). Securato (1996, p. 42) define risco sistematico como aquele “que os sistemas
econOmico, politico e social, vistos de forma ampla, impdem ao ativo™. J& o risco proprio € “o
risco intrinseco ao ativo e ao subsistema ao qual pertence; ¢ gerado por fatos que atingem
diretamente o ativo em estudo ou o subsistema a que esta ligado e ndo atingem os demais

ativos e seus subsistemas”.

A idéia de que a diversificacdo pode eliminar riscos inerentes a ativos individuais data de
mar¢o de 1952, quando Harry Markowitz publicou seu artigo Portfolio Selection no Journal
of Finance, provando estatisticamente os efeitos de reducdo de riscos em carteiras
diversificadas (MARKOWITZ: 1952, pp. 77-91). Segundo o modelo, a variancia do retorno
numa carteira ¢ determinada pela varidncia dos ativos individuais e as covariancias (que
demonstram como precos de ativos se movimentam em conjunto) entre pares de ativos

naquela carteira. Estatisticamente, a covariancia ¢ conseguida pelo produto do coeficiente de

¥ Vide nota 19.
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correlacdo (que mede a forca ou o grau de relacionamento entre duas variaveis) entre pares de
titulos e seus desvios-padrdo. Um coeficiente de correlagdo negativo entre dois titulos, por
exemplo, expressa que os retornos desses ativos oscilam inversamente, ou seja, quando o
retorno de um deles € positivo, o outro deve ser negativo. Quanto menor o coeficiente de
correlacdo entre dois titulos, maior o beneficio da diversificagdo. Assim, numa carteira com
dois ativos (DAMODARAN: 1999a, p. 30), o retorno esperado da carteira sera dado pela

ponderacao entre os retornos médios desses titulos:

Hp=wapty +(L=wy)lp

Onde:

0 M, = Retorno médio da carteira p;
O Ua = retorno médio do titulo A;

Q up = retorno médio do titulo B;

0 w = propor¢ao da carteira aplicada em cada um dos ativos.

A variancia da carteira sera dada por:

oy =wjioq+(—wy)0F + 2w wpp4p0 405
Onde:
Q0 %, = variancia da carteira p;
m} 62A = variancia do titulo A;
m} GZB = variancia do titulo B;
o pas = coeficiente de correlagdo dos ativos A e B;

O pPaBOACE = covariancia dos titulos A e B.

Ha, obviamente, propor¢des de combinagdes entre os ativos que otimizam a relacdo risco-
retorno da carteira. Carteiras com tal caracteristica — maior retorno possivel para um dado

nivel de risco — s3o denominadas Carteiras de Markowitz. O grafico representativo da
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relacdo risco-retorno das carteiras de investimento ¢ uma hipérbole”™. O lugar geométrico dos
investimentos representados pelos pontos de tangéncias das curvas de indiferenca dos
investidores com as hipérboles representativas da relacdo risco-retorno das carteiras ¢

chamado de fronteira eficiente de investimentos. (SECURATO: 1996, p. 186)

Fronteira Eficiente

Retornos Esperados

Desvio Padrao
Figura 23 - Carteiras de Markowitz

Fonte: Damodaran, 1999

Considerado o fato de haver beneficio decorrente de ir de um para dois ativos, em fungao da
diversificacdo, ¢ conseqiiente o pensamento de que ir de dois para trés ou mais ativos deve
aumentar os beneficios. Dai a suposi¢ao de que a eliminagdo total dos riscos ndo-sistematicos
s0 pode ser efetivamente conseguida pelo investimento numa carteira que represente a
combinagdo de todos os ativos com risco existentes, em proporc¢des correspondentes aos seus
valores de mercado - a chamada carteira de mercado. Dado que tal carteira ¢ praticamente
impossivel de conseguir (uma vez que muitos ativos ndo sao freqiientemente negociados), os
indices de precos de agdes sdo utilizados como proxy da carteira de mercado. Segundo
Sanvicente & Mellagi Filho (1996, p. 44), o indice BOVESPA ¢ o melhor indicador de
“mercado” no Brasil. Entretanto, o fato de o indice ser calculado com os pesos
correspondendo & participacdo dos ativos no volume de negdcios — e ndo ao valor total de
mercado dos ativos, como quer a Teoria -, acarreta um viés na sua utilizagdo em modelos

como o CAPM?!.

Segundo Damodaran (1999a, p. 36), a abordagem de Markowitz apresenta, entretanto, dois
grandes problemas:

a) Requer um niumero muito grande de dados de entrada (covariancias entre pares de ativos);

% A afirmagdo é valida quando o risco é representado pelo desvio-padrio. Quando a varidncia ¢ o indicador
representativo do risco, a curva ¢ uma parabola.

*! Hoje, contudo, o “indice Brasil” — IBrX demonstra ser um indice mais adequado a Teoria do CAPM. O IBr-X
¢ um indice que mede o retorno total de uma carteira tedrica composta por 100 agdes selecionadas entre as mais
negociadas na BOVESPA, em termos de liquidez e volume financeiro, ponderadas na carteira pelo valor de
mercado_das acdes disponiveis 2 negociacio (http://www.bovespa.com.br/Principal.asp). E um indicador de
historico bem menor que o IBOVESPA (criado em 1968), trazendo dados a partir de 1994.
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b) Ignora que os investidores possam investir seu dinheiro em titulos livres de risco

(fundamentalmente, titulos do governo).

“O CAPM aborda essas limitacdes e chega a um enfoque muito mais simples para a
constitui¢do de carteiras Otimas, simultaneamente considerando o aspecto da existéncia de
ativos sem risco” (DAMODARAN: 1999a, p. 36).

A inclusdo de um ativo livre de risco afeta a escolha de carteiras otimizadas para todos os
investidores na medida em que: a) ndo héd varidncia em seu retorno e b) a auséncia de
variancia dos retornos no ativo livre de risco torna-o ndo correlacionado, em termos de
retornos, com os demais ativos com risco existentes. Assim, combinagdes entre o ativo livre
de risco e os demais ativos com risco levara a resultados lineares (a chamada Linha do

Mercado de Capitais) para o desvio-padrao de uma carteira.

Linha do Mercado de Capitais (CML)

Carteira de Mercado

Retornos Esperados

Desvio Padrao
Figura 24 - Combinagdes entre ativo livre de risco e Carteira de Mercado

Fonte: Damodaran, 1999

Espera-se, entdo, que - aceita a condi¢ao de racionalidade dos investidores - todos deterdao
carteiras com diversas combinagdes entre ativos livres de risco e a carteira de mercado,
cabendo a diferenga apenas a decisdo de alocagdo de recursos, dada uma maior ou menor
aversao do investidor ao risco. Assim, o risco de qualquer ativo individual serd medido
relativamente a carteira de mercado, ou seja, pelo montante de risco que o titulo adicionara a
carteira (covariancia entre os retornos deste titulo e os da carteira de mercado). Esta medida,
padronizada pela divisdo pela variancia de mercado, ¢ chamada de beta, e ¢ aceita como uma
medida padronizada de risco ndo-diversificavel de um ativo. O beta (ou coeficiente de risco
sistematico) ¢ “a medida de volatilidade dos retornos de um titulo com relagdao aos retornos

do mercado como um todo (ALCANTARA: 1981, p. 61)”.

B Cova’Rj

IBj_

o’Rm



105

Onde:

o PBj=Betado Ativo “j”;

0 Covrmpj = Covariancia entre os retornos do ativo “j” e a carteira de mercado;

2 A . .
Q O°rm = variancia dos retornos da carteira de mercado.

Para Sharpe e Lintner (apud SANVICENTE e MINARDI: 1999, p. 2), o retorno esperado
sobre um ativo ¢ linearmente relacionado ao beta do ativo. Como o beta ¢ a medida
apropriada de risco, os titulos com betas elevados devem ter um retorno esperado superior ao

de titulos com betas reduzidos®>.

4.3.1.1 A equacio do Retorno Esperado

A equagdo de retorno, dada pelo CAPM, de um ativo de risco, ¢ composta por: a) um
componente de retorno que seria obtido em aplica¢des a taxa livre de risco e b) um segundo
componente de retorno formado pelo prémio em fun¢do da aplicagdo no mercado de titulos de
risco (diferenca entre o retorno esperado do portfélio de mercado e a taxa livre de risco),

multiplicado pelo beta do ativo:

Ey =R, + BIE(Rm)-R,]

Onde:

0 Egj=retorno esperado do titulo *j;

o Ry=taxa livre de risco;

a E(Ry,) =retorno esperado do mercado;

a [E(Rn)— Rf] =Prémio pelo risco de mercado;

(1344

o P = coeficiente de risco sistematico (beta) do titulo “j”.

20 beta do mercado de agdes (proxy do “mercado™) é igual a “1”. Ag¢des com beta maior que “1” sdo
consideradas agressivas, ou seja, tendem a subir mais que o mercado quando de movimentos de alta deste, e a
cair mais, quando da situagdo inversa. A¢des com beta menor que “1” sdo consideradas — por motivos opostos
aos apresentados — defensivas. Acdes com beta igual a “1” acompanham — na mesma propor¢ao - os aumentos e
as quedas do mercado, sendo consideradas neutras.
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4.3.2 Arbitrage Pricing Theory (APT)

Schor, Bonomo e Pereira (2000, p. 01) afirmam que o CAPM foi durante muito tempo
considerado o modelo ideal na analise dos retornos dos diferentes ativos, sendo que, com
apenas uma equagao, conseguiu responder inumeras questdes a respeito do comportamento do
retorno dos mesmos. Como seria de se esperar, um modelo de ampla utilizagdo como o
CAPM suscitou estudos diversos visando a testar sua validade. Fama e MacBeth (1973)
testaram o relacionamento entre o retorno médio e o risco das agdes da New York Stock
Exchange (10 periodos distintos, o maior de todos entre 1935 e 1968) e ndo puderam rejeitar a
hipotese de que o modelo de dois parametros (CAPM) reflete a atencdo dos investidores
quanto a manuten¢ao de portfélios mais eficientes em termos de valor esperado e dispersao do
retorno. No entanto (DAMODARAN: 1999a, p. 41), Fama e French (1992) testaram a
hipotese conjunta de eficiéncia de mercado e CAPM utilizando dados de retornos e betas
entre 1963 e 1990, ndo encontrando relacdo significativa entre eles. Por outro lado, segundo
os autores, variaveis como tamanho e valor contdbil da empresa explicavam melhor os
retornos (BRUNI & FAMA: 1998, p. 81). Tal estudo foi contestado, em 1993, por Chan e
Lakonishok (apud DAMODARAN: 1999a, p. 41), que examinaram uma série mais longa de
retornos (1926 a 1991), concluindo que a relagdo positiva entre beta e retorno s6 ¢
decomposta apos 1982. Outros analisaram a associag¢do entre riscos sistematicos e retornos —
Basu (1977), Rosemberg e Marathe (1977), Ball (1978), Lakonishok e Shapiro (1986),
Bahndari (1988), dentre varios — e concluiram que outras varidveis estavam sistematicamente
associadas aos retornos das agdes, como o valor de mercado da empresa, o endividamento, o
rendimento dos dividendos, a liquidez do ativo, etc. (BRUNI & FAMA: 1998, p. 81).

Roll (1977), na critica mais contundente relativa a testes do CAPM, afirma que o modelo nao
pode, na pratica, ser testado consistentemente, uma vez que (dentre outras limitagdes): “a
Teoria ndo ¢ testavel, a menos que a exata composicao da verdadeira carteira de mercado seja
conhecida e usada no teste. Isso implica que a Teoria ndo ¢ testavel, a menos que todos os
ativos individuais sejam incluidos na amostra (ROLL: 1977, p. 130)”. Aratijo, Barbachan e di
Tavani (2004) sustentam que a grande dificuldade em testar o CAPM ¢ a selecdo de uma
proxy adequada para carteira de mercado (que deve ser eficiente e ndo ¢, empiricamente,

observavel). Os autores utilizaram a abordagem proposta por Hou (2002), que teve no PIB a
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proxy para a carteira de mercado, e testaram a validade do CAPM com dados do mercado
brasileiro (dados de janeiro de 1991 a dezembro de 2002). Entretanto, os resultados dos testes
indicaram que a carteira sintética nao se apresentou eficiente para o periodo estudado. “Isto
pode ter ocorrido devido ao baixo crescimento do PIB no periodo ou a uma taxa livre de risco

alta” (ARAUJO, BARBACHAN e di TAVANI: 2004, p.30).

As deficiéncias apresentadas pelo CAPM motivaram os tedricos a buscar um modelo mais
amplo de tratamento entre risco e retorno. O principal modelo surgido foi o da APT
(Arbitrage Pricing Theory), que tem uma légica muito parecida com a do CAPM: a
recompensa dos investidores deve ser devida aos riscos sistematicos assumidos. A diferenga
entre ambos os modelos € que, enquanto o CAPM relaciona o coeficiente de risco sistematico
do ativo a um Unico fator — a carteira de mercado -, o APT relaciona o risco do ativo a
multiplos fatores (tais como produ¢do industrial, inflagdo ndo prevista, mudancas na taxas de
juros, oscilagdes nas taxas de cambio, etc.). Para cada um desses fatores ha um beta

relacionado, medindo a sensibilidade do titulo as variacdes daquele fator especifico.

A APT foi proposta originalmente por Ross, em dezembro de1976, no Journal of Economic
Theory, em seu artigo The Arbitrage Theory of Asset Pricing. O modelo supde (ROSS,
WESTERFIELD e JAFFE: 2002, p. 233) que o retorno esperado de qualquer titulo (R) pode

ser dividido em duas partes: uma parcela prevista (R) e uma parcela inesperada (U):

R=R+U

A parcela inesperada da taxa de retorno, aquela que decorre de surpresas, € o risco
auténtico de qualquer investimento. Afinal de contas, se ja tivéssemos conseguido o
que esperavamos, nao poderia haver qualquer risco ou incerteza (ROSS,
WESTERFIELD e JAFFE: 2002, p. 233).

A surpresa no retorno, por sua vez, pode ser devida a fatores sistematicos e/ou nao
sistematicos. Portanto, podemos dividir “U” em componentes de riscos sistematico (m) e ndo-

sistematico (€):

R=R+m+e¢

% O PIB é uma carteira agregada que é o resultado de todos os fatores e atividades da economia, incluindo
capital humano, mercado financeiro, imoveis e qualquer outro mercado significativo, sendo, portanto, a carteira
de mercado relevante (ARAUJO, BARBACHAN e di TAVANI: 2004, p.3).
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A exemplo do CAPM, a influéncia da parcela sistematica do risco (varidveis
macroecondmicas) no retorno do ativo individual é medida pelo beta relativo a cada um dos
fatores sistematicos considerados. Assim, a parcela sistemdtica do risco (m) pode ser
representada pelo somatério dos produtos entre betas e as “surpresas” nos fatores

relacionados:
R=R+ [ F+pF +B,F, +¢€

Sendo F;, F», F,, surpresas em termos de inflagdo, crescimento do produto, taxa de juros ou

quaisquer outros fatores sistematicos utilizados no modelo.

4.3.3 CAPM e APT — Uma Analise Comparativa

Segundo Damodaran (1999a, p. 47), ambos os modelos possuem ingredientes comuns:
supdem que apenas o risco de mercado ¢ recompensado e derivam o retorno esperado como
fun¢do de medidas desse risco. O CAPM faz um niimero maior de suposi¢des, mas chega a
uma equagao mais simples de lidar. Ja o APT, que implica menos suposigdes prévias, €
complicado em termos de estimacao de parametros. O CAPM pode ser considerado um caso
especial do APT, na medida em que ha apenas um fator de risco sistemdtico na teoria do
primeiro — a carteira de mercado. Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 241) atribuem ao poder
do APT em lidar com maultiplos fatores uma vantagem sobre o CAPM, ja que explicam
melhor os retornos passados. Além disso, atribuem ao APT uma maior capacidade de
representacdo da realidade.

Copeland, Koller e Murrin (2000, p. 244) afirmam que o CAPM tende a subestimar o risco de
acoes de empresas mais suscetiveis a fatores macroecondmicos especificos (empresas de
petroleo, corretagem e bancos, por exemplo) e superestimar os betas de empresas menos
arriscadas (industria florestal e concessiondrias de energia elétrica), fatos que seriam
normalizados pelo uso do APT. Do ponto de vista teérico (SCHOR, BONOMO e PEREIRA:
2000, p. 01), o modelo APT, diferentemente do CAPM, nao necessita de hipoteses acerca da
distribuicao dos retornos dos ativos nem sobre a estrutura de preferéncias dos individuos. A
relagdo estabelecida pelo CAPM ¢ alcangada pela hipdtese de que a economia estd em
equilibrio. O APT, em contrapartida, vale também para situacdes de desequilibrio, bastando

este ndo ser tal que se tenha na economia oportunidades de arbitragens.
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4.4 Estimativa do Custo de Capital

As empresas financiam suas operacdes com capitais proprios e de terceiros®*. Sendo assim, a
taxa de desconto utilizada em processos de avaliagdo deve representar o custo global de
capital da empresa, calculada como uma média ponderada entre o custo de capital de terceiros
e o custo de capital proprio. A essa taxa dé-se o nome de Custo Médio Ponderado de

Capital (WACC — Weighted Average Cost of Capital).

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2000, p. 220), o principio mais importante a ser
considerado no célculo do WACC ¢ a sua consisténcia com o método de avaliagdo e com a

defini¢do do fluxo de capital a ser descontado.

Para ser consistente com a abordagem do Fluxo de Caixa Descontado da entidade, segundo os

autores, o custo de capital estimado deve:

0 Considerar a média ponderada dos custos marginais de todas as fontes de capital — divida,
acdes, etc.-, uma vez que o fluxo de caixa livre representa o caixa disponivel para remunerar
todos os provedores de capital;

a Ser calculado depois dos impostos (imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro),
haja vista o fluxo de caixa liquido utilizado também ser calculado apos os impostos;

o Utilizar taxas nominais derivadas do produto entre taxas reais e estimativas de inflagao,
admitindo que os fluxos de caixa liquidos serdo igualmente calculados em bases nominais;

a Ser ajustado aos riscos sistematicos assumidos pelos provedores de capital, tendo em vista
que cada um deles espera um retorno compativel com os riscos assumidos;

0 Empregar a média dos valores de mercado para cada elemento de financiamento, uma vez
que o valor de mercado reflete o verdadeiro valor economico exigido para cada tipo de
financiamento existente;

0 Empregar taxas diferenciadas ao longo do periodo de projecdo, dado que estimativas de

inflacdo, riscos sistematicos e estrutura de capital podem mudar.

A abordagem dos autores norte-americanos considera o custo das agdes preferenciais como

um custo de capital de terceiros, o que ndo acontece no Brasil (agdes preferenciais sao

3% Martins e Assaf Neto (1986, p. 503) sustentam que o capital de terceiros a considerar no calculo do WACC é o
capital de longo prazo.
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consideradas capital proprio). Mediante tal fato, podemos considerar como férmula geral do

WACC:

WACC = ky(1-1)—2— +k, -
D+E °D+E

Sendo:

o Ky (1-t) = custo das dividas apos os impostos (custo efetivo);

o t=aliquotas do imposto de renda e da contribui¢do social sobre o lucro;

o k.= custo do capital préprio;

o D/(D+E) = participagdo percentual das dividas na composicao total de financiamento;

a E/(D+E) = nparticipagdo percentual do capital préprio na composicao total de

financiamento.

Para o calculo do custo do capital proprio, os autores recomendam o uso do CAPM ou do
modelo de precificagdo por Arbitragem (APT). “Ambos os métodos apresentam problemas
associados a sua aplicagcdo. Por exemplo, eles estdo sujeitos a problemas de medicao. Mas,
teoricamente, estdo corretos; sdo ajustados ao risco e levam em conta a inflagdo esperada.”
(COPELAND, KOLLEN e MURRIN: 2000, p. 236). Damodaran (1999a, p. 59) afirma que
existem duas abordagens para estimar o custo do patrimonio liquido: a primeira ¢ através da
utilizacao de um modelo de risco e retorno (CAPM ou APT), e a segunda ¢ pela aplicacao de

um modelo de crescimento de dividendos.

4.4.1 Estimativa do Custo das Dividas

Uma vez que empresas tomam empréstimos para financiar seus projetos (via emissdo de
titulos ou contratacdo de dividas junto a instituicdes financeiras), surge a necessidade de

mensurar esse custo, que, por sua vez, ¢ determinado, em termos gerais, através das seguintes

variaveis (DAMODARAN: 1999, p. 78):

o O nivel corrente da taxa de juros, o qual, quando se eleva, eleva o custo de oportunidade

das dividas da empresa;
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o O risco de inadimpléncia da empresa, medido por modelos econométricos que visem a
mensurar o nivel historico desse risco;

o Os beneficios fiscais associados aos empréstimos: dada a condicao de dedutibilidade dos
juros para fins de tributacdo, ha beneficio no endividamento. Tal beneficio ¢ funcdo da
aliquota fiscal vigente, aumentando quando a aliquota aumenta. Isso posto, ¢ valido relembrar
que o custo relevante ¢ o custo efetivo da divida, ou seja, o custo apos a deducdo dos

impostos:

Deve-se considerar, também, que o prazo de vencimento e o montante do financiamento sao

variaveis que influenciam o custo das dividas.

4.5 O Valor Presente Liquido como Fundamento da Analise de Opc¢des Reais

Damodaran (2004), Rappaport (2002) e Booth (1998) recomendam a utilizagdo do Fluxo de
Caixa na estimativa de avaliacdo e do Método do Fluxo de Caixa Descontado (a uma taxa
adequada ao nivel de risco dos fluxos projetados)®® no céalculo do valor atual de um
investimento, método esse baseado no conceito matematico do “Valor Presente Liquido”. O
valor presente liquido (COPELAND e ANTIKAROV: 2002, p. 57), por sua vez, ¢ a
ferramenta de analise mais utilizada pelas grandes empresas na avaliacdo de investimentos e
constitui 0 fundamento da analise de opcoes.

O VPL tem como basico o “principio da separa¢io™®, segundo o qual os acionistas de uma
empresa concordardo, independentemente de suas taxas de preferéncia temporal, que os
executivos da empresa devem maximizar a riqueza dos acionistas, fazendo investimentos que

retornem, pelo menos, o custo de oportunidade de capital.

% Fernandez (2005) faz uma breve revisio dos artigos que fundamentaram a técnica do Fluxo de Caixa
Descontado: Gordon e Shapiro (1956), associando valor a fluxos de caixa, taxa de desconto e taxa de
crescimento; Modigliani e Miller (1958 e 1963) e Miller (1977), dando base a teoria da estrutura de capital;
Myers (1974), criando o Adjusted Present Value (APV) e separando o valor dos beneficios fiscais dos fluxos de
caixa dos projetos; Ardititi e Levy (1977), advogando a utilizacdo dos fluxos de caixa de capital (fluxos de caixa
dos acionistas mais fluxos de caixa das dividas) em substitui¢do aos fluxos de caixa livres; Miller e Scholes
(1978), sobre as preferéncias dos investidores com relacdo a dividendos e ganhos de capital; além de outros que,
fundamentalmente, se limitaram a testar ou a propor ajustes aos modelos apresentados.

36 O “Principio da Separagdo” foi formulado pelo economista americano Irving Fisher, em 1930, em seu artigo
“The interest theory”, publicado no The Quaterly Journal of Economics. Segundo este teorema, o objetivo da
empresa ¢ maximizar o valor presente liquido dos projetos em que investe, independentemente das preferéncias
dos proprietarios. O Teorema separa as “oportunidades produtivas” disponiveis aos gestores das “oportunidades
de mercado” disponiveis aos acionistas.
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O principio da separagdo ¢ a 1til constatagdo de que os acionistas de uma empresa
concordardo com a regra decisoria que desejam que os executivos pratiquem em seu
nome — a saber, investir até que o retorno marginal do ultimo doélar aplicado seja
maior ou igual ao custo de oportunidade do capital, tal como determinado pelo
mercado. Os acionistas ndo precisam votar — eles concordam unanimemente. Esta ¢
a pedra fundamental da teoria da tomada de decisdes, porque ndo precisamos
elaborar uma regra complexa para executivos, exigindo que eles levem em conta as
preferéncias individuais dos proprietarios (COPELAND ¢ ANTIKAROV: 2002, p.
58).
Além do “principio da separagdo”, outros elementos devem ser considerados quando da
utilizagdo da técnica: a estimativa dos fluxos de caixa livres do ativo (depois de descontados
os impostos), o calculo da taxa de desconto apropriada (geralmente, o custo médio
ponderado de capital — apresentado no item anterior) e a perspectiva de evolugao do valor

presente do ativo ao longo do tempo.

Uma das vantagens de descontar os fluxos de caixa livres da empresa pelo custo
médio ponderado de capital, depois de descontados os impostos, ¢ que esta técnica
separa as decisdes de investimento da empresa de suas decisdes financeiras. A
definicdo dos fluxos de caixa livres mostra o que a empresa ganhard apds o
desconto dos impostos, na suposi¢do de que ndo tenha dividas de capital (de
terceiros). Portanto, variagdes no coeficiente de endividamento ndo afetam a
definicdo de fluxos de caixa para fins de or¢amento de capital. Os efeitos das
decisdes financeiras sdo refletidos no custo de capital (COPELAND e
ANTIKAROV: 2002, p. 69).

O Fluxo de Caixa Livre de uma empresa (FCFF — Free CashFlow to Firm) ¢ representado
pela soma dos fluxos de caixa para todos os detentores de direitos da empresa, incluidas agdes

e dividas. Pode ser expresso como:

Receita Liquida

(-) Custos Monetarios de Producao
(-) Despesas Operacionais

= EBITDA

(-) Depreciacio e Amortizacao

= EBIT

(-) Impostos incidentes sobre EBIT
=NOPAT

(+) Depreciacao e Amortizacio

= Fluxo de Caixa Bruto

(-) A Necessidade de Capital de Giro (NCG)
(-) Gastos de Capital

= Fluxo de Caixa Livre (FCFF)
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H4 modelos de desconto dos FCFF que contemplam diversos estagios de crescimento,
podendo ser divididos em modelos de crescimento estavel, de dois estagios ¢ de trés
estagios. O modelo de dois estagios pode ser considerado um modelo geral na avaliagdao por
Fluxo de Caixa Descontado. O primeiro termo representa o valor presente dos fluxos de
caixa no periodo explicito de projecdo. O segundo termo, o valor presente da empresa em
perpetuidade (empresas, para efeitos de avaliacdo, sdo consideradas entidades perenes®’),
onde se espera que a organizacdo cres¢a a uma taxa constante, sendo FCFF,.; o nivel

normalizado do fluxo de caixa no primeiro ano apods o periodo explicito de projecao.

FCFF, .,

n=j —
valor =5 FCFF, | WACC-g,

n=1(1+ WACC)"  (1+WACC)

Segundo Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p. 252), esta implicito na técnica do Fluxo de
Caixa Descontado que todos os custos e beneficios associados a um projeto de investimento
estdo incorporados no seu fluxo de caixa e, conseqiientemente, seu valor presente liquido

representa o valor total estimado do projeto. No entanto:

Os métodos tradicionais, baseados nos fluxos de caixa descontados, ndo conseguem
lidar adequadamente com certas fontes de valor estratégico associadas ao investimento.
Especificamente, essas fontes de valor sdo: a flexibilidade operacional associada ao
projeto, a sinergia do projeto com as atividades atuais da empresa ou com outros
projetos implantados simultaneamente, e a interdependéncia temporal entre o
investimento feito hoje e as futuras oportunidades de investimento. Essas fontes de
valor decorrem principalmente das opgOes para agdes futuras que estdo associadas ao
investimento, op¢des essas que ndo sdo passiveis de ser analisadas pelos métodos
tradicionais de fluxos de caixa descontados; para esses casos, a abordagem da Teoria de
Opgdes constitui um referencial analitico mais adequado. (GALESNE,
FENSTERSEIFER E LAMB:1999, p.252)

Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 501) fazem afirmagdo semelhante quando dizem que
a teoria tradicional de or¢amento de capital (baseada no conceito do Valor Presente Liquido)

nada fala a respeito das atitudes que podem ser tomadas depois que o projeto de investimento

37 . , . , . , .
Uma vez que ha marcas de produtos que perduram ha mais de um século, raciocinio semelhante pode ser
emprestado a avaliagdo de marcas.
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tenha sido aceito e colocado em operacdo e que podem fazer com que os fluxos de caixa

mudem. Em outras palavras:

A teoria tradicional de orgamento de capital assume que um projeto ¢ igual a uma
roleta. Um apostador pode escolher gird-la ou ndo, mas uma vez que tenha sido
girada, ndo ha nada que possa ser feito para influenciar o resultado. Uma vez que o
jogo comega, o resultado depende puramente da sorte, sem nenhuma habilidade
envolvida. (BRIGHAM, GAPENSKI E EHRHARDT: 2001, p.501)

Dixit e Pindyck (1995, p. 106) também criticam o uso da técnica do VPL na anélise de

projetos de investimento:

Embora a regra do VPL seja relativamente facil de aplicar, ela é construida sobre
suposi¢des equivocadas. Ela assume uma de duas coisas: ou o investimento ¢
reversivel (em outras palavras, que ele pode de algum modo ser desfeito e os gastos
recuperados se as condigdes de mercado mudarem e se mostrarem piores do que o
antecipado), ou que, se o investimento for irreversivel, ele sera uma proposi¢do do
tipo “agora-ou-nunca” (se a companhia ndo fizer o investimento agora, ela perdera a
oportunidade para sempre).

Os autores ainda seguem defendendo a idéia de que as opg¢des disponiveis a geréncia

modificam completamente as decisdes de investimento:

Um conjunto crescente de pesquisas mostra que a habilidade de adiar um
investimento irreversivel pode afetar profundamente a decisdo de investir. A
habilidade de adiar também mina a validade do valor presente liquido. Assim, para
analisar decisdes de investimento, nds necessitamos estabelecer um quadro de
trabalho mais rico, que permita aos gestores considerar os temas de irreversibilidade,
incerteza e timing mais diretamente (DIXIT e PINDYCK: 1995, p. 106).

Por fim, sugerem que a regra do VPL precisa ser modificada:

Ao invés de ser apenas positivo, o valor presente liquido dos fluxos de caixa
esperados de um projeto deve exceder o custo deste mesmo projeto por um montante
igual ao valor de “manter viva” a opgdo de investir nele (DIXIT e PINDYCK: 1995,
p. 106).

Trigeorgis (1993, p. 1) € outro critico da utilizagdo do Fluxo de Caixa Descontado
(fundamentado na técnica matemdtica do VPL) na andlise da viabilidade econdomico-
financeira de projetos de investimento, e que sugere o uso de técnicas baseadas em opgdes

para avaliar a flexibilidade gerencial implicita em tais oportunidades:
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Académicos e praticantes reconhecem agora que a técnica padrdo do Fluxo de Caixa
Descontado (DCF), quando aplicada inapropriadamente, freqlientemente subavalia
projetos com reais op¢des de operagdo e outras interacdes estratégicas. Na pratica,
muitos gestores corporativos rejeitam a analise passiva do valor presente liquido e
utilizam a intui¢@o e o julgamento executivo para avaliar a flexibilidade gerencial
futura (TRIGEORGIS: 1993, p. 1).

Damodaran (2000, p. 3), contudo, apesar de concordar com as limitagdes do Modelo do Fluxo
de Caixa Descontado em captar as diversas opgdes existentes em projetos de investimento e
que o modelo de opgdes reais pode suprimir essa deficiéncia, alerta para o fato de que muitos
administradores e consultores utilizam as opgdes reais como ferramenta teorica para justificar
decisdes de investimento, financiamento e/ou aquisi¢gdes mesmo quando as opg¢des embutidas
nao podem ser avaliadas com um minimo grau de precisdo, revertendo decisoes de rejeicao de

projetos antes baseadas em grandes valores negativos de VPL.

4.6 Otica das Op¢oes Reais

Nas palavras de Damodaran (1999, p. 439):

Opgoes sao valores mobilidrios derivativos, isto €, sdo titulos que derivam seu valor de
um ativo subjacente. Uma opgdo confere ao investidor o direito de comprar ou vender
uma quantidade predeterminada de um ativo subjacente a um preco fixo (denominado
prego de exercicio) antes da data do vencimento. Como se trata de um direito e ndo de
uma obrigacao, o investidor pode se decidir por ndo exercer este direito e permitir que a
opg¢ao expire (vire pod).

A teoria da precificagdo de opgdes tem avancado desde a publicacdo do trabalho pioneiro de
Fisher Black e Myron Scholes, em 1973. Nesse trabalho, os autores projetaram um modelo de
precificacio para opgdes financeiras européias®®. No caso, o valor das op¢des nio era afetado
por uma eventual existéncia de pagamento de dividendos, nem pelo eventual exercicio

antecipado.

O valor, por exemplo, de uma op¢ao de compra no modelo Black-Scholes, pode ser expresso

como fung¢do das seguintes varidveis:

38 ~ ye . . . . ~ .
Uma opgdo européia s0 pode ser exercida no vencimento, diferentemente de uma opgdo americana, onde o
direito de comprar ou vender o ativo subjacente pode ser exercido em qualquer tempo, até o vencimento.
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S = valor atual do ativo subjacente

K = preco de exercicio da opgao

t = vida remanescente até o vencimento da opcao

r = taxa de juros livre de risco correspondente a vida da opgao

o’ = variéncia do logaritmo neperiano (I,) do valor do ativo subjacente (varidncia dos

retornos).
O modelo pode ser representado como:

Valor da opcao de compra = SN(dy) — Ke™ N(dy)

(2%
Inf —|+|r+— |t
K 2
b ot

d2 =d1—0'\ﬁ

Onde:
N(d,) = fungdo cumulativa da distribui¢do normal de d;;
N(d;) = fungdo cumulativa da distribui¢do normal de d,;

e = fator de atualizacio (capitalizacio continua).

Segundo Damodaran (1999a, p. 449), o processo de avaliacdo de opgdes, utilizando o Black-

Scholes, envolve os seguintes passos:

1" Os dados de entrada sdo utilizados para estimar d; e dy;
2" S3o estimadas as funcdes cumulativas da distribuicio normal, N(d;) e N(dy),
correspondentes a estas variaveis normais padronizadas;

rt

3 Estima-se o valor presente do preco de exercicio = Ke ~;

4" Calcula-se o valor da op¢io de compra.

Neves (2002, p. 308) define uma Op¢do Real como um direito (mas ndo uma obrigacao) de
tomar uma decisdo (abandonar um negbcio, expandir, adiar, converter, etc.) a que estd
associado um custo predeterminado (um investimento inicial) designado por pregco de
exercicio, direito que se mantém por um determinado periodo a que corresponde o prazo de
exercicio da opgao.

Copeland e Antikarov (2002, p. 13) classificam as opg¢des reais nos seguintes tipos:
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a Opgdo de Diferimento — opcdo de compra americana encontrada na maioria dos
projetos em que exista a possibilidade de adia-los;

a Opcao de Abandono — opg¢do de venda americana existente em projetos em que haja a
possibilidade de abandono, em qualquer tempo, a um preco fixo (mesmo que declinante com
0 tempo);

a Opcao de Contragdo — op¢do de venda americana encontrada em projetos em que
exista a possibilidade de venda de uma fragao dos mesmos a um preco fixo;

a Opcao de Expansao — op¢ao de compra americana existente em projetos em que haja a
possibilidade de, pagando-se mais — em qualquer tempo -, aumenta-los;

a Opgdes de Conversdao — sao portfolios de opcdes de compra e venda americanas que

permitem aos seus detentores a troca, a um custo fixo, entre dois modos de operacao;

a Opcdes Compostas — opcdes sobre opgdes, encontradas em investimentos planejados
em fases;
a Opgdes Arco-iris — opgdes movidas por miltiplas fontes de incerteza.

Os mesmos autores (2002, p. 108), contudo, afirmam que a equacao diferencial do modelo
Black-Scholes — elaborada para opc¢des financeiras, deve-se lembrar - pode ndo ser adequada
para a avaliacdo de projetos de investimento envolvendo ativos reais, uma vez que as
hipoteses inerentes ao referido modelo afastam-se bastante das caracteristicas encontradas em

tais projetos. O modelo Black-Scholes pressupde:

a A opgao ¢ européia, ou seja, s6 pode ser exercida no vencimento (a maioria das opgdes
envolvendo projetos reais pode ser exercida em qualquer tempo);

a S6 ha uma fonte de incerteza — as opg¢des do tipo arco-iris estdo excluidas (isto €,
supde-se que a taxa de juros seja constante);

a A opgdo estd embasada em um Unico ativo subjacente sujeito a risco; portanto, as
opcdes compostas estdo excluidas;

a O ativo subjacente nao paga dividendos;

a O preco de mercado corrente € o processo estocastico seguido pelo ativo subjacente
sdo conhecidos (“observaveis”, uma caracteristica aceitdvel para ativos financeiros, como
acdes e titulos, mas questionavel quando se trata de ativos reais);

a A variancia dos retornos sobre o ativo subjacente ¢ constante ao longo do tempo;

a O prego de exercicio € conhecido e constante.
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Outra diferenga entre opgdes reais e financeiras ¢ que estas sdo constituidas de apostas
secundarias, ou seja, ndo sdo emitidas pelas empresas em cujas agdes se alicergam, mas por
agentes independentes que as langam e compram as que foram langadas. Tal fato faz com que
0 agente que emite a opcao de compra ou de venda nao tenha qualquer influéncia sobre o que
a empresa faz ou sobre o pre¢o das acdes. No caso das opgdes reais, entretanto, a geréncia

controla o ativo subjacente em que estdo baseadas.

Trigeorgis (1993, p. 1), por sua vez, define como “Flexibilidade Gerencial” o conjunto de
opcoes reais disponiveis a geréncia: opgdes de adiar, abandonar, contrair ou expandir um
investimento, ou trocar o investimento por um uso alternativo. Com relacdo ao efeito

combinado dessas opgdes — e o valor embutido nele, o autor afirma que:

O valor combinado das opgdes operacionais pode ter um grande impacto no valor do
projeto. Contudo, o valor incremental de uma opgdo adicional freqiientemente tende
a ser menor quanto maior for o nimero de opgdes ja presentes. Negligenciar uma
opc¢do particular enquanto se incluem outras pode ndo necessariamente causar erros
significativos de avaliag@o. Entretanto, avaliar cada op¢do individualmente e somar
seus valores pode elevar exageradamente o valor do projeto. Configuragdes de
opgoes reais que podem exibir precisamente o comportamento oposto também sdo
identificadas. A analise de sensibilidade mostra que, a despeito das interagdes,
projetos vistos como cole¢des de opgdes reais preservam um numero familiar de
propriedades de opgdes (TRIGEORGIS: 1993, p. 2).

4.6.1 Avaliacao de Opcoes Reais pelo Modelo Binomial

O Modelo Binomial de avaliacdao de opgdes baseia-se num processo simplificado de formacgao
do preco de um ativo, no qual o tempo ¢ uma variavel discreta e em cada periodo o preco
pode subir ou descer numa determinada porcentagem (NEVES: 2002, p. 323). O modelo
binomial utiliza apenas matemadtica elementar e apresenta um procedimento simples e
eficiente de avaliagdo de opcdes onde o exercicio prematuro pode ser desejavel. Num caso
limite especial, o binomial aproxima-se do modelo Black-Scholes (COX, ROSS e
RUBINSTEIN: 1978, p. 01).

O Modelo Binomial possibilita, ainda, uma formatacdo mais facilitada em computador,
tornando-o acessivel a executivos e profissionais ndo familiarizados com calculos estocasticos

- base do modelo Black-Scholes (COPELAND e ANTIKAROV: 2002, p. 03).
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Para melhor entendimento, considere o exemplo seguinte:

Suponha como $10,00 o valor presente de um determinado investimento que, daqui a um ano,
tem idéntica probabilidade de estar cotado a $12,50 ou $8,50. Vocé tem a opgao de compra-lo

por $11,50, daqui a um ano. O problema pode ser demonstrado da seguinte maneira:

Dentro de um ano
Pregao do Investimento = § 12,50
Preco da Opcdo = §1,00

$ 10,00
™, Preco do Investimento = § 5,50

Preco ds Opcdo =5$0,00

Generalizando, temos que, segundo o modelo binomial, o prego do ativo subjacente pode

assumir dois valores possiveis:

uS,, com probabilidade q
N
dS,, com probabilidade 1-q
Onde:
Sy = valor atual do ativo
u = movimento ascendente

d = movimento descendente

q = probabilidade subjetiva de ocorréncia

A figura anterior ¢ denominada “Arvore de Eventos”, utilizada para modelar a incerteza que
influencia o valor do ativo e entender como o valor presente evolui ao longo do tempo.
Segundo Copeland e Antikarov (2002, p. 221), ainda nao ha flexibilidade na anélise, uma vez
que uma arvore de eventos ndo incorpora decisdes. Apenas quando da determinacdo das
decisdes gerenciais a serem tomadas nos nds das arvores de eventos ¢ que teremos uma

“Arvore de Decisoes”.

A arvore de decisdes mostra os retornos das decisdes 6timas, condicionadas as situagoes
que se apresentam. Portanto, seus retornos sdo os que resultariam da opg¢do, ou opgoes,
que estamos tentando valorar (COPELAND e ANTIKAROV: 2002, p.223).

J& os valores da opc¢do, em funcdo da evolucdo dos precos do ativo subjacente, sdo

representados da seguinte maneira:
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C,, = Max{uS.- X;0}
- \_
C, = Max(dS,.- X;0)

Onde:

C, = valor da opg¢ao de compra, no caso de o preco do ativo subjacente subir para u. Sy.
Cq = valor da opgao de compra, no caso de o preco do ativo subjacente descer para d. Sy.

X = prego de exercicio da opc¢ao.

4.6.1.1 A Abordagem do Portfolio Replicado na Valoraciao de Op¢oes Reais

A idéia por tras da abordagem do Portfélio Replicado é encontrar um “ativo gémeo”
ativamente negociado e que tenha fluxos de caixa perfeitamente correlacionados com aqueles
do investimento em ativos reais que se quer avaliar (mesmo risco, portanto). Um portfolio de
“m” unidades do ativo gémeo e “B” titulos de divida sem risco ¢ formado para reproduzir os

retornos do projeto de investimento.

Representando por C, o valor da op¢ao na situagdo de precos ascendentes e por Cq 0 seu

retorno na situagdo de precos descendentes, temos, para o calculo de “m™:

mS,, + B{1+Ry) = C,
ImSy + B(1+R) = Gy

Su - 84 Sofu - d)
Onde:
S, = valor do ativo subjacente na situacao de pregos ascendentes;

Sa = valor do ativo subjacente na situagdo de precos descendentes;

Ry = taxa livre de risco (taxa efetiva anual, discreta)
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Verifica-se que o numero de unidades, “m”, do ativo gémeo ¢ um coeficiente de hedge entre o
valor incremental da opg¢ao (C, — Cq) e a variacdo do seu ativo gémeo (S, — Sq). O numero de
unidades calculado garante o mesmo valor da carteira ao final do periodo, independentemente
do percurso que seguir o valor do ativo subjacente. Dado que tal carteira esta “imunizada”,

atualiza-se seu valor para a data presente a taxa livre de risco:

m.u.5; - C,
1+ B

O valor atualizado da opg¢ao pode ser dado por:

C() = m.So - Bo

Entretanto, como afirmam Copeland e Antikarov (2002, p. 95):

O lado frustrante da abordagem do ativo gémeo € que ¢é praticamente impossivel
encontrar um ativo com preco de conhecimento publico que seja perfeitamente
correlacionado com os do projeto em pauta. Portanto, ¢ quase impossivel encontrar
ativos subjacentes sujeitos a risco com pregos publicamente divulgados.

As primeiras aplicacdes da andlise de opcdes reais utilizavam os pregos de commodities
mundiais como ativos subjacentes sujeitos a risco, mas pressupunham algo arbitrariamente
que a volatilidade do projeto sem flexibilidade considerado seria igual a volatilidade
observada da commodity em pauta. A volatilidade do preco do ouro, por exemplo, era
considerada igual a volatilidade do valor de uma mina de ouro cuja abertura pudesse ser

diferida, o que, se sabe, ndo ¢ a mesma coisa.

Copeland e Antikarov (2002, p. 96) sugerem que, ao invés de procurar alternativas nos
mercados financeiros, deve-se utilizar o valor presente do préprio projeto, sem

flexibilidade, como ativo subjacente sujeito a risco — o ativo gémeo.

Estamos dispostos a considerar a hipotese de que o valor presente dos fluxos de
caixa do projeto sem flexibilidade (isto é, o VPL tradicional) é a melhor estimativa
ndo tendenciosa do valor de mercado do projeto, se este fosse um ativo negociado.
Chamamos esta hipotese de Negagdo do Ativo Negociado (COPELAND e
ANTIKAROV: 2002, p.96)
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4.6.1.2 A Abordagem Probabilistica Neutra em Relacdo ao Risco na Valoracio de

Opcoes Reais

A abordagem probabilistica neutra em relagdo ao risco ¢ intuitiva e mais facil de empregar na
avaliagdo de opcdes reais. Segundo Neves (2002, p. 327), o valor da op¢do de compra pode

ser calculado substituindo-se “m” pelo hedge de cobertura, resultando em:

_ pC(1-p)Cy

C= 1+ R

_ _(1+By-d e 1.
u-d

_ u-{1+ R
u-d

Em que:

p = probabilidade neutra em relagdo ao risco, variando entre zero e um.

As probabilidades neutras em relacdo ao risco ndo sdo probabilidades subjetivas em que se
pensa geralmente ao estimar a probabilidade de um evento acontecer. Sao, simplesmente,
convengdes matematicas destinadas a ajustar os fluxos de caixa, de modo que possam ser
descontados a uma taxa livre de risco.

Cox, Ross e Rubinstein (1978, p. 09) sustentam que uma das vantagens desse método ¢ que a
“probabilidade q” (subjetiva) ndo aparece na formula, significando que mesmo que diferentes
investidores tenham diferentes probabilidades subjetivas acerca dos movimentos ascendentes
e descendentes do valor do ativo, eles ainda concordardo com o relacionamento entre C, S e
Ry.

Segundo Neves (2002, p.330), existem diversas formas de construgdo de arvores binomiais.
Em cada modelo, a distingdo fundamental estd na forma de estimar os coeficientes de subida,
u, ¢ de descida, d, do valor do ativo subjacente em cada nédulo da arvore binomial (uma das
maiores dificuldades de avaliagdo de opgdes reais, segundo o autor), ¢ na forma como ¢
estimada a taxa de juro periddica. No modelo Black-Scholes, admite-se que o valor do ativo
tenha certa volatilidade, 6. Cox, Ross e Rubinstein (1978, p. 29) fizeram uma aproximacao do
modelo binomial ao modelo de Black e Scholes e concluiram que os coeficientes u ¢ d

poderiam ser calculados a partir da volatilidade ¢, da seguinte forma:
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t)Ys
u=eG(A)/

d=1/u
Onde:

o = a volatilidade anual;
At = intervalo de tempo que decorre entre dois nddulos consecutivos da arvore binomial, ou
seja, sendo n o numero de subperiodos em que se vai dividir o periodo até a maturidade, T,

tem-se At =T/n;

4.6.2 Estimativa da Volatilidade através da Simulaciao de Monte Carlo

Copeland e Antikarov (2002, p. 245) afirmam que a volatilidade de um projeto ndo ¢ a mesma
que a volatilidade de quaisquer das varidveis-insumo (preco e quantidade, por exemplo), nem
¢ igual a volatilidade do patrimonio da empresa.

Para a estimativa da volatilidade dos retornos do projeto, € necessario que se tenha estimado
as propriedades estocasticas das variaveis que a impulsionam (incertezas independentes). As
estimativas das incertezas individuais sdo obtidas através de dados histéricos ou de
estimativas subjetivas da geréncia. De posse de tais estimativas, a combinacao dessas muitas
incertezas em uma unica (taxa de retorno do projeto) pode ser feita através da Simulagdo de

Monte Carlo.

Neves (2002, p. 290) define a Simulagdo de Monte Carlo como um instrumento de analise de
risco que permite investigar todas as combinagdes possiveis de valores nas variaveis
independentes e, conseqilientemente, analisar toda a distribui¢do possivel de valores da
empresa ou do projeto em analise sob determinadas condi¢des de funcionamento.

Alguns softwares (a exemplo do Crystal Ball, utilizado neste trabalho), depois de
“alimentados” com a relacdo de varidveis independentes, bem como suas estimativas de
volatilidade e coeficientes de correlagdo, simulam milhares de situagdes, gerando uma
distribuicdo de probabilidade que fornece a média e o desvio-padrdo do valor presente do

investimento, bases para o calculo de u e d.
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Copeland e Antikarov (2002, p. 247) elencam as etapas necessarias para a utilizagdo de Monte

Carlo na constru¢do de uma arvore de eventos:

1. Utilizar o Fluxo de Caixa Livre para estimar o Valor presente do Projeto (descontando-o
pelo custo médio ponderado de capital, se o projeto tiver o mesmo nivel de risco da empresa —
ou outra taxa adequada ao nivel de risco);

2. Modelar as varidveis de incerteza (captando a autocorrelacdo e a correlagdo cruzada entre
as variaveis, além de decidir como o intervalo de confianga varia ao longo do tempo);

3. Usar as simulagdes de Monte Carlo para gerar distribui¢des dos Valores Presentes (VP) do
Projeto - a volatilidade utilizada na grade tem base em LN(VP/VPy);

4. Construir a arvore de eventos.

4.6.3 Processo de Avaliacdo de Opcoes Reais em Quatro Passos

Copeland e Antikarov (2002, p. 221) apresentaram um modelo de quatro passos para
valoracdo de projetos considerando as opgdes disponiveis a geréncia (flexibilidade incluida).

Sao os seguintes os passos citados pelos autores:

1. O primeiro passo € uma andlise padrdo do valor presente do projeto com o emprego das
técnicas tradicionais (VPL sem flexibilidade), estimando-se os fluxos de caixa livres ao longo

da vida do projeto e descontando-se os mesmos a uma taxa que reflita adequadamente o risco;

2. O segundo passo ¢ a construcao da arvore de eventos, alicercada em um conjunto de
incertezas combinadas que influenciam a volatilidade do ativo analisado. A simulagdo de
Monte Carlo, ja apresentada, deve ser utilizada nesta fase para que as multiplas incertezas que
influenciam o valor do projeto possam ser combinadas numa unica: a distribui¢do dos

retornos do mesmo*’;

% Os autores justificam a utiliza¢@o da simulacdo de nimeros aleatdrios com a “Prova de Samuelson”, segundo a
qual precos adequadamente antecipados flutuam aleatoriamente, ou seja, ndo importa o quao estranhos ou
irregulares sejam os padrdes estocasticos dos fluxos de caixa futuros, o valor (relativo a riqueza) do projeto
seguira um caminho aleatério normal ao longo do tempo, com volatilidade constante (COPELAND e
ANTIKAROV: 2002, p. 240)
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3. O terceiro passo no processo de estimativa do valor de um projeto, em termos de opgoes, €
a determinagdo das decisdes gerenciais a serem tomadas nos nos das arvores de eventos, para
transformé-la em uma &arvore de decisdes. Como ja exposto anteriormente, as arvores de
decisdes modelam o conjunto de valores que o ativo subjacente sujeito ao risco pode assumir
ao longo do tempo e mostra os retornos das decisdes 6timas condicionadas as situagdes que se

apresentam,

4. O quarto, e ultimo passo, ¢ a avaliacao dos retornos obtidos da arvore de decisdes. Tanto o
modelo dos “Portfélios Replicados” quanto das “Probabilidades Neutras em Relagdo ao
Risco” podem ser aplicados na avalia¢do. Por permitir uma formula¢do em computador mais

pratica e facilitada, trabalhou-se, nesta tese, com a segunda modelagem.

4.7 Aplicacao da Teoria de Opcoes Reais — Estudos Brasileiros

Alguns estudos publicados no pais ja utilizaram a técnica de opgdes reais na andlise de
projetos de investimento. Rigolon (1999) utilizou o modelo na avaliacdo de dois projetos: a
instalacdo de uma montadora de automoéveis e a expansdo de uma firma produtora de uma
commodity industrial exportavel. Dias e Rocha (1999) aplicaram o modelo na analise da
concessao de direitos de exploracdo de petrdleo. Dias mantém, ainda hoje, um website
inteiramente dedicado ao tema da aplicagcdo de opgdes reais a andlises da industria do petroleo

(http://www.puc-rio.br/marco.ind/main/html). Santos e Pamplona (2002) utilizaram o modelo

de opgdes reais para mensurar o valor de um projeto real de P&D (pesquisa e
desenvolvimento). Pasin, Martelanc e Souza (2003), aplicaram a teoria de opgdes reais para
avaliar a op¢do de adiamento de um projeto ficticio de aquisicdo de uma empresa provedora
de acesso gratuito a internet. Rego e Azzoni (2005) utilizaram a técnica para analisar a
viabilidade econdmico-financeira da constru¢do de uma usina hidrelétrica de 1.087 megawatts
de poténcia, calculando o prémio de trés opgdes: abandono do projeto, adiamento do projeto e
abandono apds adiamento. Em qualquer dos cenarios estudados o projeto ndo remunerava o
capital do investidor, resultando em destruicdo de valor ao acionista em caso de decisdo
favoravel a construgdo. Paixdo e Minardi (2007) avaliaram as opgdes reais existentes em
projetos de tecnologia. Para tanto, estudaram o caso da VoziP (nome ficticio), empresa de

tecnologia focada em comunicagdo multimidia em tempo real. Duas opgdes reais, apenas,
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foram analisadas (mas de grande relevancia para os acionistas): a) abandonar o projeto e
vender a empresa por um valor estimado de R$ 1.960.000,00; e b) aporte de R$ 600.000,00 na
empresa para viabilizar seu processo de internacionalizagdo na América Latina (opcdo de
expansao). O valor presente expandido (VPL tradicional mais o valor das opg¢des) com as
opcdes de abandono e expansdo foi de RS 7.542.000,00 (13% superior ao VPL tradicional).
Cavalcanti e Tavora Jr. (2007), avaliaram o investimento de capital na geragdo termoelétrica,
com a op¢ao de suspensdo tempordria da producao. O objeto de estudo foi o projeto referente
a implantacdo da UTE Termopernambuco S.A., usina com 530 MW de capacidade instalada,
localizada no Estado de Pernambuco. O estudo considerou o cendrio de inflexibilidade
operacional total (a empresa ndo pode negociar a energia no mercado de curto prazo), com
20% de probabilidade de VPL de R$ 1 bilhdo negativo. Também o cenario da inflexibilidade
operacional parcial (parcela da energia podendo ser negociada), resultando num VPL médio
de RS 32 milhoes, aproximadamente. Os niveis de flexibilidade foram aumentados e, no caso

de flexibilidade total, atingiram um VPL de R$ 233.270,00.
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5. METODO UTILIZADO NESTA PESQUISA PARA ESTIMATIVA DO VALOR
ECONOMICO DA MARCA DE UMA EMPRESA DE CAPITAL FECHADO
UTILIZANDO A ABORDAGEM DE OPCOES REAIS

Antes de apresentar a modelagem, ¢ valido salientar que trés suposi¢des sdo fundamentais a
abordagem proposta: a) a marca ¢ um ativo de relacionamento, proprio da estrutura externa da
instituicao, que representa um percentual dos ativos intangiveis tanto maior quanto mais
adiante no ciclo de vida estiverem a empresa e o setor. Aceita a hipdtese de que os intangiveis
interagem entre eles e que ha, realmente, um problema sério de separabilidade da marca dos
demais ativos da instituicao, o percentual do intangivel atribuido a marca ¢ tratado como uma
variavel de incerteza nas projecdes de fluxos de caixa; b) por depender em grande parte do
julgamento subjetivo do avaliador quanto aos resultados de pesquisas externas e internas,
quanto a estrutura futura do setor e quanto as ac¢des futuras da concorréncia, a classificacao
dos indicadores componentes do perfil de risco da marca (BrandBeta Score) também ¢ tratada
como variavel de incerteza; e c) o proposito de avaliacao definido serve a geréncia (“para
quem’), como um indicador importante (“com que propo6sito”) dos resultados dos esforcos de
marketing e de elevag¢do da qualidade (por conseguinte, aspectos como sinergia resultante de
possiveis associacdes ou negociacdes da empresa, bem como aspectos relativos a

possibilidade ou nao de registros na contabilidade, sdo descartados).

A metodologia proposta neste trabalho tem como base o modelo do “uso econdomico” da
BrandFinance para o calculo do valor presente dos fluxos de caixa atribuidos a marca, sem
flexibilidade, como ponto de partida para a utilizacdo das opg¢des reais. No modelo da
consultoria inglesa, contudo, duas alteracdes sdo feitas: a) os direcionadores de valor da marca
utilizados sdo os propostos por Aaker (1998) e Keller (1993); e b) no calculo do valor da taxa
de desconto, (ja que se trata de um modelo aplicavel a empresas de capital fechado, sem
comparaveis de capital aberto), a metodologia utilizada pela BrandFinance recebe a inclusdo
da proposta feita por Damodaran (2003). Para o célculo das opgdes reais, a sistematica
seguida ¢ a sugerida por Copeland e Antikarov (2002).

O modelo da BrandFinance, por sua vez, ¢ composto de quatro etapas para se valorar uma
marca: a) modelagem do mercado; b) estimativa do valor economico agregado (EVA®) do
negdcio com marca; ¢) estimativa do valor econémico agregado da marca (BVA®, ou

Brand Value Added); d) analise de benchmarking competitivo de risco da marca — analise
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do BrandBeta® (identificacdo da seguranga e da capacidade da marca em manter o pacto
com seus consumidores, distribuidores e canais de vendas e, portanto, assegurar seu fluxo

futuro de lucros) e o conseqliente calculo da taxa de desconto.

5.1 Modelagem de Mercado

Modelar o mercado pode ser identificado como a dimensdo estratégica da avaliacdo. A
dimensao estratégica, por sua vez, consiste no estudo de cendrios. Para Porter (2000, p. 412),
um “cendrio ¢ uma visdo internamente consistente daquilo que o futuro poderia vir a ser”.
Embora (BUARQUE: 2003, p. 5) “ndo possam eliminar incertezas nem definir
categoricamente a trajetéria futura da realidade estudada, as metodologias de construgao de

cenarios contribuem para delimitar os espagos possiveis da evolucao da realidade.”

5.1.1 Cenarios

Segundo Bernstein (1997, p. 1), até os seres humanos descobrirem o risco “... o futuro era um
espelho do passado ou o dominio obscuro de oraculos e adivinhos que detinham o monopo6lio
sobre o conhecimento dos eventos previstos”.

Com a descoberta do risco e com o desenvolvimento acelerado de técnicas para sua
mensuragdo, os meros mortais passaram a ficar menos sujeitos aos caprichos da natureza.
Assim, as expectativas com relagdo ao futuro assumiram um papel central como referéncia
para as decisdes e escolhas, fazendo nascer a necessidade do desenvolvimento de métodos
que pudessem introduzir um componente de racionalidade e andlise técnica para tratar a
incerteza.

Enquanto as transformacdes na realidade se davam de forma mais lenta e relativamente
previsivel e, principalmente, quando se tratava de formulagdes de curto e de médio prazos, o
planejamento podia contentar-se com simples defini¢des gerais, intuitivas e voluntaristas do

futuro. Contudo, de acordo com Buarque (2003, p. 8):

A medida que a realidade se complica, que as mudangas se aceleram e as incertezas
em relacdo ao futuro aumentam, cresce a necessidade de um maior rigor e de
sistematizagdo na antecipagdo de futuro, o que leva ao desenvolvimento de
metodologias e de técnicas, bem como a uma ampliacdo do uso do recurso de
constru¢do de cenarios.
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Nas palavras de Peter Schwartz (1995):

(...) cenarios sdo uma ferramenta para nos ajudar a fazer previsdes em mundo de
grandes incertezas. A palavra vem do termo teatral inglés scenario — o roteiro para
um filme ou pega.

Cenarios s@o historias sobre a maneira como o mundo poderd se transformar no
futuro, histoérias que podem nos ajudar a reconhecer e adaptar aos aspectos
mutantes do nosso meio atual. Formam um método para articular os diferentes
caminhos que poderdo existir para vocé amanhd, e descobrir os movimentos
adequados ao longo daqueles caminhos possiveis. O planejamento do cenario ¢é
fazer escolhas hoje com a percepgdo de como elas poderdo se viabilizar.

Caetano (2000, p. 102) completa a afirmagdo dizendo que “cendrio pode ser um conjunto de
métodos organizados para sonharmos sobre nosso futuro de maneira eficiente”.

Para Porter (2000, p. 413), um cendrio ¢ “uma visdo internamente consistente da estrutura
futura de uma industria, baseada em um conjunto de suposi¢des plausiveis sobre as incertezas
importantes que podem influenciar o objeto”.

Van Der Heijden (2000, p. 1) afirma que “para uma organiza¢do, o processo de cendrios
oferece uma forma de pensar criativa e sistematicamente sobre ambientes futuros possiveis,
de desenvolver estratégias e de testa-las em cada um desses ambientes”.

Cenarios constituem um conjunto de futuros razoavelmente plausiveis, mas estruturalmente
diferentes, concebidos por meio de um processo de reflexdo mais causal que probabilistico,
usado como meio para a reflexdo e a formulacdo de estratégias para atuar nos modelos de
futuros.

Gutman (1992, p. 42), define cenarios como “a descricdo de futuros possiveis para um
determinado sistema e do caminho ou trajetéria que os conectam com a situagdo inicial deste
sistema”.

Importante salientar que todos os autores afirmam que a criagdo de um cenario ndo ¢ uma

previsdo, mas sim uma estrutura futura possivel.

Os cendrios surgiram no periodo posterior & Segunda Guerra Mundial, como método de
planejamento voltado para a area militar (CAETANO: 2001, p. 102). No ambiente civil, os
primeiros trabalhos, aparentemente, foram produzidos pela Corporacdo Rand, em
macroestudos que deram inicio ao desenvolvimento de uma metodologia de cendrios. O
classico The Year 2000, de Hermann Kahn e de A. Wiener, escrito em 1967, ¢ a primeira

referéncia importante dos estudos de cenarios (BUARQUE: 2003, p. 9).
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O uso da técnica de cendrios no campo empresarial teve seu primeiro registro de sucesso em
1968, especificamente no caso da Royal Dutch/Shell (Londres), quando a empresa, diante da
necessidade de detectar fatos que pudessem afetar o comportamento dos pregos do petréleo,
incorporou, por iniciativa do seu departamento de Planejamento em Grupo (gerenciado, a
época, por Pierre Wack, uma das maiores referéncias sobre o assunto), os conhecimentos
sobre a técnica de construg¢ao de cenarios (CAETANO: 2000, p. 103).

No Brasil, a técnica de cendrios comeca a ser efetivamente utilizada na segunda metade da
década de 1980 pelas empresas estatais que operam em segmentos de longo prazo de
maturagdo, e, portanto, precisam tomar decisoes de longo prazo. A Petrobras e a Eletrobras
sdo duas empresas que lideram as iniciativas de elaboragdo de cenarios e antecipacdo de
futuro sobre o comportamento de mercado ¢ a demanda de energia e de combustiveis

(BUARQUE: 2003, p. 11).

A constru¢do de cendrios lida, na maioria das vezes, com sistemas ndo-lineares (portanto,
altamente complexos) e dinamicos (ou seja, que convivem com elevado grau de incerteza
sobre os caminhos da mudanca). Entretanto, mesmo o mais instavel dos sistemas apresenta
padrdes de comportamento e relativa estabilidade na mudanca. Por isso, a convivéncia da

mudanga e da continuidade ¢ uma constante nos sistemas complexos:

A mudanga e a incerteza sfo a regra, e tudo indica que o futuro ndo sera uma
continuidade do passado e do presente. Contudo, as transformagodes da realidade
seguem determinados padrdes e circunstdncias ao conservarem componentes
relevantes da realidade atual e ao alongarem as mudangas no tempo, de modo que
os cenarios ndo se podem deixar dominar pelo presente nem se influenciar pelas
dinamicas e tendéncias de curto prazo. (BUARQUE: 2003, p. 19).

A coexisténcia de elementos com maior grau de previsibilidade (por se manterem
relativamente constantes ou por manterem dependéncia direta com a evolucdo de outras
varidveis) e de elementos com elevado teor de incerteza (dificeis de prever e com relevante
influéncia sobre a estrutura do setor, fundamentalmente), faz com que fiquem definidos estes
ultimos — os elementos estruturais incertos — como as variaveis que, de fato, determinam os
diferentes cenarios, sendo, por conseguinte, aquelas que deverao merecer estudo e

acompanhamento sistematico.
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Como principais caracteristicas da técnica de cendrios, podem ser citadas (GUTMAN: 1992,

p. 42):

0 Adogao de visdo indicativa da interdependéncia entre os fatores econdmicos, politicos,
sociais, tecnoldgicos, energéticos e ecoldgicos, interagindo entre si de modo a explicar a
evolucdo das variaveis que definem o sistema em estudo;

o Enfase nas variaveis qualitativas, quantificaveis ou no;

o Concepgao das relacdes entre varidveis e atores como estruturas dindmicas, que
comportam mudancas qualitativas ao longo do horizonte de projec¢ao;

o Concepgdo do futuro como resultante do jogo de interesses entre pessoas, grupos,
organizacoes, paises ou classes sociais, que sao capazes de influenciar seu proprio destino;

0 Inclusdo da incerteza na analise da natureza dos fenomenos considerados.

5.1.2 O Modelo de Construcido de Cenarios de Michael Porter

A unidade apropriada para a analise de cendrios ¢ a industria (PORTER: 2000, p. 413). Um
cenario industrial é baseado num conjunto de suposi¢des plausiveis sobre as incertezas
importantes que poderiam influenciar a estrutura industrial (por exemplo: incertezas
macroecondmicas, politicas, tecnologicas e alusivas ao comportamento da concorréncia). Um
cenario industrial ndo ¢ uma previsao, e sim uma estrutura futura possivel.

Para o autor, o processo de constru¢do de cendrios industriais segue o seguinte “roteiro” (p.

414):

=>» identificacdo das incertezas que podem afetar a estrutura industrial;

=» determinagdo dos fatores causais que as conduzem,;

=>» claboragdo de suposi¢des plausiveis sobre cada fator causal importante;

=» combina¢do de suposigdes sobre fatores individuais em cenarios internamente
consistentes;

=>» analise da estrutura industrial que prevaleceria sob cada cenario;

=>» determinagdo das fontes de vantagem competitiva sob cada cenario;

=>» previsao do comportamento da concorréncia sob cada cenario.
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A identificacdo das incertezas importantes para o setor comeg¢a com a analise da estrutura
atual da industria, baseada nas cinco forgas competitivas: a) a ameaga de novos entrantes; b) a
ameaca de produtos ou servigcos substitutos; ¢) o poder de negocia¢ao dos compradores; d) o

poder de negociacao dos fornecedores; €) a rivalidade entre as empresas existentes.

Para que tais incertezas sejam identificadas, cada elemento da estrutura industrial deve ser
examinado e classificado em uma das seguintes categorias: a) varidveis constantes; b)

variaveis predeterminadas; e c) variaveis incertas.

Elementos constantes da estrutura industrial sdo aqueles aspectos com muito pouca
probabilidade de mudanga. Elementos predeterminados da estrutura sao areas onde a estrutura
ird modificar-se, mas a mudanca ¢, em grande parte, previsivel. Elementos incertos sao os
aspectos da estrutura futura que dependem de incertezas ndo solucionaveis. “Varidveis
estruturais predeterminadas e constantes fazem parte de cada cenario, enquanto variaveis
estruturais incertas determinam de fato os diferentes cenarios” (PORTER: 2000, p. 416).

A fungdo basica do analista, nesse primeiro momento, ¢ transformar os elementos estruturais
incertos em cenarios. Para tanto, as incertezas devem ser divididas em incertezas

independentes e incertezas dependentes.

o Incertezas Independentes: elementos da estrutura industrial cuja incerteza independe de
outros elementos da industria, tais como os comportamentos da concorréncia (interno a
industria) e dos pregos do petroleo (externo a industria).

7 Incertezas Dependentes: elementos da estrutura industrial que serdo determinados, em

parte ou inteiramente, pelas incertezas independentes.

Porter (2000, p. 419) sustenta que:

Incertezas independentes s3o as varidveis de cendrio em que os cenarios sao
baseados. Apenas incertezas independentes constituem uma base adequada para a
constru¢do de cenarios, pois elas sdo fontes reais de incerteza. Incertezas
dependentes sdo resolvidas, uma vez feitas suposi¢cdes sobre as incertezas
independentes, tornando-se, assim, parte de cada cenario.

Entretanto, a divisdo das varidveis incertas em varidveis de cendrio e variaveis dependentes

exige que os fatores causais dos elementos incertos da estrutura industrial sejam identificados.
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A incerteza quanto aos fatores causais das varidveis incertas independentes resulta em
cenarios. As suposi¢des sobre tais varidveis de cenario determinardo as variaveis dependentes.
Ao acrescentarmos os elementos constantes e predeterminados a andlise, podemos delinear o

perfil da estrutura futura de uma dada industria.
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Figura 25 - Determinantes da futura estrutura industrial

Fonte: Porter (2000)
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O autor se mostra cético, contudo, quanto a aplicacdo de macrocenarios a elaboracao do
planejamento estratégico, pelo menos de maneira ampla. Segundo ele, apesar de sua
relevancia, os macrocenarios se mostram demasiadamente gerais para que sejam suficientes

no desenvolvimento de uma estratégia em uma industria particular.

A construg@o de macrocenarios exige a analise de um conjunto de fatores amplo e
muito subjetivo. Poucos aspectos dos meios macroecondmicos tém ramificagdes
estratégicas importantes para praticamente todas as industrias mais basicas
(PORTER: 2000, p. 412)

Narayanan e Fahey (1999, p. 214), entretanto, sugerem que a compreensdo € O
acompanhamento do macroambiente sdo vitais ao sucesso de implementagdes estratégicas.

Segundo os autores:
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As empresas que se concentram exclusivamente na estrutura setorial, nos produtos
existentes ¢ nos concorrentes atuantes ndo detectardo as ameacgas e oportunidades
que talvez estejam irrompendo no mercado e no ambiente circundante. Se as
empresas ndo estiverem sintonizadas com as mudancas ambientais, talvez paguem
o preco derradeiro pela permanéncia no passado — o de rapidamente se converterem
em historia (p. 215).

Evidentemente, os autores concordam que o macroambiente ¢ demasiado amplo para ser todo
ele acompanhado. A falta de foco tornaria a andlise proibitivamente dispendiosa, prolongada e
contraproducente. Por isso, definem o ambiente relevante (determinado pela empresa,
composto pelas varidveis criticas que interessam a estratégia da organizacao) como aquele

que se presta a analise e a monitoragao.

Para facilitar a analise, os autores identificaram quatro grandes segmentos do macroambiente:

= Ambiente Social: demografia, estilos de vida e valores sociais;

= Ambiente Econdmico: centrado na identificagdo e acompanhamento de mudangas
estruturais ¢ mudangas ciclicas;

= Ambiente Politico-Legal: subdividido em sistemas formal e informal;

= Ambiente Tecnolégico: pesquisa, desenvolvimento e operagdes.

Apesar de se mostrarem interconectados, a relevancia de cada um dos ambientes para a
estratégia de uma empresa varia de caso para caso. Cabe ao analista identificar que variaveis -

e de quais ambientes - podem ser transformadas em variaveis de cenario.

5.2 Célculo do Valor Econdomico Agregado

Os cendrios construidos dao base para projecdo de receitas e devem levar em consideragdo a
determinag¢do da natureza da segmentagdo para o propdsito da avaliagdo. Os principios em
que se apoia uma segmentacdo sdao: a) grupos homogéneos de consumidores, clientes,
produtos e geografia para assegurar que a avaliacdo ¢ relevante diante dos mercados-alvo; b)
definicdo clara dos concorrentes em cada segmento, com o intuito de assegurar que as

mesmas coisas estdo sendo comparadas; c¢) disponibilidade de dados de pesquisa de mercado
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compativel com a segmentagdo escolhida; d) disponibilidade de dados de volume e valor por
cada concorrente compativel com a segmentacgdo escolhida.

Depois da obtencao dos dados de volume e valor para cada nivel de segmentagdo, o préoximo
passo ¢ a confecgdo das projegdes financeiras. Como ja colocado, as atividades sem marca (ou
private label) devem ser eliminadas, uma vez que os lucros usados no fluxo de caixa
descontado devem se relacionar somente com a marca que esta sendo avaliada e ndo com bens
ou servicos sem marca que possam estar sendo produzidos paralelamente. Além disso, os
lucros usados sdo tipicamente os lucros totalmente absorvidos no negdécio com marca apos os
custos de depreciagdo e manutencao do capital fixo (EBIT). Deduzidos os impostos incidentes
sobre o EBIT, chega-se a0 NOPAT. Subtraindo-se o custo do capital tangivel (ativos fixos
mais capital de giro)*® aplicado nas atividades, encontra-se, finalmente, o valor econdmico

adicionado (EVA®)41 ao negdcio por todos os ativos intangiveis, incluindo a marca.

Receita Operacional

{-} Custos e Despesas Operacionais

(-} Depreciagdo

(-} Atividades ndo ligadas @ marca private fabel)
= EBIT

{-) Impostos

= NOPAT

{-} Custo do Capital Tangivel Empregado

= EvA®

5.3 Calculo do Valor Economico Agregado especificamente pela Marca

O passo seguinte consiste na determinagio do que a BrandFinance chama de BVA® (Brand
Value Added), ou valor adicionado pela marca, isto €, a propor¢cdo do valor econdémico
adicionado total atribuida especificamente a marca. Tal multiplicador ¢ conseguido apos a
identificacdo — através de pesquisas de mercado qualitativas e quantitativas, workshops e
discussdes com pessoas-chave da empresa - das varidveis que direcionam (macro e

microdrivers) a demanda ou a preferéncia do consumidor em um mercado especifico

0 custo do capital tangivel € conseguido pela multiplicagdo do valor do mesmo (ativo permanente mais
necessidade de capital de giro) pelo custo médio ponderado de capital da empresa (WACC).

! Vale salientar que marcas desenvolvidas internamente — assim como os demais intangiveis - nio podem ser
entendidas contabilmente como ativos identificados. Assim, ndo ha dedugdo fiscal possivel devido a sua
“depreciacao”. Investimentos incrementais na sua sustentagdo e aumento de notoriedade estdo ja contemplados
nos custos e despesas operacionais registrados na contabilidade. Assim, o Valor Econdmico Agregado — um
LUCRO - pode, sim, ser interpretado como sindnimo de fluxo de caixa para valoragdo da marca e de quaisquer
intangiveis.
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(lembrando que o resultado dos drivers diz o que cria valor aos consumidores do mercado em
questdo, independentemente de qualquer marca, sendo o passo seguinte a identificacdo da
contribuicio da marca objeto de analise e de todas as suas concorrentes em cada driver de
valor, de forma a avaliar a performance relativa de cada uma em termos de criagdo de valor
para os consumidores e se chegar ao multiplicador supra referido). A andlise da contribui¢ao
da marca na cria¢do de valor para os consumidores (varidvel de incerteza), por sua vez, deve
levar em conta o estagio do ciclo de vida do setor e das empresas concorrentes € 0s

direcionadores de valor da marca colocados abaixo (elementos causais).

5.3.1 Direcionadores de Valor da Marca

Podemos aceitar a suposi¢do de que Aaker e Keller, de maneira abrangente, definem os
direcionadores de valor da marca de maneira muito semelhante. Aaker sustenta que a
consciéncia da marca (brand awareness) aliada as associagdes (imagem e posicionamento)
que os consumidores mantém em suas mentes (qualidade percebida, em ultima instancia,
também pode ser classificada como uma associacdo) aumenta a lealdade & marca
(intimamente ligada a satisfacdo) e, numa reagdo em cadeia (pregos maiores, custos de
marketing menores, vendas mais estaveis), os fluxos de caixa da instituicdo. Keller também se
posiciona de maneira proéxima, quando afirma que “o brand equity ocorre quando a marca ¢
familiar ao consumidor e este mantém, em sua mente, algumas associagdes favoraveis, fortes
e Unicas para com ela”. Ou seja, para o autor, o brand equity cresce quando cresce o
conhecimento que se tem da marca (brand knowledge). Este, por sua vez, ¢ variavel
dependente do brand awareness e das associacoes (imagem) que os consumidores mantém
para com a marca (as atitudes associadas, ainda, sdo consistentes com a idéia de qualidade
percebida).

Também se supde, para fins deste trabalho, que o atendimento pela empresa das varidveis que
direcionam a demanda do consumidor (aqui chamadas de atributos ¢ beneficios desejados)
criara associacoes favoraveis e, a medida que as experiéncias satisfatorias se acumularem,

associacOes fortes e unicas (além de clientes satisfeitos e leais).

Assim, nesta tese, a pesquisa relativa aos direcionadores de valor da marca segue a seguinte

ordem:
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a) Identificagcdo do nivel de reconhecimento do nome da marca (brand awareness);

b) Identifica¢do dos atributos e dos beneficios relevantes para o publico consumidor no que
se refere ao setor analisado (necessidades a serem satisfeitas);

c) Identificagdo da capacidade percebida da marca de satisfacdo das necessidades dos

publicos consumidores (interno e externo), comparativamente aos concorrentes.

O item “c” permite configurar o nivel de favorabilidade de atitudes do consumidor com
relagdo a marca e, num acumulo de repetigdes da pesquisa, o quanto essas atitudes (aliadas ao
aumento no reconhecimento do nome) geraram de associagdes fortes e Unicas. A idéia central
¢ a de que associagdes positivas, fortes e Unicas posicionam a marca num estrato superior,

garantindo estabilidade na demanda e nos fluxos de caixa gerados*.

5.4 Avaliacao do risco da marca (analise do BrandBeta®) e determinacdo da taxa de

desconto

Como ja explicitado, a abordagem da Brand Finance com relagdo a determinacdo da taxa de
desconto (muito semelhante a utilizada pela Interbrand, para a determinacdo da “forca da

marca”) é referida como analise do BrandBeta":

Dadas algumas complica¢des conceituais na determinagdo do custo médio ponderado de
capital (WACC), a Brand Finance utiliza um custo de capital proprio, semelhante ao CAPM
(Capital Asset Pricing Model), ajustado para calcular o valor residual dos lucros criados pelos

ativos intangiveis:

Taxa Livre de Risco + Prémio pelo Risco de Mercado x Beta do Setor x BrandBeta®

** Nio obstante o que foi relatado no segundo capitulo, de que o brand knowledge ou o nivel de lealdade sio as
dimensdes centrais do brand equity, trabalha-se apenas com as variaveis “brand awareness” e “associagdes”
para se evitar o problema econométrico da multicolinearidade, que acontece quando variaveis correlacionadas
sdo configuradas numa regressdo como variaveis explicativas. Ou seja, o reconhecimento do nome e as
associagoes positivas e fortes explicam a imagem da marca e a fidelidade do consumidor a ela, ndo o inverso. A
inclusdo dessas duas ultimas varidveis como “varidveis independentes”, para o calculo do brand equity,
comprometeria a significincia estatistica dos resultados.
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o Taxa Livre de Risco: ¢ representada, hipoteticamente, pelo retorno de um titulo ou
portfolio de titulos que ndo apresenta nenhum risco e nenhuma correlagdo com os retornos
de qualquer outro fator econdmico (beta igual a zero). Dada a complexidade de construgao
de uma carteira com tal caracteristica, os titulos do governo federal (considerados os de
menor risco num pais) podem assumir o papel de taxa livre de risco.

0 Prémio pelo Risco de Mercado: ¢ a diferenga entre o retorno médio do mercado
acionario ¢ o retorno médio da taxa livre de risco num dado periodo de andlise.
Damodaran (1999) e Copeland et al.(2000) recomendam a utilizagdo de um periodo
historico mais longo (1926 ao periodo atual, no caso norte-americano) dos retornos das
acdes sobre os Bonus do governo, para que os efeitos das anomalias de curto prazo
possam ser eliminados (periodos mais curtos nao refletem uma gama tdo completa e
diversa de circunstancias econdmicas). Outra justificativa ¢ a consisténcia do indicador
com o prazo recomendado para os titulos livres de risco (10, 20 ou 30 anos). Divergem os
autores, contudo, na utilizagdo da média aritmética ou geométrica. Copeland et al.
defendem a utilizagdo da média aritmética, por estar de acordo com as proposicoes da
média-variancia (base do modelo CAPM). Damodaran, entretanto, recomenda a utilizacao
da média geométrica (justificando que a mesma “leva em conta a composi¢do e prevé
melhor o prémio médio de longo prazo™)*.

a Coeficiente de Risco Sistematico — BETA: ¢ conseguido pela regressdo linear entre os
retornos de uma agdo e do indice representativo do mercado (na pratica, um indice de
bolsa de valores onde o titulo ¢ negociado). A inclinacdo da reta (beta), conseguida no
grafico da regressdo linear, representa a sensibilidade dos retornos do titulo, dadas
pequenas mudangas nos retornos da carteira de mercado. Os problemas existentes na
estimacao do beta (DAMODARAN: 1999, p. 67) devem-se a trés questdes (que causam
variacoes significativas nos resultados encontrados): a) extensao do periodo tomado para a
regressao; b) escolha dos intervalos de retorno (diarios, semanais, mensais ou anuais); € c)

escolha do indice de mercado a ser utilizado na regressao.

# Segundo Rocha, Camacho e Fiuza (2006, p. 10), a média aritmética de uma série de retornos passados
apresenta um desvio superior, ou seja, superdimensiona o verdadeiro retorno médio passado. J4 a média
geométrica ndo apresenta desvio. Dessa forma, caso se deseje obter o retorno médio passado de um ativo, o
correto ¢ utilizar a média geométrica. Entretanto, o que interessa no calculo do custo de capital € o retorno médio
futuro. Estes, por construcdo, ndo sdo conhecidos e constituem-se variaveis aleatdrias. Para obter a média de uma
variavel aleatoria a média aritmética é a correta.
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Entretanto, problemas passam a existir quando empresas de capital fechado passam a ser
avaliadas. Na determina¢ao do custo de capital de empresas publicamente negociadas, a visao
de risco da-se através dos olhos dos investidores marginais dessas empresas. Com a suposi¢ao
de que esses sdao investidores bem diversificados, o risco ¢ definido em termos de risco

adicionado ao portfolio. Segundo Damodaran (2003b, p. 3):

O beta (no CAPM) e os betas (no modelo multifatorial) que medem esse risco sdo
estimados usando precos historicos das a¢des. A auséncia de informagdes sobre
precos historicos de empresas de capital fechado e a dificuldade de muitos
proprietarios dessas empresas de diversificar seus investimentos podem causar
problemas sérios para a estimativa e o uso dos betas para essas firmas.

O autor (2003b) ainda afirma que, na auséncia de tais informagdes publicas de pregos

negociados, ha trés caminhos alternativos para se estimar o beta:

a Utilizacdo de betas contabeis: um beta contabil ¢ calculado a partir dos lucros ao invés
dos retornos. Os lucros periddicos da empresa (EBIT), ou suas variacdes, sdo regredidos
contra os lucros agregados do setor (ou suas variagdes) ou contra um indice de mercado.
As receitas e lucros da empresa de capital fechado e das demais empresas de capital aberto
que compdem o setor estdo disponiveis em seus demonstrativos de resultados. Abaixo, um

exemplo hipotético para o calculo do beta contabil da “Empresa X:

Lucros da " Alteragio Percentual
ARleragao
Ano Empresa dos Lucros Agregados
. Percentual
x do Mercado
1987 11.000 S S
1995 15.500 G5 15% 16,00%
1999 15100 -216% -12,00%
2000 15.300 1,10% -1 ,00%%
2001 22500 24 59% 185 ,00%
2002 35100 93 95% 30,00%
2003 37.500 G 4% 15,00%
2004 42500 1333% 10,00%
2005 42000 -1,18% -10,00%
2006 37.200 11 43% -15,00%

LUCros Empress " = 0,0924 + 1,3735 x LUcros percado
(1,471 (348

Quadro 18 — Exemplo do calculo do beta contabil

Fonte: Damodaran (1999, p. 349) — Adaptado pelo autor

A regressao da mudanga percentual nos lucros da Empresa “X” comparativamente aos

lucros agregados do setor resultou na equagdo acima. A estatitica ¢ (que mede o nivel de
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significancia de cada varidvel da regressdo) de 3,48 para o coeficiente de inclinagdo
(significante a 5%) indica ser a alteracdo dos lucros agregados do setor uma variavel
relevante na explicagdo dos lucros da empresa de capital fechado, validando

estatisticamente o beta contabil que, neste caso, ¢ de 1,37.

Utilizacdo de fatores fundamentais (regressdo multipla): consiste na combinacdo de
fatores basicos setoriais ¢ da empresa para a previsao dos betas. As varidveis utilizadas
sdo encontradas nos demonstrativos de receita e no balango patrimonial das empresas.
Para Damodaran (1999, p. 83), um exemplo a ser dado ¢ o de Beaver, Kettler e Scholes
que, em 1970, examinaram o relacionamento entre betas e setes variaveis: dividendos
pagos, crescimento do ativo, alavancagem, liquidez, tamanho do ativo, variabilidade do

lucro, e o beta contabil.

Utilizacio de empresas comparaveis: se a empresa de capital fechado a ser avaliada atua
num setor em que outras empresas (comparaveis em termos de risco de negdcio e
alavancagem operacional) tém acdes negociadas regularmente na bolsa de valores, pode-
se proceder calculando o beta médio “desalavancado” daquele setor (isto ¢, sem a
considera¢do dos efeitos das dividas financeiras), partindo do beta “desalavancado” de
cada empresa participante. De posse desse beta médio “desalavancado” do setor, calcula-
se o beta “alavancado” da empresa objeto da analise. Para se entender adequadamente os
conceitos de betas “alavancados” e “desalavancados, ¢ importante saber que os betas das
empresas diferem. Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 264), trés sdo os fatores
determinantes do beta de uma organizagcdo: a) natureza ciclica das receitas (tipo de
negocio) - € licita a suposicao de que empresas com fluxos de caixa mais inconstantes sao
mais arriscadas, sendo, portanto, igualmente licita a suposicdo de que seus betas devem
ser maiores que os betas de empresas cujas receitas variam menos; b) alavancagem
operacional - empresas com uma estrutura total de custos com maior representacdo de
custos fixos tém resultados mais suscetiveis a oscilagdes de vendas, mostrando-se, por
1sso, mais arriscadas. Seus betas tendem a ser elevados por conta desse nivel de risco; ¢)
alavancagem financeira - analogamente, empresas endividadas sdo empresas com custos
financeiros fixos, o que torna seus resultados liquidos extremamente dependentes dos
niveis de vendas e dos lucros da operagdao (EBIT). Quedas nesses niveis, por exemplo,
podem fazer com que a empresa entre em prejuizo. E de se esperar betas elevados para

empresas com altos niveis de endividamento. Pode-se, ainda, entender uma empresa como
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uma carteira de investimentos (ativos). O beta de uma carteira de investimentos nada mais
¢ do que a média ponderada dos betas de seus componentes (no caso de empresas, dividas
e capital proprio). Assim, para a empresa, ha um beta de seus ativos (Bagivos), um beta de
suas dividas (Bpiidas) € um beta de seu capital proprio (Bcapiwl propric), na seguinte

relacdo:

Biivos = Powidas -+ =
Ativos — FDividas Capital .Pr oprio D+E

D+ E
Onde:
D = Valor de mercado das dividas de longo prazo

E = Valor de mercado do capital proprio da empresa

Na pratica, o beta das dividas ¢ muito baixo, cabendo a suposi¢ao de que tende a zero
(ROSS, WESTERFIELD e JAFFE: 2002, p. 264). Assim, o beta da empresa (beta dos
ativos ou beta desalavancado - ,) depende do beta do seu capital proprio ¢ de sua

estrutura de capital.

E

IBAtivos = IBCapital.Pr oprio D+E

No caso de uma empresa sem dividas, o beta desalavancado ¢ igual ao beta do
patrimonio liquido, ¢ ¢ determinado apenas pela natureza ciclica de suas receitas ¢ seu
nivel de alavancagem operacional. No caso de uma empresa endividada, a relacdo
E/(D+E) ¢ menor que um, evidenciando que o beta dos ativos ¢ menor que o beta do
capital proprio (dito, agora, beta alavancado - ;) nessa situagio.

A relagdo entre ambos — beta alavancado e beta desalavancado - ¢ dada pela seguinte

formula (DAMODARAN: 1999, p. 71):

b1 ::Bu|:l+¥j|

Onde:

t = aliquota do imposto de renda e da contribuigdo social sobre o lucro;
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Os processos de “desalavancar” e “alavancar” os betas das empresas podem ser efetivados
a partir da simples manipulacdo da férmula apresentada anteriormente. A média dos betas

desalavancados das empresas de um setor (Buempresas) € aritmética e simples.

B

*Ib’uz
[1+D(1_t)}
E

'B Uempresas

n

O processo de “alavancagem” (ajuste do beta desalavancado a alavancagem financeira),
contudo, encontra problemas no caso de empresas de capital fechado, uma vez que a
relagdo D/E deve considerar, segundo a teoria, valores de mercado. Enquanto alguns
analistas utilizam valores contabeis, Damodaran (2003b, p. 7) sugere que seja utilizada
uma alavancagem média das empresas do setor com agdes ativamente negociadas ou que
se trabalhe com uma relacao D/E alvo.

Outro ajuste proposto pelo autor diz respeito a situagdo comum de pouca diversificacdo da
riqueza dos proprietarios de empresas de capital fechado. Nestes casos, o beta ird
subestimar a exposicao da empresa aos riscos de mercado, principalmente no caso limite
em que o proprietdrio tem sua riqueza investida exclusivamente na instituicdo, quando
correria o risco integral do investimento (o sistematico e o diversificavel). Para que isso

ndo aconteca, Damodaran (2003b, p. 10) sugere que se faga o seguinte:

= Tome-se o desvio padrdo do valor do patrimdénio da empresa de capital fechado
(medida do risco total — 6j) € o desvio padrdo do indice de mercado (6m). Se a correlagdo
entre a a¢do e o indice de mercado € pjm, entdo o beta de mercado pode ser dado como:

Beta de Mercado = pj, 6j 6

=> Para mensurar a exposi¢do ao risco total (6;), divide-se o beta do mercado por Pjm.

Beta de Mercado/pjm = 6j 6
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O lado esquerdo da equagdo ¢ definido como Beta Total e ¢ tanto maior que o beta de

mercado quanto menor for o coeficiente de correlacdo dos desvios.

=>» Para estimar o beta total para uma empresa de capital fechado (dado que néo ¢é possivel
a visualizacdo do desvio padrdo do capital proprio), o autor sustenta que a analise das
empresas publicamente negociadas pode fornecer os desvios necessarios e a correlacao

entre eles™.

5.4.1 Problemas de Estimacio do Custo de Capital no Brasil

O grande problema na estimag@o do custo de capital em paises emergentes deve-se a falta de
dados historicos confidveis e de relativa estabilidade, quer falemos de taxas livres de risco,
quer falemos de benchmarks da carteira de mercado. A adogdo do CAPM pressupoe titulos de
longo prazo livres de risco e de baixa dispersdo em torno das médias de seus retornos.
Pressupde, ainda, indices de mercado de acdes abrangentes e ponderados pelo valor de
mercado dessas agdes, ndo pela liquidez de seus titulos componentes. O CAPM supde que
existe um coeficiente de risco sistematico que expresse de forma confidvel a sensibilidade dos
retornos dos titulos as oscilagdes do mercado, onde se conclui que a qualidade dos betas das
acoes avaliadas ¢ diretamente proporcional a qualidade do benchmark escolhido como carteira
de mercado.

No Brasil, encontramos problemas de estimagao nas trés variaveis do CAPM: taxas livres de
risco, betas e prémios de mercado. Alguns trabalhos tentaram sugerir alternativas de calculo,
utilizando titulos e indices alternativos: Rodrigues e Ferreira de Souza (1999, p.6) sugerem a
utilizagdo do CDI ou da caderneta de poupanga como taxas livres de risco (em substituigdo as
taxas dos titulos federais, altamente volateis e situadas em niveis surreais num historico
recente, a fim de atender a politicas monetaria, fiscal e cambial) no calculo do custo de capital
das empresas de capital fechado e aberto, com historico de dados posterior a implantacdo do
“real”. Como proxy de mercado, sugerem a manutencdo do IBOVESPA para as empresas de
capital aberto e a utilizagdo do FGV-100 para as empresas médias de capital fechado

(propondo, para essas, calculos de betas contdbeis, onde os lucros sdo regredidos contra o

* Em sua home-page (http://www.stern.nyu.edu/~adamodar), o autor disponibiliza essas correlagdes (dados do
mercado americano).
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FGV-100). Weiss (2000, p. 40 e p. 43), entretanto, contesta o uso do CDI como taxa livre de
risco (disponivel apenas para as tesourarias dos bancos) e a confiabilidade da utilizagdo do
IBOVESPA e do FGV-100 como carteiras de mercado. Segundo ele, a ponderagao do indice
da Bolsa de Valores de Sao Paulo ¢ atribuida pelo volume calculado pela média geométrica:
a) da participacdo do nlimero de negdcios; e b) da participacdo no montante financeiro. Sendo
assim, a BOVESPA tem sua negociacdo concentrada em poucos papéis, 0 que torna seu

indice pouco semelhante a carteira tipica de um investidor diversificado:

O IBOVESPA corresponde a uma carteira concentrada em poucos papéis com
perfil de alto risco e alto retorno. Ele colide, adicionalmente, com os principios da
administracdo de recursos. (WEISS: 2000, p. 40).

No tocante ao FGV-100, Weiss (2000, p. 43) afirma que, originalmente, o indice era uma boa
proxy das empresas pequenas ¢ médias empresas. E composto de 100 empresas privadas nio-
financeiras, selecionadas pelos seguintes quesitos: patrimonio liquido, lucro liquido, receita
operacional liquida, imobilizado, capital realizado, rentabilidade total do ativo, liquidez
contabil, endividamento, percentual de distribuicdo do lucro e participagdo no nimero de
pregdes, de negocios, de titulos negociados e do volume financeiro. A carteira ¢ ponderada
pelo patriménio liquido do balanco de dezembro anterior, em outubro de cada ano, e ¢
novamente ponderada pelo mesmo valor diariamente. Seus maiores problemas sdo relativos
aos critérios de selegdo — que levam a grande instabilidade — e a composi¢do atual (com a
privatizacdo, empresas de grande porte entraram em sua composicdo, deteriorando seu

historico de representatividade de pequenas e médias empresas).

No que tange aos calculos dos betas, Franceschini (1999, p.2) afirma:

Ha um restrito nimero de empresas abertas com suficiente liquidez no mercado
acionario. Por este motivo, sdo poucos os casos nos quais os betas das empresas
brasileiras podem ser considerados a correta expressdo da sensibilidade dos
retornos proporcionados pelas empresas em fung¢do de sua induastria e de suas
caracteristicas especificas.

Para contornar esse problema, Franceschini (1999, p. 3) e Damodaran (2003a, p. 17) sugerem
a alternativa (aplicavel a empresas brasileiras de capital aberto ou fechado) de encontrar
empresas abertas negociadas no mercado norte-americano, atuantes na mesma industria e de

estrutura similar a empresa brasileira em questao, e trabalhar com o beta médio desalavancado
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encontrado para o setor (alavancando-o, posteriormente, de acordo com a estrutura de capital
da empresa brasileira). Os betas de empresas e de setores sdo disponibilizados em diversas

publicacdes de instituicdes especializadas norte-americanas™® .

Ha, ainda, outros fatores a considerar:

A hipotese de eficiéncia de mercado, implicita na metodologia do CAPM, ¢
bastante controversa na pratica, especialmente na analise de empresas reguladas em
mercados emergentes. Ao se usar o CAPM para estimar o custo de capital proprio
de empresas pertencentes a mercados emergentes, muitas vezes ndo ¢ claro se as
hipoteses de eficiéncia dos mercados sdo validas. Em geral, os mercados acionarios
dos paises emergentes sdo pequenos, concentrados, possuem baixa liquidez e pouca
representagdo para a economia como um todo. Além disso, apresentam séries
historicas de curto periodo e volateis, devido a existéncia de intimeras quebras
estruturais como abertura econOmica, politicas de controle inflacionario e
mudangas de regime cambial (ROCHA, CAMACHO e FIUZA: 2006, p. 8).

Dados os diversos problemas apresentados na quantificacdo das taxas livres de risco, dos
betas e dos prémios de mercado para as empresas brasileiras, além da escassez de empresas
comparaveis com agdes liquidas em bolsa, Damodaran (1999b, p. 15 e 2003a, p. 15),
Franceschini (1999, p. 5) e Rocha, Camacho e Fitiza (2006, p. 8) sugerem, para o célculo do
custo do capital proprio de empresas brasileiras, a utilizagdo do modelo CAPM com dados

norte-americanos, ajustado ao chamado risco-Brasil*.

Para este trabalho, optou-se pela formula demonstrada por Damodaran (2003a, p. 15):
K. = R¢ + B( Prémio de Risco em Mercados Maduros) + A(Prémio de Risco do Pais)

Sendo:

o K. = custo do capital proprio;

0 R¢=taxa de remuneragao dos bonus do governo norte-americano (10 ou 30 anos);

o P = beta médio desalavancado do setor norte-americano compativel com o setor da
empresa estrangeira em andlise (brasileira, no caso), alavancado pela estrutura de capital

da empresa estrangeira;

# Aswath Damodaran, em sua home-page www.stern.nyu.edu/~adamodar, disponibiliza os betas médios
desalavancados dos setores negociados na S&P 500.

% Um prémio de risco adicional, requerido pelos investidores em paises emergentes, em detrimento de
investimentos semelhantes em mercados maduros, s6 existira se o risco pais ndo puder ser diversificado, seja
pelo fato de o investidor ndo se encontrar globalmente diversificado, ou ainda devido aos mercados estarem cada
vez mais correlacionados (DAMODARAN: 2003a, p. 4).
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a Prémio de Risco em Mercados Maduros = prémio histérico das agdes de empresas
norte-americanas sobre os bonus do governo norte-americano (duracdo compativel com a
dos bonus escolhidos como taxas livres de risco);

o A= grau de exposi¢cdo da companhia avaliada ao prémio de risco de seu pais (no caso,

Brasil)’;

As divergéncias ocorrem apenas no calculo do prémio de risco-pais. Excetuando Damodaran,
os demais citados utilizam a pura diferenga entre um bénus do governo brasileiro ¢ um
bonus do governo norte-americano, respeitadas a compatibilidade de duragdes entre tais
titulos e a coeréncia com os prazos escolhidos para a taxa livre de risco € o prémio do
mercado maduro.

Damodaran (1999, p. 12), contudo, indica que o ideal ¢ comegar com a apuracdo da medida
de risco do pais, baseada no spread dos bonus corporativos™ de empresas norte-americanas
de mesmo rating do pais da empresa em analise’ (ambos divulgados por agéncias
classificadoras de risco). Todavia, a medida de risco do pais ¢ apenas um passo na
determinagdo do prémio de risco do pais. Sendo valida a suposicio de que o prémio de risco
do pais deve ser maior que o risco de sua divida, tal prémio deve calculado como a
multiplicagdo entre a medida de risco do pais ¢ a relacio entre o desvio-padriao
anualizado do indice de acdes do pais (no caso brasileiro, do IBOVESPA) e o desvio-

padrao anualizado do bonus corporativo desse mesmo pais:

7 Segundo Damodaran (2003a, p.18), ha investidores que se sentem desconfortaveis com a nogio de que todas
as companhias num mercado estdo igualmente expostas ao risco-pais. Nestes casos, uma alternativa simples ¢é
assumir que a exposi¢do da empresa ao risco-pais ¢ proporcional a sua exposigdo a todos os outros mercados de
risco, o que ¢ medido pelo beta (“Enfoque do Beta”). Todavia, o enfoque preferido pelo autor ¢ aquele que
permite a cada companhia ter uma exposi¢do ao risco-pais que ¢ diferente da sua exposi¢do a todos os outros
mercados de risco, o que configura o por ele denominado “Enfoque do Lambda”. O “lambda” ¢ determinado por
trés fatores: a) pela multiplicidade de fontes de receita da empresa (apenas o pais ou varios paises); b) pela
concentragdo da atividade produtiva em um ou mais paises; e c¢) pela politica de gerenciamento de riscos da
organizagdo (utilizagdo ou ndo de derivativos).

* A escolha dos bonus corporativos — em detrimento dos bonus de paises - deve-se ao fato de que o mercado
desses titulos tem um numero muito maior de participantes, comparativamente ao mercado de bonus de paises,
além de se mostrar menos volatil (DAMODARAN: 1999, p. 13).

* A classificagdo da divida soberana brasileira, dada pela Moody’s, era, em janeiro de 2007, Ba2. Titulos de
divida de empresas americanas com tal classificacdo pagavam, naquela data, um spread de 2,5% sobre os
rendimentos do bonus do tesouro norte-americano (DAMODARAN: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar).
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Para uma coeréncia absoluta com os prazos determinados para taxas livres de risco e prémios
de mercado, a relacdo ideal entre os desvios deveria contemplar um periodo maior (10 anos),
0o que ajudaria a diminuir a volatilidade do indicador e a superestimacdo do risco-pais

(DAMODARAN: 1999, p. 13).

Copeland, Koller e Murrin representam as vozes destoantes. Defendem a idéia de que (2000,

p- 374):

Incluir os riscos do pais no fluxo de caixa a partir de cenarios ponderados por suas
probabilidades ¢ uma maneira mais util ¢ valida de avaliar empresas em mercados
emergentes do que incorporar os riscos a taxa de desconto.

Entretanto, também apresentam uma metodologia de inclusdo do risco-pais no custo de capital

utilizado para descontar os fluxos de caixa de empresas em paises emergentes:

a Taxa Livre de Risco: rendimento esperado de um titulo de dez anos do governo norte-
americano, acrescido do diferencial esperado, para o mesmo periodo, entre as inflagdes do
pais emergente e dos EUA;

a Prémio pelo Risco do Pais: diferenga entre os rendimentos de um titulo do governo local
denominado em doélares e um titulo de durag@o equivalente do governo norte-americano.
Dessa diferenca, deve ser extraido o risco de crédito (spread dos bénus corporativos de
empresas americanas, de mesmo nivel de classificacdo de risco do titulo do governo local,
sobre os bonus do governo americano);

o Beta: partindo da premissa de que os mercados estdo cada vez mais globais, os autores
propdem a utilizagdo de um beta global desalavancado, alavancado posteriormente de
acordo com a estrutura de capital da empresa local e da aliquota de impostos local,

0 Prémio pelo Risco de Mercado: De forma consistente com a premissa adotada de
integracdo dos mercados de agdes, recomendam a utilizagdo do prémio pelo risco de
mercado global (baseado no mercado americano), de historico longo (1926 aos dias
atuais). Utilizam a média aritmética de tais retornos, ajustada para eliminar o “viés de
sobrevivéncia” (1,5-2,0%). No caso de pequenas empresas ou de agdes de pouca liquidez,
recomendam a adi¢gdo de um prémio de 2% (baseado em estimativas elaboradas pela
Ibbottson com base no desempenho histérico de empresas de baixa capitalizagdo nos

EUA).
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5.4.2 Integracio dos Mercados de Capitais

r

Harvey (2001, p. 9) sustenta que um “beta global” ¢ uma medida apropriada para mensurar o
risco sistematico de uma empresa num mercado emergente se, dentre outras caracteristicas, o
mercado doméstico da empresa estiver integrado aos demais mercados de capitais do mundo,
ou seja, quando houver correlagdes positivas entre os retornos do mercado em analise € os
retornos dos demais mercados. No caso do modelo proposto nesta tese, o beta sera valido se
os mercados brasileiro e norte-americano mostrarem-se integrados.

Ha varios estudos que tentaram quantificar esta integracdo. Securato e Oliveira (1998), por
exemplo, aplicaram um modelo matematico que adapta a teoria estatistica dos agrupamentos
as correlagdes entre os retornos dos ativos-paises (com as respectivas bolsas de valores
utilizadas como proxy) componentes de blocos econdmicos por eles definidos (blocos
europeu, americano, asidtico e mundial), para um periodo compreendido entre 1990 e 1998, a
fim de mensurar o grau de globalizacdo da economia. Segundo os resultados, o modelo
revelou que a integracdo da economia se mostrou intensa no periodo do trabalho (acima de
0,9).

Perera (1999), explicando o Indice Global de Volatilidade, do RiskMetrics Group (ligado ao
banco americano de investimentos J.P. Morgan), demonstrou que, dentre as classes de ativos
utilizadas (renda fixa, taxas de cambio e agdes), o mercado acionario foi aquele que
apresentou, entre janeiro de 1995 e outubro de 1998, as maiores correlagdes (embora nao tao
expressivas).

Menezes, da Silva e Tambosi Filho (2000), na tentativa de detectar a cointegracdo entre as
bolsas de valores brasileira, argentina e americana (1990 a 1999), concluiram que os
mercados brasileiro e argentino sdo segmentados (ou seja, com baixa correlagdo), integrados,
porém, com o mercado norte-americano (principalmente o brasileiro).

Harvey (2001) revisitou sua analise sobre betas globais e retornos em mercados emergentes -
feita em 1995 — e concluiu que o CAPM se mostrou melhor em relacionar altos betas a altos
retornos apds os ajustes nas economias emergentes oriundos das crises financeiras globais
ocorridas em 1995, 1997 e 1998 (motivadas pelas crises mexicana, asiatica e russa,
respectivamente). O estudo anterior (que analisava dados compreendidos entre 1985 ¢ 1992)

ndo havia encontrado evidéncia positiva para o CAPM global como mensurador do risco

%0 A integragio total é conseguida com nivel de correlagio igual a 1.
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sistematico das a¢des de empresas de tais paises. Bekaert, Harvey, Lundblad e Siegel (2005)
também ndo puderam rejeitar a hipdtese de integracdo dos mercados de 50 paises
desenvolvidos e emergentes que fizeram parte da pesquisa (dados anuais — 1980 a 2002).

Embora demonstrem nao haver, ainda, perfeita correlagdo entre os mercados de capitais —
condi¢do que ainda permite ganhos com a diversificacdo internacional de investimentos, mas
ndo a utilizagdo irrestrita de dados globais para mensurar custos de capital em diversas partes
do planeta -, os estudos citados deixaram clara a percepcao de que tal movimento € crescente,
principalmente entre os mercados brasileiro e americano’'. Pode-se afirmar, com isso, que,
mesmo com as restricdes atuais, tal fato valida o modelo de mensurag¢do do custo de capital

proposto neste trabalho>.

Assim, aceita a hipotese de integragdo crescente dos mercados de capitais, tomada a
proposicdo de Damodaran como a mais adequada e considerando que ndo ha diversificagdo
nos investimentos da mantenedora (proprietaria) da empresa objeto da investigagio™, a taxa
de desconto (Kpng) @ ser utilizada para o calculo do valor presente dos fluxos de caixa

gerados pela marca (base para o calculo das opgdes reais) sera conseguida como segue:

Kprana = Re + (Beta Desalavancado do Setor/ Pim)X BrandBeta® x ( Prémio de Risco em

Mercados Maduros) + A(Prémio de Risco do Pais)

5.4.3 O BrandBeta® Score

O BrandBeta® Score é alcancado, através da consideragio de dados histéricos e correntes de
um numero de indicadores objetivos de performance da marca — chamados “fatores de risco
comuns”. Tais fatores recebem um score que varia entre 0 e 10, sendo que o score maximo

(somatério dos scores individuais dos fatores de risco) que poderia ser obtido por uma marca

>! Franceschini (1999), por exemplo, numa proposta de quantificagio do custo de capital do Banespa, verificou
que as agdes do banco tinham uma correlagdo maior com os movimentos da S&P 500 do que com os
movimentos do IBOVESPA. “Um possivel fator explicativo para esta correlagdo deriva do fato de ser o setor
financeiro uma das industrias propulsoras do atual movimento de globalizagdo, e possuidor de extrema
sensibilidade em relago a variaveis macroecondmicas locais e internacionais” (p. 8).

>* Tomazoni e Menezes (2002) utilizaram a metodologia apresentada no calculo da taxa de desconto aplicavel a
uma empresa catarinense de capital fechado, sem compardveis de capital aberto nacionais em nimero
expressivo, transportadora de cargas liquidas e derivados de petrdleo (a segunda maior do ramo no pais).
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seria 100. Entretanto, essa pondera¢do uniforme parece colidir com a idéia de que ha fatores
que influenciam mais a decisdo dos consumidores do que outros. Assim, uma adaptagdo ¢
feita ao modelo, mantendo-se o somatorio dos scores, mas atribuindo-se pesos individuais
diferenciados a fatores julgados mais ou menos relevantes.

Dado que neste trabalho a instituicdo avaliada ¢ uma unidade de ensino superior, os

indicadores abaixo servirdo como base para a configurag¢do do coeficiente de risco da marca:

Fatores de Risco Comuns Score Maximo
Tempo de Mercado 15
ualidade Percehida 20
Reconhecimento do Mome da Marca 15
Flexibilidade Legsl 5
Satisfacdo do Cliente 10
Rejeicdio 5
Garantia de Reconhecimento do Diploma b
Suporte Publicitério 5
Mercado 10
Amplitude Geografica de Atuacdo 10
TOTAL 100

Quadro 19 — Modelo de BrandBeta Score para a marca avaliada

Fonte: adaptado pelo autor

Alguns indicadores merecem explicagdo adicional, uma vez que sdo especificos do setor:

o Flexibilidade Legal — universidades e centros universitarios tém maior autonomia que
faculdades isoladas em alguns quesitos, tais como: criagdo de novos cursos, ampliacdo de
vagas, ampliacdo da area de atuacdo e registro de diplomas. Tais quesitos garantem a
ambos maior velocidade de resposta as demandas de mercado, maior credibilidade junto

ao alunado e, evidentemente, menor risco a marca;

0 Garantia de Reconhecimento do Diploma — aqui, fala-se de dois niveis: a)
reconhecimento legal do diploma (vinculado ao reconhecimento do curso, o que demanda
uma estrutura pedagogica, docente e estrutural que varias instituigdes de ensino superior

ndo conseguem atingir com niveis satisfatorios); e b) reconhecimento do diploma junto ao

53 o, . . . L. ~ . L. . . .

Neste caso, a proprietaria enfrenta os riscos sistematico e nao-sistematico do investimento, necessitando-se,
portanto, trabalhar com o Beta Total, que representa o Beta médio desalavancado do setor ajustado pela
correlagdo entre o setor de servigos educacionais americano e o mercado de capitais daquele pais - pjm.
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mercado empregador, variavel vinculada diretamente a percepgdo deste quanto a

qualidade dos servigos ofertados pela IES;

0 Amplitude Geografica de Atuacio — como dito, universidades podem ter varios campi
dentro do proprio Estado da federagdo. Conseqiientemente, a diversificacdo de publicos e

de regides de poder aquisitivo diferenciado ¢ um importante redutor de riscos;

O Mercado — aqui, uma analise das caracteristicas do mercado regional e do mercado de
ensino superior no Brasil, no Estado e na regido, demonstra se ha espago para crescimento

e as possibilidades de consolidacdo.

Outra justificativa necessaria deve-se a atribuicao da importancia relativa dada aos fatores de
risco. Trés premissas foram consideradas pelo avaliador nesse processo: a) a marca ¢ um ativo
de relacionamento, proprio da estrutura externa da institui¢do; b) o risco percebido pelo
consumidor na escolha de uma institui¢ao de ensino superior ¢ alto; e ¢) o valor da marca ¢
tanto maior quanto maior for o fluxo de caixa gerado (ou as possibilidades de fazé-lo). Assim,
“qualidade percebida” foi o item mais pontuado em fun¢do de permitir a redugdo do risco
percebido na escolha do consumidor, permitir a cobranca de pregos maiores e ser uma medida
propria do publico externo da instituicdo (a qualidade conferida pelos clientes atuais da
empresa — fator relevante na questdo de lealdade e na conseqiiente geracao estavel de caixa —
esta intimamente ligada a satisfacdo do consumidor, o que explica a pontuagao elevada deste
item, mesmo sendo um fator interno). “Tempo de Mercado” e “Reconhecimento do Nome da
Marca” mereceram ponderagdes relevantes haja vista o entendimento de que a longevidade e
a tradicdo de uma IES conferem credibilidade ao mercado ¢ aumentam o nivel de
reconhecimento espontdneo da marca (fator preponderante para que a empresa seja
considerada sempre como uma opg¢ao para todo o publico consumidor potencial). “Mercado”
(estrutura do setor) e “Amplitude Geografica de Atuacdo” estdo diretamente relacionados a
geragdo de caixa e a diversificacdo de receitas (importante redutor de riscos). Por isso sdao

entendidos como fatores igualmente relevantes.

A estrutura de rating e a classificagdo dos betas em funcdo dele sdo as mesmas concebidas

pela BrandFinance:



152

BrandBeta Scove Ratirg
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5.5 Uso das Opc¢oes Reais na valoracio da Marca

Nesta tese utiliza-se 0 modelo binomial e a abordagem probabilistica neutra em relagdo ao
risco na avaliagdo das opgdes reais. O processo de avaliacdo segue os quatro passos descritos

por Copeland e Antikarov:

1. Andlise padrao do valor presente do projeto com o emprego das técnicas tradicionais
(metodologia até entdo especificada);

2. Construgao da arvore de eventos, alicer¢ada em um conjunto de incertezas combinadas que
influenciam a volatilidade do ativo analisado. A simulagdao de Monte Carlo ¢ utilizada nesta
fase para que as multiplas incertezas que influenciam o valor do projeto possam ser

combinadas numa tnica: a distribui¢do dos retornos do mesmo;
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3. Determinagdo das decisdes gerenciais a serem tomadas nos nos das arvores de eventos,
para transforma-la em uma arvore de decisdes, com vistas a estimativa do valor de um
projeto, em termos de opgdes;

4. Avaliacdo dos retornos obtidos na arvore de decisdes, aplicando a abordagem das
“Probabilidades Neutras em Relacdo ao Risco” (por permitir uma formulacdo em computador

mais pratica e facilitada).

Por se tratar da avaliacdo da marca de uma instituicdo de ensino superior (faculdade)
catarinense privada, porém filantrépica (sem fins lucrativos, com uma série de isencdes
fiscais, mas obrigada, legalmente, a destinar 20% de suas receitas operacionais e financeiras
auferidas para bolsas de estudo e/ou projetos de assisténcia social), as seguintes premissas
foram consideradas:

a Principais varidveis de incerteza: numero de alunos matriculados (entrantes),
niamero de alunos desistentes, o multiplo a ser aplicado sobre o EVA® para se chegar ao
BVA® ¢ 0 BrandBeta® Score.

a A demanda no periodo matutino ¢ bem mais incerta que a demanda noturna,
consideradas as caracteristicas da regido e do publico-alvo (a grande maioria trabalha para
sustentar seus proprios estudos). A instituicao, contudo, tem a op¢ao de ndo ofertar vagas
iniciais (para um ou para ambos os turnos) num determinado semestre (opcao de venda
americana - op¢ao de contrac¢do), assim como tem a possibilidade de, havendo demanda e
dependendo do conceito auferido pelos avaliadores do MEC, solicitar aumento no nimero de
vagas a ser ofertadas (op¢ao de compra americana - op¢ao de expansao). Caso 0s cursos se
mostrem investimentos equivocados, a empresa tem, apds um determinado periodo e com os
gastos referentes ao reconhecimento, a op¢do de fechamento (opg¢do de venda americana -
opcao de abandono), vendendo/locando as instalacdes utilizadas. Outra opg¢do a considerar ¢
a opcao de extensdo da marca a outros setores (grafica, softwares, livros, roupas, etc.).
Entretanto, varias das opcdes apresentadas dizem respeito ao negocio como um todo, ndo
exclusivamente relacionadas ao ativo “marca”. Para fins deste trabalho, duas opg¢des apenas
foram consideradas: a) Op¢do de EXTENSAO: a marca endossa investimentos em outro setor
(grafica e editora); e b) Opg¢ao de ABANDONO: a instituicdo cessa suas atividades, mas

permite que terceiros explorem a marca, cobrando royalties por isso.
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6. CARACTERIZACAO DA EMPRESA OBJETO DO ESTUDO E SEU SETOR DE
ATUACAO

6.1 O Cenario da Educac¢ao Superior no Brasil

6.1.1 Instituicoes

Segundo o resumo técnico da educacdo superior, editado pela Diretoria de Estatisticas e
Avaliacdo da Educagdo Superior (DEAES), do Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas
Educacionais Anisio Teixeira (INEP), 6rgao ligado ao Ministério da Educagdo, 2.013 era o
numero de instituigdes de ensino superior (IES) no pais, no final de 2004, com, pelo menos,
um curso de graduagdo em funcionamento (154 instituicdes a mais do que em 2003). Embora
representando um crescimento de 8,3% em relagdo ao ano anterior, mostrou-se bem inferior
aos percentuais observados nos anos de 2001, 2002 e 2003 — 17,9%, 17,7% e 13,6%,
respectivamente. O resumo técnico preliminar do Cadastro Nacional de Docentes
(DEAES/INEP/MEC), contudo, apresenta dados mais atualizados e totaliza em 2.314 o
numero de institui¢des de ensino superior (legalmente existentes e cadastradas junto ao INEP

em 15/09/2005), crescimento, portanto, de 14,95% em relagdo ao exercicio de 2004.

Categoria Administrativa Total de IES
Total 2.314
PUBLICAS 236
Federal 100
Estadual 78
Municipal 58
PRIVADA 2.078

Quadro 20 — Numero de IES no Brasil, por categoria administrativa, em 15/09/2005.
Fonte: DEAES/INEP/MEC (2005, p. 09)

Se considerarmos as diversas unidades da federacdo e nao levarmos em conta a categoria

administrativa, as divisdes podem ser assim apresentadas:



Estados

Brasil

AC
AL
AM
AP
EA
CE
DE
ES
GO
MA
MG
MS
MT
PA
PE
PE
Pl
PR
RJ
RN
RO
RR
RS
sC
SE
SP
TO

Quadro 21 — Namero de IES no Brasil, por unidade da federagdo, em 15/09/2005.
Fonte: DEAES/INEP/MEC (2005, p. 10)

Os niimeros demonstram a consonancia entre populacgao total, renda e nimero de institui¢des
de ensino superior. Excecdo feita a Bahia, apenas os Estados do Sul e do Sudeste tém mais de
uma centena de IES. Sao Paulo ¢ a unidade da federagao com o maior nimero — 568. Santa
Catarina contava, em 15/09/2005, com 108 institui¢des de ensino superior. Entretanto, a
sinopse do ensino superior’*, divulgada no final de 2006, atualizou os numeros e demonstrou
que o Brasil terminou o ano de 2005 com 2.165 IES e Santa Catarina, com 99 institui¢cdes
(redugdes de 6,44% e 8,33%, respectivamente). Na verdade, consideradas como parametro de
comparagao as informagdes preliminares de setembro de 2005, o final de 2005 demonstrou

um movimento indiscutivel de ajustamento no setor: nenhum estado da federagao apontou

Total de IES

2.314

9
27
20
11

120
50
78

105
B9
25

329
44
56
29
35
83
31

183

134
20
25
13

102

108
12

568
28
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crescimento no nimero de IES, sendo que a maioria apresentou decréscimo nesse numero.
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Estados TOTAL DE IES  |Variagdo %
Brasil 2.314 2165 6,44%
AC g 7| =22 22%
AL 27 25| -7 41%
AM 20 19 -5.00%
AP 11 11] 0.00%
BA 120 16| -3.33%
CE 50 47| -6,00%
DF 78 68| -12,82%
ES 105 98 -6,67%
GO 69 66| -4,35%
MA 25 25) 0.00%
MG 329 311 -5.47%
MS 44 44| 0,00%
MT 56 56 0.00%
PA 29 28] -13,79%
PE 35 32| -8.57%
PE 83 83[ 0.00%
Pl 31 28| -9.68%
PR 183 172 -6,01%
R.J 134 121 -9.70%
RN 20 20 0,00%
RO 25 24| 4.00%
RR 13 11] -15.38%
RS 102 99 -2,94%
SC 108 99| -8,33%
SE 12 12( 0.00%
SP 563 521) -8.27%
TO 28 25| 10,71%

Quadro 22 — Evolug@o percentual no Niimero de IES no Brasil, por unidade da federagao — setembro a dezembro de 2005

Fonte: DEAES/INEP/MEC (2005, adaptado pelo autor)

Segundo o Censo da Educagdo Superior, o setor experimentou um crescimento acentuado
entre 1990 e 2004, tendo o numero de IES saido de 918, em 1990, para 2.013, em 2004
(crescimento de 119%). No sul, o crescimento foi ainda mais acentuado, tendo o numero de

unidades saido de 147 para 335, no mesmo periodo (crescimento de 128%).

Ano I Brasil | MNorte Mordeste I Sudeste I Sul I Centro-oeste
1990 918 26 111 564 147 70
1995 894 31 92 561 120 20
2000 1.180 46 157 667 176 134
2004 2.013 118 344 1.001 335 215

Quadro 23 — Crescimento das IES no Brasil, por regido — 1990 a 2004
Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004, p. 09)

> Disponivel em http://www.inep.gov.br/superior/censosuperior/default.asp.
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Conclusdo interessante pode ser extraida do fato de os dados do final de 2005 terem

demonstrado crescimento no numero de IES comparativamente a 2004:

Ano Brasil Norte Nordeste Sudeste Sul Centro-oeste
2.005 2165 122 388 1.051 370 234
Variacio % 7.55% 3.39% 12,79% 5.00% 10,45% 8.84%

Quadro 24 — Crescimento das IES no Brasil, por regido — 2004 a 2005
Fonte: MEC/INEP/DEAES (2005, adaptado pelo autor)

Todas as regides demonstraram acréscimo no nimero de IES quando comparados os anos de
2004 e 2005, mas decréscimo, quando comparados os dados de setembro de 2005 e dezembro
do mesmo ano. Isso demonstra que varias instituigoes foram credenciadas a operar em 2005,
mas um numero muito grande de IES fechou suas portas no mesmo ano (a venda pura e
simples ou a transferéncia de mantenca nio representariam o decréscimo no nimero de
unidades).

Quando a categoria administrativa da IES ¢ levada em conta, o estudo com dados de 2004 (em
relacdo a 2003), demonstra que o nimero de instituigdes aumentou tanto no setor publico
quanto no privado. As institui¢des publicas federais cresceram 4,8% (4 novas institui¢des); as
estaduais, 15,4% (10 novas institui¢des); e as municipais, 5,1% (3 novas unidades). No setor
privado, as 137 novas unidades de ensino superior representaram um crescimento de 8,3% em
relacdo ao ano anterior, o menor indice desde 1997 (entretanto, o setor privado ainda

representa a maioria do niamero de IES — 88,9%).

Ano | Brasil | Piblico | % | Privado | %
2001 1.391 183 13,2 1.208 86,8
2002 1.637 195 11,9 1.442 88,1
2003 1.859 207 11,1 1.652 88,9
2004 2.013 224 11,1 1.789 88,9

Quadro 25 — Distribuigdo das IES no Brasil, por categoria administrativa — 2001 a 2004
Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004, p. 10)
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Figura 26 — Percentuais de crescimento das IES privadas no Brasil — 2001 a 2004
Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004, p. 10)
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Os dados de 2005 demonstram que, considerado o ano de 2004, o movimento de crescimento

continuou em ambas as esferas — publica (3,13%) e privada (8,11%).

Ano Brasil Publico % Privado %
2.005 2165 231 10,67% 1.934 89.33%
Variacdo % | 7.55% 3.13% a.11%

Quadro 26 — Distribuigdo das IES no Brasil, por categoria administrativa — 2005

Fonte: MEC/INEP/DEAES (2005, adaptado pelo autor)

Tomada como foco a regido sul, a exemplo do que se observa no pais, 89% das instituigdes
pertencem ao setor privado, tendo este registrado um crescimento de 10,4% no ano
(praticamente representando todo o crescimento ocorrido na regido, dado ter havido uma
unica inclusdo no numero de IES publicas — Universidade Estadual do Rio Grande do Sul).
Embora expressivo, representa, apenas, metade do crescimento anualmente registrado nos
ultimos cinco anos. Alias, a exemplo do que ocorre no restante do pais, o crescimento como
um todo vem diminuindo gradativamente desde 2001 (quando atingiu pujantes 22,2%),

ficando em 9,5% em 2004 ¢ 7,55% em 2005.

Ano I Brasi | Su | Piblico I % I Privado I %o
2001 1.391 215 33 15,3 182 84,7
2002 1.637 260 35 13.5 225 86,5
2003 1.859 306 36 11,8 270 88,2
200 2.013 335 37 11,0 298 89,0

Quadro 27 — Distribui¢ao das IES na Regido Sul — 2001 a 2004
Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004, p. 12)

Entretanto, a analise dos numeros de crescimento deve ser mais cautelosa e considerar a
categoria em que se enquadra a IES. A legislagcdo educacional brasileira permite a
estruturacdo das instituicdes de ensino superior em categorias diversas de organizagdo
académica:

=» Universidades — devem realizar, necessariamente, atividades de ensino, pesquisa ¢
extensdo, contar com um minimo de 1/3 de doutores e mestres em seu quadro docente e com,
pelo menos, 1/3 de seus professores contratados em regime de tempo integral. Detém
autonomia para cria¢do de cursos de graduacdo, mas devem, obrigatoriamente, se submeter ao
crivo da autoridade competente no reconhecimento dos mesmos. Representavam 7,5% das

IES em 2005;
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=>» Centros Universitarios — dedicam-se, principalmente, ao ensino de graduacdo, sem
exigéncia legal de que desenvolvam atividades de pesquisa ou extensdo. Deverdo, contudo,
até dezembro de 2007 (decreto n® 4.914, de 11 de dezembro de 2003), contar com 33% de
seus docentes com contrato de tempo integral. Representavam 4,6% das IES em 15/09/2005,
sendo pertencentes quase que exclusivamente ao setor privado (97,5%);

=>» Faculdades, Escolas e Institutos — estas instituigdes se dedicam, com exclusividade quase
total, ao ensino de graduagdo. Em geral pequenas (média de 610 alunos em 2004), sdao
basicamente privadas (94,2% em 2004). Dentro do setor privado, as IES comunitérias,
confessionais e filantropicas participam com 18,9% das instituicdes (dados de 2004).
Representam imensa maioria das IES — 86% em 15/09/2005.

=>» Centros de Educacdo Tecnologica e Faculdades de Tecnologia — embora representando em
2005 apenas 9,4% do nimero de IES do sistema, estas instituigdes — que se dedicam a um
modelo de educagdo profissionalizante, ministrando cursos de menor duragdo e mais voltados
as necessidades imediatas do mercado — foram as que mais cresceram (eram 16 em 1999,
segundo o Censo de Educacdo Superior; em 2005, ja somavam 217 — impressionantes 1256%

de crescimento).

Organizacio Académica IES T

Total 2314 100,0%
Universidade 173 7 A%
Centro Federal de Educagio Tecnoldgica 44 1.59%
Centro Universitario 107 4 B%
Centro Universitario Especializado 1 0 0%
Faculdades Integradas 123 5.3%
Faculdade 1.44F/ B2 5%
Faculdade de Tecnologia 173 7 5%
Instituto Superiar ou Escola Superior 247 10 7%

Quadro 28 — Numero de IES no Brasil, por organizagio académica, em 15/09/2005.
Fonte: DEAES/INEP/MEC (2005, p. 10)

Santa Catarina, que em 2004 contava com 94 IES (99 no final de 2005), contava, igualmente,

com a seguinte distribui¢do por categoria administrativa e organiza¢do académica:

Unidade da Instituigoes
FederagaolCategoria Total Geral Universidades | Centros Universitarios |Faculdades Inlegladaskuldades. Escolas e Insliluq CETIFaT
Administrativa Total Capital | Interior | Total |Capilal| Interior | Total |Capilal:' L | Total |l'_‘ il ‘I L i Total | Capital : il i Total | Capital | Interia
Hanta Catarina a3 13 86 12 2 il 4 - 4 2 1 1 55 7 48 26 3 2
Piblica 7 2 4 L3 2 2 - - - - - - - - - 2 1
Federal 3 2 1 1 1 - - - - - - - - - - 2 1
Estadual 1 1 1 1 =
Municipal 3 - 3 3 3 -
Privada 92 10 82 T T 4 4 2 1 1 55 T 48 24 2 2
Particular 75 il 65 1 1 1 1 2 1 1 48 7 H 23 2
ComuniConfes!f 7 = 17 13 13 3 3 T = T 1

Quadro 29 — Caracterizagdo das IES em Santa Catarina - 2005
Fonte: MEC/INEP/DEAES (2005)
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Todavia, se observarmos os diferentes modelos de organizacdo académica em relagdo as
matriculas na graduagdo e a oferta de cursos de graduacdo, os nlimeros percentuais sdo bem
distintos, com as universidades representando quase 60% das matriculas e do ntimero de

cursos ofertados.

Organizagéio Académica I Matriculas | %
Universidades 2.369.717 56,9
Centros Universitarios 6514913 14,8
Faculdodes Integradas 200.695 4,8
Faculdodes, Escolas e Institutos 201.978 21,7
Faculdodes e Centros de Educagio Tecnologico 76.432 1,8
Total 4.163.733 100,0

Quadro 30 — Matriculas na educag@o superior por organizag¢do académica - 2004

Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004)

Organizagio Académica Cursos | %
Universidades 10.475 56,2
Centros Universitarios 2.134 11,4
Faculdades Integradas 864 4,6
Faculdades, Escolas e Institutos 4.413 23,7
Faculdades e Centros de Educagiio Tecnologica /58 4,1
Total 18.644 100

Quadro 31 — Cursos de graduagio ofertados, por organiza¢do académica — Brasil (2004)

Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004)

6.1.2 Cursos

O censo de 2004 registrou 18.644 cursos de graduagdo presencias (incluidos bacharelados,
licenciaturas, cursos de formagdo e tecndlogos — excluidos, portanto, os seqiienciais e 0s
cursos ofertados a distancia). Os 2.191 cursos adicionais (13,3% de crescimento em relacdo a
2003) representaram um acréscimo de seis cursos ao dia. Em 2005, os cursos de graduagdo
presenciais totalizavam 20.407, crescimento de 9,46% em relacao ao ano de 2004.

A regido sul apresentou, em 2004, um crescimento menor do que a média do pais (9,5%).
Foram acrescentados 309 novos cursos nos trés estados do sul, passando a regido a representar
19,1% do total de cursos do pais, um decréscimo de 0,7% em relacao a 2003. Em 2005, os
3.893 cursos representaram um crescimento percentual de 9,32% em relacdo a 2004 (332

cursos a mais).
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Unidade da Nimero de Cursos de Graduagio Presenciais
FederagiolCategoria Tatal Geral | Universidades | Centros Universitirios | Faculdades Inteqradas | Faculdades, Escolas e Institutos| CETIFaT
Adminiztrativa Tatal Capital | Interior | Total [ Capital [ Interior | Total | Capital | Interior | Total [ Capital] Interior | Tatal [ Capital [ Interior | Total Capital | Interio
Sul 1833 ) BT bl 364 P23 346 b1 48 b 4 ko 335 7 T8 154 63 :
Filblica 1049 260 799 any 4 23 - - - - - - 120 o 100 el E
Federal 392 208 186 367 197 170 - - - - - - 3 3 - 22 [
Estadual 44 32 409 360 1 35 - - - - - - a1 17 T4
Mlunicipal 216 12 04 130 12 178 - - - - - - i3 - i - -
PFrivada 844 47 37 15625 10 1285 HME 9 248 6 4 7 TG 127 4] 132 57 i
Particular 1161 5 846 238 44 M 17 111 52 76 43 k0 (-1 nz 503 128 i i
ComunfConfes{Filal 1683 156 1527 12490 96 1134 229 ] 196 - - - 160 25 135 4 2

Quadro 32 — Cursos de graduagdo ofertados, por organizagdo académica — Regido Sul (2005)

Fonte: MEC/INEP/DEAES (2005)

Santa Catarina apresentou, com seus 943 cursos em 2004, um acréscimo de 99 cursos em
relacdo aos numeros de 2003, ou 11,7% a mais (acima da média da regido sul, mas ainda
abaixo da média nacional). Em 2005, o nimero de cursos subiu para 1.049 (acréscimo de

11,24%).

Unidade da Nimero de Cursos de Graduagio Presenciais
FederagioiCategoria Total Geral | Ui idad | Centras Universit drios | Faculdades | d. | Faculdades, Escolas e Institutos | CETIFaT
Tatal | Capital | Intericr | Tatal | Capital | Interior | Tatal | Capital | Interior | Tatal | Capital | Interiar | Tatal Capital | Interior | Tatal |Capital| Interior
Santa Catarina 943 102 a8 03 T3 B30 40 - 40 12 ) il 127 17 120 &0 12 ar
Fiblica 269 T3 1= 262 T2 130 - - - - - - - - - 7 B 1
Federal 5E 55 1 43 43 - - - - - - - - - - 7 B 1
Estadual 23 13 & 23 13 16
Municipal 124 10 174 124 10 174
Privada ET4 a0 E44 44 1 440 40 - 40 12 ) il 127 17 120 43 7 36
Particular 218 a0 125 43 1 42 10 - 10 g ) 4 12 17 95 41 7 34
ComuniConfesiFilar 453 - 453 298 - 298 30 - 30 4 - 4 25 - 25 2 - 2

Quadro 33 — Cursos de graduagio ofertados, por organizagdo académica — Santa Catarina (2004)

Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004)

Unidade da Mimero de Cursos de Graduagio Presenciais
FederagiofCategoria Tatal Geral | Universidades | Centros Universitarios Faculdades Integrad. |F Idad ,Escolaselnstitutos| CETIFaT
Bdminiztrativa Total | Capital | Interior | Total | Capital| Interior | Total | Capital | Interior| Total |Capital| Interior| Total Capital | Interior| Total Capital Inkeric
Santa Catarina 1049 109 40 42 7 EER 54 - 54 10 E 4 72 " 158 il 12 £
Filblica bty a2 186 70 76 134 - - - - - - - - - & [
Federal it} BE 2 &0 =11] - - - - - - - - - - g E
Estadual 30 1 & 30 14 &
Municipal 140 12 178 140 12 178 - -
Privada ™ 27 Td4 472 1 471 54 - 64 n E 4 172 14 158 E3 E q
Particular 263 27 236 42 1 42 15 - 15 10 E 4 124 " 120 E1 E £
ComunfConfestFilal 503 - 503 423 - 423 3 - 34 - - - 3% - 3% z

Quadro 34 — Cursos de graduagio ofertados, por organizagdo académica — Santa Catarina (2005)

Fonte: MEC/INEP/DEAES (2005)

As universidades catarinenses foram responsaveis, em 2004, pela oferta de 703 dos 943
cursos de graduacdo (74,5% do total — média bem superior aos 56% registrados em nivel
nacional) e as faculdades, escolas e institutos, por 14,5% (137 cursos)”. Em 2005, esses
percentuais ficaram em 70,73% e 16,4%, respectivamente. De maneira também destoante da

média nacional, as universidades privadas responderam por 62,8% da oferta, ante 37,2% das

> As faculdades, escolas e institutos de educagdo superior, que representam 73,2% das institui¢des em nivel
nacional, responderam por 4.413 dos 18.644 cursos de graduagdo oferecidos no sistema, representando 23,7%
dos cursos. Dos 4.413 cursos oferecidos, 4.049 (91,8%) pertencem ao setor privado, com as IES particulares
respondendo por 81,5% do total dos cursos do setor privado (CENSO DA EDUCACAO SUPERIOR: 2004, p.
21).
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universidades publicas (a média nacional de 2004 apontou os percentuais de 52,1% para as
universidades publicas e 47,9% para as privadas). Em 2005, as universidades catarinenses
responderam pela oferta de 70,73% dos cursos (63,61% deste nimero sob a responsabilidade
das universidades privadas e o restante, 36,39%, das publicas).

Considerando como base de comparagdo os dados de 2003, o crescimento no numero de
cursos nas IES catarinenses em 2004 foi de 7,4% na rede publica (com destaque para as
instituicdes estaduais, que ofertaram 16% mais cursos) e 13,4% na rede privada (o maior
crescimento da oferta — 20,1% - se deu na esfera particular). Sem mudancga significativa em
relagdo a 2003, os cursos ministrados nas IES da capital responderam por 11,45% da oferta
em 2004, sendo a imensa maioria ofertada no interior do Estado (88,55%). Em 2005, o
crescimento de 11,24% no ntimero de cursos em relacdo a 2004 ficou assim distribuido:
3,35% na esfera publica e 14,39% na esfera privada (com destaque, mais uma vez, para a

esfera particular — crescimento de 22,33%).

Se fizermos uma analise mais acurada da oferta, veremos que das 4.163.733 matriculas nas
IES brasileiras em 2004, 64,7% correspondiam aos 10 maiores cursos de graduacao, donde
despontam administracdo (com 14,9%) e direito (12,8% do nimero de matriculados). Os
demais cursos, na ordem, sdo: pedagogia, engenharia, letras, comunica¢do social, ciéncias
contdbeis, educacdo fisica, enfermagem e ciéncia da computagdo. Vale destacar que as
diversas habilitagcdes permitidas ao curso de administragao até meados de 2005 contribuiram
muito para os numeros superlativos apresentados. Comentario idéntico pode ser emprestado a
analise das engenharias e da comunicacdo social (que engloba os cursos de publicidade e

propaganda, jornalismo e relagdes publicas).

Cursos | Matriculos I % I Concluintes
Administracéio &20.718 14,2 83.659
Direito 533.317 12,8 &7.238
Pedagogia 388.350 9.3 g7.052
Engenharia 247.478 5,9 23.831
Letras 194.319 4.7 37.507
Comunicacéio Socia 189.644 4.6 26.816
Ciéncias Contdbeis 162.150 3,9 24213
Educacéio Fisica 136.605 3,3 17.290
Enfermagem 120.851 2,9 13.265
Ciéncia da Computacéio 99.362 2.4 13.601
Total dos dez 2.692.794 64,7 405.172
Braosil 4.163.733 100 626.617

Quadro 35 — Os dez maiores cursos de graduagdo por organizagéo por nimero de matriculas e concluintes — Brasil (2004)

Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004)
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Numa perspectiva evolutiva, o nimero de cursos no pais cresceu 235% entre os anos de 1994
e 2004, com destaque para o ano de 1999, onde a variagdo percentual em relacdo ao ano

anterior foi positiva e em niimero de 27,7%.

- | Numero de Cursos | | | | | | |
| Tatal | aw | Fadenl | aw | Esizdual | am | Municigal | aw | Frivada | A%

193¢ 5.562 - 1270 - 769 - ETE - 3.150 -
1995 £.252 124 1536 203 E76 138 an 08 3470 10,2
1236 B.544 6.3 1581 28 554 10,0 433 17,0 3666 56
1997 £.132 a7 1316 68 539 26 243 23 343 63
1238 £.850 133 1338 17 1125 188 507 144 3.580 15,8
1239 B.ETS 7,7 1721 285 1847 286 326 35,7 5.384 353
2000 10.583 18.2 1.996 16,0 1755 213 27 47,2 £.564 28
2001 12.455 1438 2115 60 1887 132 293 107 7.754 18,1
2002 14.332 183 2318 EH 2556 286 380 1 5.147 18,0
2003 16.453 143 2392 33 2788 91 o 26,8 10.731 18,0
2004 18544 133 2450 24 3234 18,1 518 75 12360 147

Quadro 36 — Evolugao do niimero de cursos por categoria administrativa — Brasil (2004)

Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004)

6.1.3 Matriculas

Como ja dito, o censo de 2004 registrou um total de 4.163.733 matriculas (4.453.156 em
2005, segundo o censo daquele ano)®. Se a faixa etaria de 18 a 24 anos (dados da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilio) for levada em conta (teoricamente, aquela em que o

cidaddo deveria estar freqiientando um curso superior), temos o seguinte quadro:

Regitio Matriculas % Populagtio de 18 a %
24 anos
Brasil 4.163.733 100 24.072.318 100
Maorte 250.676 6,0 2.073.628 8.6
Nordeste 680.029 16,3 7.173.409 29,8
Sudeste 2.055.200 40 4 9.871.632 41,0
Sul 793.298 19,1 3.214.581 13,4
Cenfro-oeste 384,530 .2 1.732.068 7.2

Quadro 37 — Distribui¢do de matriculas e populagio de 18 a 24 anos, por regido - 2004

Fonte: MEC/INEP/DEAES; IBGE/PNAD (2004)

*% Havia, em 2005, mais mulheres que homens matriculados no ensino superior brasileiro — 56% contra 44%. No
sul, o percentual de mulheres matriculadas nas IES em 2005 era de 55% e, em Santa Catarina, de 53,5%.
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O numero de matriculas do quadro acima ndo leva em conta a idade do discente. Contudo,
conforme supra mencionado, ¢ de se esperar que a maioria da populagdo estudantil esteja
colocada na faixa etaria de 18 a 24 anos’’ . Aceito isso, pode-se confirmar, novamente, a
consonancia da escolarizacao com a questao da renda. As regides sul e sudeste sdo aquelas em
que o maior contingente populacional em idade escolar adequada estd, efetivamente, em sala
de aula (escolarizagdo liquida). Tomados, contudo, a referida faixa etdria e o niimero de
matriculas, independentemente da idade (nimeros do quadro 26), chega-se a chamada taxa de
escolarizagdo bruta. A regido sul ¢ a que apresenta a maior taxa de escolarizacao bruta do pais
— 24,7%, contra apenas 9,5% do nordeste (a menor do pais). Santa Catarina ¢ a terceira maior
taxa de escolarizagdo bruta do pais (24,6%), atras apenas do Distrito Federal (32,6%) e do Rio
Grande do Sul (25%)*.

Ainda segundo o censo 2004, o acréscimo de 275.962 estudantes ao sistema de educagdo
superior no ano representa um crescimento global de 7,1% com relacdo ao ano anterior (o

menor, desde 1998). O fendmeno de reducdo pode ser observado em todas as regides,

indistintamente:
Regides De (%) | Para (%)
Brasil 11,7 7,0
Norte 21,1 8,9
MNordeste 15,3 8.7
Sudeste 2.8 7.2
Sul 10,0 8,5
Centro-oeste 14,0 4,2

Quadro 38 — Redugéo no ritmo de crescimento de matriculas — Brasil (2003-2004)

Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004)

As matriculas na regido sul cresceram 6,5% em 2004, 3,5% menos do que em 2003. O maior
crescimento se deu nas IES estaduais (11,2%), seguido das IES do setor privado (7,6%).
Surpreendente foi o decréscimo real de 0,1% no ano no nimero de matriculas das instituicdes
federais de ensino (ante um crescimento de 9,7% em 2003). Em 2005, o numero total de
matriculas nas IES do sul cresceu 6,56% (845.341 matriculas em 2005, ante 793.298, em
2004). Santa Catarina viu as matriculas totais saltarem de 168.896, em 2003, para 178.456,
em 2004 (alta de 5,7%). Em 2005 esta alta foi de 8,9%, comparativamente a 2004. As

°7 Segundo o proprio Censo da Educagdo Superior de 2004 (p. 36), o percentual de ingressantes na educagio
superior brasileira pertencente a faixa etaria considerada correta (18 a 24 anos) situou-se em 60,3%. A regido sul
¢ a que apresenta o maior percentual (63,6%), ante apenas 47,7% da regido norte.
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matriculas das IES publicas tiveram um crescimento inexpressivo (0,38%) em 2004, enquanto
as matriculas das instituicdes privadas cresceram 8,83% (notadamente as entidades
particulares, com aumento relevante de 26,88% nas matriculas, enquanto que as IES
comunitarias, confessionais e filantropicas tiveram um aumento de, apenas, 2,07%). Em 2005,
0 aumento no numero de matriculas nas IES publicas, em relagdo a 2004, foi de 4,74%,
enquanto nas privadas, foi de 11,20%.

A andlise da evolugdo das matriculas nos ultimos onze anos (1994 a 2004) mostra que a
média nacional de crescimento foi de 13,7% ao ano (150,5% acumulados). Entretanto, o ritmo

de crescimento foi muito distinto entre as regides, segundo a tabela abaixo:

Regido | Matriculas em 1994 I tatriculas em 2004 | Crescimento (%)
Brasil 1.661.034 4.163.733 150,7
MNorte 64.254 250.676 290,1
MNordeste 264.396 680.029 157,2
Sudeste 916.131 2.055.200 124,3
Sul 304.852 793.298 160,2
Centfro-ceste 111.401 384.530 2452

Quadro 39 — Evolugao das matriculas por regido — Brasil (1994-2004)
Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004)

Quanto ao turno, percebe-se que cresceram as matriculas noturnas. Embora ja em 1994 as
matriculas noturnas representassem maioria, elas tém crescido ano a ano desde entdo,
representando, em 2004, 58,9% do total e, em 2005, 60,13%. Importante salientar que nas IES
publicas as matriculas noturnas representavam, em 2004, 36,1%, ante 68% nas privadas (37%
e 68,59% em 2005, respectivamente).

Na regido sul e no estado de Santa Catarina o quadro ndo ¢ muito diferente. Na regido, 63%
das matriculas sdo noturnas (dados de 2004). Em 2005, este numero passou a 64,05%. Nas
IES publicas (dados de 2004) este nimero cai para 44,2%, enquanto nas privadas, sobe para
70,2% (44,39% e 71,11% respectivamente, levando-se em consideracao o censo de 2005). O
censo de 2004 aponta que, em Santa Catarina, 61,9% das matriculas totais sdo noturnas
(48,3% nas IES publicas e 69,48% nas privadas). No caso de faculdades, escolas e institutos,
este percentual salta para impressionantes 85,2%. O censo de 2005, por sua vez, apresenta o
numero de 63,58% como matriculas noturnas (48,54% nas IES publicas e 71,44% nas

privadas). No caso de faculdades, escolas e institutos, o percentual foi de 86,23%.

58 . . i
Se compararmos a taxa de escolarizagao bruta do Distrito Federal com outros estados do pais, veremos que ela
¢ mais de quatro vezes superior a média de estados como Maranhdo, Para, Ceara e Bahia.
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Unidade da

Matriculas em Cursos de Graduag3o Presenciais

FederagiodCstegoria Total Geral Universidades Centros Universitarios Faculdades Inteqradaz  |Faculdades, Ezcolas e Institutos| CETIFaT
Adminiztrativa Tatal | Diiurno | Moturno | Total Dliurno | Moturno | Total | Dliurno |N0turn0 Tatal | Diurno||\|0tumo Tatal | Diiurno | Moturno | Tatal |Diurn0||\]0turn0
Sul 743298 292661 BO0E4T  BZITIZ 23E000  2ETTIZ 84414 ZEE4E BYTEE 2031 4814 16600 147.900 208937 126963  1B.957 4262 12706
Filblica 216.768 121.030 96728 182619 Nnzo37 70682 - - - 2210 6195 17.015 1923 3798 21
Federal 34153 62099 26054 B1G3E B3PS 17923 - - - 586 586 < B IR 1
Estadual 7957 38,733 41138 61843 34024 2T - - B ] 4E09 13.413 -
Ilunizipal 42734 14,198 28636 e R ) 14198 24940 - - - - - - 3596 - 2596 - -
Privada BTE.540 1FLE21 404919 241094 123963 27N 84414 ZEE4E BYTEE 20314 4814 16500 126690 16742 109948 6028 454 4574
Particular 208736 47128 1E1EBE 46863 15654 199 E01B 13024 22881 19817 4814 15103 101.067 121072 87895 4.934 454 4480
ComunfConfesiFilal  367.754 124,492 243261 294241 102309 186832 42399 12614 34788 97 - 47 24623 2870 22063 94 94
Quadro 40 — Matriculas por turnos — Regido Sul (2004)
Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004)
Unidade da Matriculas em Cursos de Graduagio Presenciais
FederagiolCategoria Taotal Geral Universidades Centros Universitaios | Faculdades Integradas |Faculdades, Escolas & Institutos CETIFaT
Administrativa Total | Diurno | Moaturno | Total | Diurno | Moaturno [ Total |Diurn0|Noturno Total | Diurno |Notumo Total | Diurno | Moturno | Total |Diurno |Noturnc
Santa Catarina 175456 E7.923 M52 13561 E0644  THIET 9533 2017 TEFE 4463 a9l 3578 26013 3.863 22165 2.768 623 2242
Frilblica B3638 32891 30.747 B3.321 32624 30697 - - - - - - - 37 267 a0
Federal 18,007 14.027 3980 IFEI0 13TE0 3930 o o o o o o o T 26T 50
Estadual 5433 456G 1827 6433 4566 1827 o o o o o o o o
Iunicipal 39138 135 24940 39138 W13F 24940 o o o o o o o o o o o
Privada 114,518 35.037 TATEl  T2E90 26020 44270 9593 2017 THSFE 4469 g1 3578 2601 3853 22165 2448 256 2id2
Particular 36462 BYl2  2aFE0 4FO0 1402 5298 3Tl 6P 3038 4072 31 3181 21574 3483 13085 2404 256 28
ComuniConfestFila  75.356 28325 50031 67590 ZEEIE 40972 5881 1343 4538 397 o 397 4444 364 4080 44 44
Quadro 41 — Matriculas por turnos — Santa Catarina (2004)
Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004)
Unidade da Matriculas em Cursos de Graduagio Presenciais
FederagiofCategoria Total Geral Univerzidades Centros Universitarios Faculdadez Integrad. Faculdades, Ezcolaz e Institutoz CETIFaT
EELIVETE Tatal Diurng | Maturng Tatal Diurna | Noturno | Tatal | Diurna | Moturng | Total | Diune | Metumo]  Total | Diurna | Moturno | Tatal | Diurna | Maturr
Sul 24534 303912 B442  B4TTTI 241800 20547 95236 20212 eh0ER 2163 5043 R0 1702TE IEAED  MEN2 10421 L -
Filblica 2378 124.13 AMIEE 193867 WTATEZ 80335 34 6884 17.850 107 E77 42
Federal 95836 E2.A74 ZEBE2 94091 BTERY 2R3 B3R E3% 17 E77 42
Estadual 82788 40405 42383 BI7EY 35479 28290 180 4926 4083
Munizipal 44754 834 29820 40937 834 26163 - - - - - 3787 3787 - -
Privada E21.962 179.708 442258 8916 122828 226088 9R28E 30218 EBOER 21589 5049 E540 MESBE 198596 127262 a3 LTI
Farticular 234,809 43191 185662 45820 13061 32HE O MATT WM 2834 21639 5043 540 MES0T 15354 1NES: EAC 101 L
ComuniConfestFila  337.104 130514 ZGRAA0 3036 MOTET 132828 B3T0A 16G0S  3RA04 29451 4242 26703 1] il
Quadro 42 — Matriculas por turnos — Regido Sul (2005)
Fonte: MEC/INEP/DEAES (2005)
Unidade da Matriculas em Cursos de Graduagio Presenciais
FederaginfCategoria Total Geral Universidades Centros Uni frios Faculdades Integrad. Faculdades, Ezcolas e Institutog CETIFaT
i ates Total | Diurno | Moturno Tatal | Diurno | Moturno | Total | Diurnc | Moturno | Total | Diumo | Moturno | Total | Diurno |Noturno Tatal | Diurno |I\Ioturno
Santa Cataring 184.330 TOTEE 123564 M2ZETI  B2ZAM3 TAEW nam o 2av 407 363 T 380 4379 27am 5023 TP 4ME
Filblica BEEST 34293 32354 G150 JREET 3228 503 438 65
Federal 18.2% A 412 17732 12,685 4042 502 438 G
Estadual 7420 5342 2078 T4z 5342 el
Municipal 40,997 .834 ZE1EZ 40,997 WEM BT - - - - - - - - - - -
Privada 127ETT JEAET a2 TEAZY 29138 47288 na v 07 363 KT 80 4379 27am 4520 ik} 4181
Farticular 43226 E.882 36344 4.EES 1472 397 1427 832 35635 3633 7 3298 2E6.069 3802 2RIEY 4438 339 4.038
ComuniConfesiFilz 24.451 29585 54866 T4 2TEEE 44088 E3E4 1442 5422 5751 477 BT 82 a2

Quadro 43 — Matriculas por turnos — Santa Catarina (2005)
Fonte: MEC/INEP/DEAES (2005)
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6.1.4 Vagas, Ingressantes e Concluintes

O sistema de educagdo superior como um todo ofereceu, em 2004, 2.320.421 vagas, 317.688
vagas a mais do que no ano anterior, representando um aumento percentual de 15,8% no ano
(em 2005, as 2.435.987 vagas oferecidas representaram um crescimento mais modesto em
relacdo ao ano anterior — 4,98%). Do total de vagas oferecidas em 2004, 2.011.929 (86,7%)
sdo pertencentes ao setor privado e 308.492 (13,3%), ao setor publico, com a seguinte
configuracdo: 131.675 (5,7%) ao setor estadual; 123.959 (5,3%), ao setor federal; e 52.858
(2,3%), ao municipal. Em 2005, o setor privado aumentou ainda mais sua participacdo na
quantidade ofertada (87,14%, ante 12,86% do setor publico).

Em termos regionais, a oferta de vagas esteve distribuida da seguinte forma:

Regido I Vogaos I Percentual
orte 117.938 5.0
Mordeste 3217.929 139
Sudeste 1.306.554 56 4
Sul 366.189 15,8
Centro-Oleste 205811 g2
Brasil 2.320.421 100

Quadro 44 — Distribuigdo de vagas por regido — Brasil (2004)
Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004)

Inscreveram-se para disputar estas vagas, em 2004, 5.053.992 candidatos, 152.487 a mais do
que no ano anterior, representando um acréscimo de 3,1% na demanda por vagas, uma média
de 2,2 candidatos por vaga. Na regido sul, esta relacdo cai para 2 candidatos por vaga. Em
2005, o numero total de inscritos, em nivel nacional, foi de 5.060.956, média de 2,08
candidatos por vaga. Na regido sul, os 736.975 candidatos inscritos para disputar as 378.665
vagas oferecidas em 2005 representaram uma média de 1,95 candidato por vaga.

O numero de ingressos em 2004, contudo, foi de 1.303.110 estudantes, o que, mesmo
representando um acréscimo de 3,1% em relacdo ao ano anterior, também representa que
43,8% das vagas ofertadas ficaram ociosas (1.017.311). Situa¢do que se repetiu em 2005:
1.397.281 ingressos, expressando uma ociosidade de 42,64%.

Contudo, uma analise mais detalhada demonstra que a ociosidade encontra-se, quase toda, nas
IES do setor privado. No setor publico - excecdo feita as IES municipais, onde a ociosidade

média, em 2004, foi de 26,4% (28,9% em 2005) -, os nimeros sdo bastante pequenos: federal
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—menos de 1% (1,54% em 2005), e estadual — 4,7% (4,84% em 2005). J& o setor privado, que
ofereceu 86,7% do total de vagas para o ensino superior em 2004 (2.011.929), preencheu, tao
somente, 1.015.868 (50,5%). Considerado o ano de 2003 como referéncia, tais numeros
representaram um acréscimo de 16,8% no numero de vagas ante um aumento no nimero de
ingressantes de, apenas, 2%. Em 2005, a ociosidade do setor privado bateu os 47,8% (52,24%

se considerarmos as IES privadas particulares).

Novamente numa perspectiva evolutiva, contudo, o numero de ingressantes em 2004
(1.303.110) representa um crescimento de 181% em relacdo ao ano de 1994, dado importante
a ser considerado. Entretanto, como ja colocado anteriormente, as taxas anuais de varia¢ao no

numero de ingressantes vém caindo substancialmente, tendendo a estabilidade.

Imgressos | por Vestibular e Outros Processos Selefivos)

Tatal | am | Federal | am | Estzdusl | am | Muricieal | Frivada | A%
1304 2463240 - 76.130 - 54,953 - 8703 - 303.454 -
1905 510377 w02 72,623 45 56,703 12 28,686 01 352,365 16,1
1906 513842 07 78.077 75 55,204 28 30,123 50 347 348 -4
1987 673.900 21 86,367 75 60537 170 34935 268 382041 30,2
1308 562.396 65 91,354 21 £8.846 74 39.824 B8 462372 82
1303 TETE3E 123 103,359 60 23,843 147 30.205 274 570.141 16,5
2000 807,557 140 117.507 37 91.727 98 23.848 21,3 664474 16,5
2001 1.036.690 155 121241 32 97,086 58 5324 10,4 TE2.068 18,2
2002 1.205.140 %62 122 401 11 125499 293 32,501 235 924 548 16,7
2003 1.262.904 23 120512 45 108778 133 T4 16,1 985373 7
2004 1.303.110 12 122899 20 125453 153 33,800 30 1.015 868 20

Quadro 45 — Evolugao no niimero de ingressos por categoria administrativa — Brasil (2004)

Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004)

No ano de 2004 ingressaram, na regiao sul, 224.217 estudantes, 1.936 a menos do que no ano
anterior. Foram oferecidas, na regido, 366.189 vagas, 7,8% a mais do que no ano anterior. Isto
significa dizer que os trés estados do sul deixaram ociosas 141.972 vagas, ou o equivalente a

38,8% das vagas oferecidas, média inferior a nacional.

LInidade da ———

Federag.é?ma?eguria Wagas Candidatos = Wagas

Adinistyativa Cferecidas Inscritns - Qcinsas
Sul 366189 TEOZHY MY 3EE%
Puiblica LR 549 F94.037 G2TEE 9,9%
Federal 20574 201 537 20548 0,1%
Estadual 20444 167 438 20184 1,3%
Municipal 17131 26062 11 596 2%
Privada 07 840 IEE2EE 17149 44,39
Particular 160 368 14310% TiEIE £1,1%
ComunsCorfessFilant 167 272 21315% 47 4TS 37,7%

Quadro 46 — Vagas, candidatos e ingressantes — regido sul (2004)
Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004)
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A exemplo do que ocorreu no pais, a ociosidade, em 2004, esteve concentrada nas IES
privadas (44,3%), principalmente nas particulares (51,1%). Também como aconteceu em
nivel nacional, o nimero relativamente alto de vagas ociosas no setor publico (9,9%) foi
devido as IES municipais (37,7%). Federais e estaduais tinham indicadores insignificantes

(0,1% e 1,3%, respectivamente).

No ano de 2005, 237.127 estudantes ingressaram nas IES da regido sul, 12.910 a mais do que
no ano anterior. Foram oferecidas, na regido, 378.665 vagas, 3,4% mais do que em 2004. Isto
significa dizer que, na regido, 141.538 vagas ficaram ociosas, ou o equivalente a 37,4% das
vagas oferecidas, média inferior a nacional (e em percentual inferior ao verificado no ano de

2004).

Unidade da Federagio/Categona Tolal Gerd
Admimizirafiva Vagas Candidaios — Vagas
Olerecidas Inscritos Ooiosas
Su 378655 T35.975 23745 37, 3%
Publica 61.326 360,852 54557 " 11,02%
Federa 22033 203238 21 606 g 1,54%
Estadua 20 958 142163 20667 © 1,38%
Municipa 18.335 24450 12204 " 32 95%
Privada 7338 kT A 182 560 g 42 47%
Paricular 161.757 162,607 82202 7 43 18%
Comun/Confes/Filant 155.582 204 515 100.358 35, 50%

Quadro 49 — Vagas, candidatos e ingressantes — regido sul (2005)

Fonte: MEC/INEP/DEAES (2005)

Novamente, como ocorreu em nivel nacional, a ociosidade nas IES da regido, em 2005, esteve
concentrada nas IES privadas (42,47%), principalmente nas particulares (49,18%). Também
como aconteceu em nivel nacional, o nimero relativamente alto de vagas ociosas no setor
publico (11,02%) foi devido as IES municipais (32,95%). Instituicdes federais e estaduais

continuaram tendo indicadores muito baixos (1,94% e 1,39%, respectivamente).

Se desconsiderarmos as vagas ociosas nas IES publicas municipais, Santa Catarina
apresentou, em 2004 e 2005, numeros melhores que os da regido sul. Das 80.366 vagas
oferecidas em 2004 (87.183 em 2005), 54.436 foram preenchidas (59.369 em 2005), o que
equivale a uma ociosidade de 32,3% (31,90% em 2005). Nas IES publicas federais
ingressaram mais académicos (4.200) do que o numero ofertado de vagas (4.155), fato que se
repetiu em 2005 (4.362 ingressos para 4.244 vagas oferecidas). Nas estaduais, apenas trés

vagas, das 2.035 oferecidas, ndo foram preenchidas em 2004. Em 2005, contudo, também
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mais ingressantes do que vagas ofertadas acabaram existindo — 2.210 ingressos para 2.196
vagas. A excecdo se deu nas municipais, onde 5.006 vagas, das 15.344 ofertadas, ficaram
ociosas (32,6%) em 2004 (a ociosidade de 2005 foi de 32,89%, equivalentes a 5.412 vagas
ndo preenchidas). As IES privadas deixaram de preencher, em 2004, 35,6% das vagas
oferecidas, percentual situado bem abaixo dos apresentados na regido sul (44,3%) e no pais
(50,5%). O mesmo se repetiu em 2005: 35,05% de ociosidade (47,8% em nivel nacional e

42,47%, na regido sul).

LInidade da F———

Federa;léu?uma.tegnria Yagjas Candidatos Tra Waras

Adinistrathva Crierecidas Inscros aressns Cinsas
Santa Catarina 20366 166 258 &4 436 32,3%
Publica > 54 #3564 16570 23,1%
Federal 4185 W EE4 4200 -1,1%
Estadual 20zs 20955 20zz 0,1%
Municipal 16 344 22045 10338 32,69
Privada 53832 72305 T ZEE 35 8%
Particular Zre0: 24 246 14584 47,2%

CamunCorfies/Filart 3.2z 4T 453 2r.282 25,4%

Quadro 48 — Vagas, candidatos e ingressantes — Santa Catarina (2004)
Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004)

Unidade da Federagio/Categora Toigl Gerd
Admimisiraiva Vagas Candidaios e Vagas
Oferecidas | Inscrilos Ocipsas
Santa Calaring &7.183 158.180 59 30 3,90%
Pibica 22 895 82544 17615 " 23 6%
Federa 4244 42138 a3 " -2, 78%
Estaduz 2186 18.142 22107 084%
Municipa 16.455 2.4 1043 7 32,85
Privada &4 288 75.536 2758 " 35,05%
Parficular 30.519 25.065 5718 T 43 3%
Comun/Cones/Filant 33.769 50.471 26.035 | 2290

Quadro 49 — Vagas, candidatos e ingressantes — Santa Catarina (2005)
Fonte: MEC/INEP/DEAES (2005)

As faculdades, escolas e institutos catarinenses deixaram de preencher, em 2004, 46,1% das
vagas oferecidas. Contudo, as IES comunitdrias, confessionais e filantropicas (categoria em
que se enquadra a institui¢do objeto deste estudo) apresentaram uma ociosidade bem menor

(26,5%), preenchendo 1.966 vagas das 2.675 ofertadas.
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LIniclacle da = E—— ———

Federagﬁ?ICa?gnria Wanas acuCaand?;:emzw IE'S — - Wagas

Adrminist s Cierecidas Inscritos nareesne Orinsas
Santa Catarina 20294 19544 11 260 46,1%
Plblica - - - -
Federal = = = =
Estaciual = = = =
hUricipal = = = =
Privada 2094 19544 11 260 46,1%
Particular 18214 16716 9.2ad 49,0%
ComunsConfes/Filant ZETE 233 1966 26,6%

Quadro 50 — Vagas, candidatos e ingressantes nas faculdades, escolas e institutos — Santa Catarina (2004)

Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004)

Ja em 2005, a ociosidade apontada nas faculdades, escolas e institutos catarinenses foi menor
(45,05%). Igualmente, as IES comunitarias, confessionais e filantropicas continuaram

apresentando uma ociosidade menor (24,36%), preenchendo 2.553 vagas das 3.375 ofertadas.

Unidade da Federagio/Calegona Faculdades, Escolas e Instulos
Admimisiraiva Vagas | Candidaios —— Vagas

Oferecidas | Inscrilos Cciogas
Santa Catarina 22542 20705 12441 45, 05%

Pblica = = =

Federa - - -

Esiadual - - -

Municipa - - -
Privada 22642 0705 12441 " 45 05%
Parfcular 19.257 16.275 0888 48 68%
Comun/Confes/Filant 3375 4.430 2553 " 24 W

Quadro 51 — Vagas, candidatos e ingressantes nas faculdades, escolas ¢ institutos — Santa Catarina (2005)

Fonte: MEC/INEP/DEAES (2005)

6.1.5 Educacgdo Tecnologica

Os centros de educagdo tecnologica e as faculdades de tecnologia nacionais ofereciam, em
1999, apenas 74 cursos. Dois anos mais tarde, ja havia 183 cursos, um crescimento de

147,3%. Em 2004 ja eram 758 cursos, um crescimento de mais de 10 vezes em seis anos.
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Percentual de

Ano Hamero de Cursos Crescimento
1999 74 =
2001 183 147 3%
2003 495 a65 9%
2004 758 924 3%

Quadro 52 — Evolugdo dos cursos e centros de educagdo tecnoldgica e faculdades de tecnologia

Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004)

Outro dado importante a destacar ¢ que, em 2001, os cursos de tecnologia pertenciam
exclusivamente ao setor publico. Em 2004, entretanto, 390 dos 758 cursos oferecidos ja eram
devidos ao setor privado (desses 390, 209 cursos foram criados no proprio ano de 2004, um

crescimento de 115,5% em relacdo ao ano de 2003).

Os centros de educacdo tecnologica ofereceram no ano 74.866 vagas (2,3% do total de vagas
ofertadas no sistema de educagdo superior como um todo). O setor publico foi responséavel

pela oferta de 18.649 vagas (24,7%) e o setor privado, por 56.397 (75,3%).

No ano de 2004 ingressaram na educacdo tecnologica 42.852 estudantes, permanecendo
ociosas 32.014 vagas (42,8%). Se considerarmos o fato de que no setor publico ingressaram
mais alunos do que o nimero ofertado de vagas, conclui-se que toda a ociosidade pertence ao
setor privado, onde praticamente 60% das vagas ofertadas ndo foram ocupadas. Alias, se
forem somadas as matriculas dos centros federais e estaduais, o setor publico como um todo
respondia, em 2004, por 65,5% do niimero total de 76.432 (quadro bastante distinto daquele
apresentado anteriormente, relativo aos demais cursos de graduacdo, onde 71,7% das
matriculas pertencem ao setor privado). Também ¢ um niimero a destacar o percentual de
alunos matriculados no turno noturno. Mesmo nas IES publicas, os cursos tecnologicos
podem ser vistos como eminentemente noturnos (55%). No setor privado, esse percentual,
como era de se esperar, ¢ muito mais alto (80,2%). Se tomarmos apenas as instituigdes

filantrépicas, confessionais e comunitarias, esse numero ¢ de 100%.
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Linidade da CET/FaT
FederagdoiCategoria Cutros Oulras
Bdminiztrativa Wagas Total de [Cciozidade Vestibular [Precesses Formaz
Oferecidas Ingrezzos % Seletivos de

[} Inaressn
Brazil T4.866 42852 425% 36235 4074 2.540
Pilblica 15.469  19.749 -B9% 174957 245 1.5649
Federal 12.924 14112 8.2% 12470 243 1.399
Eztadual 5545 5 637 -1,7% 5467 170
hdunicipal - - - - -
Privada 56.397 23103 59,0% 18301 3.831 a7
Particular 56.237 224947 59,1% 18195 3.831 a7

CornunAZonfes/Filart 160 106 33,8% 106

Quadro 53 — Ingressos nos centros de educagéo tecnoldgica e faculdades de tecnologia — Brasil (2004)

Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004)

Unidade da Matriculas em Cursos de Graduagie Presenciais
Federagio/Catenaria Total Geral CET/FaT
Adrninisatiya Total Diumo | % | MNotumo % Tol | Dwmo | % | Motmo | % |
Brasil 4.165.733 1.709.385  41,1% 2454345 55,9% 432 2784 364% 45531 BSE%
Pilblica 1.176.525 T93.034  B39% 425294 36,1% 0074 22626 45.2% 2748 S48%
Federal 574504 430368 T49% 144196 25,1% 3.7 15660 444% 19681 536%
E=tadual 471 661 206.772  BO,G% 1648689 39,2% 14333 BE.TEE  47,2% T.56F  52,8%
flunicipal 132.083 35874 272% 96.208  T2,5% - - - - -
Privada 2.985.405 956.391  32,0% 2029.054  63,0% 26.358 5.215 19,58% 21143 80,2%
Particular 1.596.594 424120 26,5% 1472774 75.4% 26.264 5215 19.9%  2M.049  801%
ComundCarfes/Filant 1.388.511 532131 5368,3% 96260  B1,7% 94 0,0% a4 100,0%

Quadro 54 — Matriculas em cursos de graduagdo nos centros de educagio tecnologica e faculdades de tecnologia — Brasil (2004)

Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004)

O sul do Brasil apresenta, mais uma vez, nimeros melhores que as médias nacionais, no que
tange a ociosidade. Novamente atribuida inteiramente ao setor privado, a ociosidade em 2004
era de 3.151 (26,3% das 11.967 oferecidas). Contudo, mais uma vez houve um ingresso maior
do que o niimero ofertado de vagas nas IES publicas. Assim, considerando-se apenas as IES

privadas, a ociosidade foi de 40,4%.

Unidade da CET/FaT
FederagiodCategoria Ouroz | s
Ladminiztrativa Vagas Total de | Ociozidade Vestbular [Processos Forras
Cferecidaz  [Inogressos % Selefivos ie
L} Inirermn
Sul 11 967 5.516 26,3% 7514 GG G496
Piblica 3.439 3.736 -BE% 33N hal 354
Federal 3.439 3.736 -BE% 33N hal 354
Estadual
hunicipal
Privada 5528 5.080 40,4%  4.203 535 342
Particular 3.365 44974 40,6% 4047 535 342
CorrunASorfes/Filant 160 106 33,8% 106

Quadro 55 — Ingressos nos centros de educagdo tecnologica e faculdades de tecnologia — Regido Sul (2004)

Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004)
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Em Santa Catarina, o numero de vagas oferecidas pelos centros e faculdades tecnologicas

publicas era muito pequeno (265 das 4.377 vagas). Assim, também foi devida ao setor privado

a ociosidade registrada em 2004 (44,5%).

Unidade da CET/FaT
FederagiodCategoria Ouroz | s
Ladminiztrativa Vagas Total de | Ociozidade Vestbular |PTOCESS0S Forras
Cferecidaz  [Inogressos % Selefivos ie
L} Inirermn
Santa Catatina 4377 2545 8% 2163 256 127
Piblica 265 265 0,0% 265
Federal 265 265 0,0% 265
Estadual
hunicipal
Privada 4112 2.2 44.5%  1.893 256 127
Particular 4.002 2225 44.4% 1842 256 127
CorrmunASorfes/Filant 110 Sk 49,1% Sk

Quadro 56 — Ingressos nos centros de educagao tecnoldgica e faculdades de tecnologia — Santa Catarina (2004)

Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004)

No quesito matriculas nos cursos de graduagdo por turno (diurno x noturno), os nimeros sao

muito semelhantes aos registrados no pais como um todo, com predominancia do turno

noturno, tanto no sul do Brasil como no estado de Santa Catarina.

Unitade da Matriculas em Cursos de Graduagio Presenciais
FederagoCategoria Total Geral CET/FaT
Adrminishata Tofa Dwmo | % | Mowmo | % | Tow | Dimo | % | nowmo | %
Sul 743,295 292631 36,9% 00647 B3 1% 16.957 4252 23,1% 12705 F4.9%
Piiblica 216,755 121030 55,8% 95728 M2% 11.9249 37498 31.8% 8131 B8.2%
Federal 94.153 BH.099  T2,3% 26054 2% 11.9249 3T 3,8% 3131 BE,2%
Eztadual 74871 WFIT 485% A58 31,5%
hdunicipal 42734 14188 33.2% 25536 BEA% - - - -
Privada 376.540 1B 28,8% 404919 T0,2% 3028 434 4,0% 4574 9,0%
Patticular 203,756 qra2E Z2E% 161658 77.4% 4934 434 9.2% 4450 90,8%
CorunAZonfes/Filant 367734 124493 339% 243261 BB1% 94 0,0% 94 100,0%

Quadro 57 — Matriculas em cursos de graduagdo nos centros de educagio tecnologica e faculdades de tecnologia — Regido Sul (2004)

Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004)
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Unidade da Matriculas em Cursos de Graduagio Presenciais
Federagio Tategaria Tatal Geral CET/FaT
Adinistratva Total Dimo | % | Moo | % | Tol | Dimo | % | Mowmo | % |
Fanta Catarina 176 436 BY.928  38,1% 0523 B19% 276 3230 18,9% 2242 B1,1%
Pilblica 63 635 e 31,7% 0T 453% 7 267 B4.2% o 15,8%
Federal 18.007 14027 77 8% jaE0 221% 3y 267 84,2% a0 15,8%
Estadual G493 4666 T1.9% 1827 281%
hdunicipal 34138 14198 36,3% 24840 B3,T% - - -
Privarla 114.815 35037 30,5% TATET B95% 2445 236 10,5% 2192 89,5%
Particular 36 462 6712 18,4% 29750 316% 2.404 236 10,6% 2148 69,4%
ComunConfes/Filant 78396 28323 36,1% 0031 639% 44 - 0,0% 44 100,0%

Quadro 58 — Matriculas em cursos de graduagio nos centros de educagio tecnologica e faculdades de tecnologia — Santa Catarina (2004)

Fonte: MEC/INEP/DEAES (2004)

6.1.6 Docentes

O Cadastro Nacional de Docentes de 2005 registrou um
educagdo superior brasileira. Desses, praticamente metade

outros 21%, na regido sul.

total de 230.784 docentes na

(48%) esta na regido sudeste;

Regiao Docentes %
Brasil 230.784 100,0
Morte 12.089 5.2
Mordeste 38.852 16,8
Sudeste 110.732 48,0
Sul 48.740 21,1
Centro-Oeste 20.371 8.8

Quadro 59 — Docentes da educagéo superior — Brasil (2005)
Fonte: MEC/INEP/Cadastro Nacional de Docentes (2005)

Feita pelo enderego residencial informado no cadastro, a divisdo pode ser assim apresentada:
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Estados Docentes (%)
Brasil 230.784 100,0
AC 497 0,2
AL 2.381 1,0
AM 3.205 1.4
AP 509 0,3
BEA 10.555 4,6
CE 5.0186 2,2
DF 6.752 29
ES 4712 2,0
GO 7151 3
MA 3.051 1.2
MG 26.829 11,6
Ms 3.273 1.4
MT 3.195 1.4
PA 4.334 1,9
FE 4.529 2.0
FPE 6.423 2.8
Pl 1.963 0,9
PR 18.089 7.8
RJ 24.624 10,7
RM 3.3 1.4
RO 1.476 0.6
RR 538 0,2
RS 18.045 7.8
SC 12.626 55
SE 1.603 0,7
SP 54.567 23,6
TO 1.350 0.6

Quadro 60 — Docentes da educagéo superior, por estados — Brasil (2005)

Fonte: MEC/INEP/Cadastro Nacional de Docentes (2005)

O quadro acima, contudo, ndo considera que varios desses docentes atuam em mais de uma
instituicao de ensino superior. Assim, se avaliarmos a vinculagdo institucional do docente, o
correto ¢ que falemos nao em docentes, mas em Fung¢des Docentes (nimero, evidentemente,
maior — 267.986 funcdes). Tomado este ponto, a distribuicdo das fungdes docentes por

unidades da federacdo e por organizagdo académica da IES, pode ser assim apresentada:

Organizagio Académica Fungdes Docentes (%)
Taotal 267.986 100,0
Universidade 147.510 55.0
Cantro Federal de Educacio Tecnoldgica 2,798 1.0
Cantro Universitirio 22.749 11.1
Cantro Universitirio Especializado 55 0,02
Faculdades Integradas 12.017 4.9
Faculdade 54,549 24.1
Faculdade de Tecnologia 4.004 1.5
Institutc Superior ou Escola Superior 5204 23

Quadro 61 — Fungdes docentes, por organizagdo académica — Brasil (2005)

Fonte: MEC/INEP/Cadastro Nacional de Docentes (2005)
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Estados Fungdes Docentes (%)
Brasil 267.986 100
AT E50 0,2
AL 2891 1,1
AM 3.554 13
AP 689 0.3
BA 12.074 49
CE 5590 2.1
DF 7.124 27
ES 5854 2.1
GO B.225 2,1
MA 3.493 13
MG 30.986 11,6
MS 2.937 1,5
MT 2586 1.3
=1} 4885 1.8
PE 4,804 1.8
PE 7.236 27
Pl 2.375 0.9
PR 20732 .7
R.J 2B.575 10,7
=1 2.475 13
RO 1.789 0,7
=1=1 B34 0,2
BS 19713 74
SC 14.498 5.4
SE 1.745 0,7
sp BE.470 248
TO 1.622 0.8

Quadro 62 — Fungdes docentes, por unidades da federag@o — Brasil (2005)
Fonte: MEC/INEP/Cadastro Nacional de Docentes (2005)

Nao obstante o fato de que as universidades representam tdo somente 7,5% do total das IES,
os quadros revelam que 55% das funcdes docentes da educagdo superior encontram-se neste
tipo de organizagdo académica. Tal discrepancia € explicada pelas obrigacdes constitucionais
da realizagdo, por parte das universidades, de atividades de ensino, pesquisa e extensdo, o que
implica em dizer que devem, em principio, ter mestrados e doutorados, laboratorios de
pesquisa e espago para estudos avancados. Guardam, em geral, estruturas muito mais
complexas que faculdades e centros universitarios. Outrossim, tendem a oferecer um ntimero

muito maior de cursos e ter, individualmente, muito mais alunos™.

* Segundo o Cadastro Nacional de Docentes (2005, p. 16), duas universidades brasileiras (UNIP e ESTACIO
DE SA), por exemplo, tém, juntas, mais de 200.000 alunos, ao passo que 75% das IES t€ém menos de 1.000
alunos cada.
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A andlise por categoria administrativa mostra dados interessantes. O setor privado, que
responde por, aproximadamente, 90% das IES e 70% das matriculas, detém, apenas, 67,1%
das fungdes docentes. Isto demonstra a diferenca da natureza entre as IES privadas e publicas

(estas, muito mais voltadas ao ensino, a pesquisa, a pos-graduacdo e a extensdo; aquelas, ao

. ~ 160
ensino de graduagdo)’ .

Catagoria Administrativa Fungdes Docentes (¥e)
Total 267.956 100,0
PUBLICA 88.246 329
Fadearal 48.539 18,1
Estadusal 32883 12,2
Municipal T.024 2,6
PRIVADA 178.740 67.1

Quadro 63 — Fungdes docentes, por categoria administrativa — Brasil (2005)

Fonte: MEC/INEP/Cadastro Nacional de Docentes (2005)

O quesito titulagdo revela que 57,7% dos 230.784 docentes em exercicio no ensino superior
brasileiro em 2005 possuiam titulos de mestres e doutores (incluindo pds-doutorados e livre-
docentes). A maior parte do corpo docente das IES brasileiras ¢ formada de mestres (35%). O
numero de especialistas representa 29,4% do total, enquanto o de doutores, 22,7%. Talvez
seja o quesito em que ha maior convergéncia quando tratadas as diversas regides do pais.

Guardadas as propor¢des de volume, os dados relativos sdo muito parecidos.

Regifo

Titulagao Brasil (%) E——

Morte (25) Mordests (36 Sudests (% Sul (%) Moaee (%)
Pide- Doutor 2,031 0.9 41 0.3 2449 i3 1250 1.1 a5 0.6 196 1.0
Livre-Docante 2.029 0,9 B 0,05 &1 02 1.885 1.7 59 01 18 01
Doutar 43316 209 1.4584 12,3 7.523 19,4 26.065 235 10155 208 a.0s8 152
Mestra BOTET 350 2838 A 13.408 345 3r.ar4 33,8 19180 394 60987 343
Ezpacialista 67.822 294 4,550 41,4 12,650 326 28779 26,0 13045 286 T435 365
Graduado o7am 11,8 1.5687 13,1 4623 11,9 144001 130 4482 02 2261 11,1
Outro 2,465 1,1 134 1.1 324 08 a7y 0.9 43 1,3 a2 1,9
Total 230784 1000 12089 1000 38652 1000 110732 1000 42740 1000 200371 1000

Quadro 64 — Titulagao dos docentes das IES, por regido — Brasil (2005)
Fonte: MEC/INEP/Cadastro Nacional de Docentes (2005)

% O resumo técnico do Censo da Educagio Superior de 2003 apontou que 86% dos programas de pos-graduagio
no Brasil encontram-se em instituigdes publicas (56% em IES federais; 30% em IES estaduais; 0,2% em IES
municipais).
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A divisdo, se consideradas as diversas unidades da federacdo, pode ser assim apresentada:

Estado  Total IAINGRE

(%) por. LD. Dr. Ms. Esp. Grad. Outro
Brasil  230.784 20M 2020 48316 80787 67.822 27.334 2465
AC 497 1 - B85 168 161 74 23
AL 2,381 9 3 257 548 1.029 416 19
AM 32,205 24 - 360  1.064  1.454 236 47
AP 509 - - 24 151 210 12 2
BA 10.558 48 29 1757 3.491 2803 1.357 70
CE 5.016 21 B 1086 1.998  1.240 B34 48
DF B.752 174 5 1307 2611 1.842 598 114
ES 4712 B 1 B71  1.679  1.647 B09 99
G0 7.151 1 4 843 2996 2141 B19 147
MA 2,051 2 3 249 o765  1.352 264 5
MG 26.820 238 a0 5106 B899 939 2950 207
MS 3.273 B 4 546  1.233  1.202 276 5
MT 2,195 15 5 292 947 1.252 468 18
PA 4,334 7 3 730 1.548  1.422 591 a3
PB 4.529 50 1 1085 1905  1.024 432 22
PE 5.423 a7 10 1.895 2101  1.868 B4 a7
PI 1.963 B 4 229 552 985 143 14
PR 18.069 73 21 3840 B766 5687  1.515 267
RJ 24,624 469 101 ©.507 8145 5288  2.850 264
= 2,331 15 1 B34 1.229 BES ars 9
RO 1.476 B 1 122 289 B29 10 19
RR 538 1 1 =) 140 172 150 4
RS 18.045 a3 25 4413 7858 2935 1712 215
5C 12,626 129 10 | 2402 4755  4.324 1,235 61
SE 1.602 1 2 261 578 491 235 a5
sP 54.567 537 1753 13783 1B.651 12452  6.983 407
O 1.350 2 1 114 278 540 214 1

Quadro 65 — Titulagdo dos docentes das IES, por unidade da federagéo — Brasil (2005)
Fonte: MEC/INEP/Cadastro Nacional de Docentes (2005)

Se, por outro lado, a classificagdo considerar a categoria administrativa da IES, as instituigdes
publicas federais, como era de se esperar, sdo aquelas que apresentam o maior numero de
doutores em seus quadros, percentualmente falando (41,9%, ante uma média geral de

21,9%°").

Titulagao Total o Categoria Administrativa

Federal %) Estadual (320  Municipal = (%) Privacla (%)
Pée-Doutor 2199 0.8 1.417 28 268 08 o3| 0.4 485 03
Livre-Docente 2142 0,8 208 0.4 1444 4.4 a7 0.5 453 03
Dautor 54.370 20,3 20324 419 121010 a7 @56 136 20980 1,7
Mastre 99.6TT 372 14207 20,5 9978 287 2774 305 T3.228 40,7
Espzcialista Tr.10 28,8 5708 118 B.as3 21,0 2B50 avae E1.880 4.4
Graduado 25903 11,2 6118 126 2.608 80 SEk &1 20,7 1.5
Outro 2,495 0,9 467 1,0 14 0,04 1 00 2013 1.1
Total 267.986 1000 45.53% 100,0 32683 100,0 T.024 100,00 1T6.740 10,0

Quadro 66 — Titulagao dos docentes das IES, por categoria administrativa — Brasil (2005)
Fonte: MEC/INEP/Cadastro Nacional de Docentes (2005)

%' Ha uma tendéncia, ja identificada pelo censo do ensino superior, de crescimento ano a ano do percentual de
doutores no total de docentes. Em 1994, esse nimero era de 15,1%; em 1998, de 18,8%; em 2004, 21,9%.
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Apesar de a regido sul, a exemplo da sudeste, apresentar indicadores superiores as médias
nacionais no quesito titulagdo do corpo docente, Santa Catarina apresenta uma excegdo. O
estado apresenta o menor percentual de funcdes docentes de doutores da regidao (17%),
estando cinco pontos percentuais abaixo da média nacional. Santa Catarina também ¢ o tnico
estado da regido sul onde a soma de mestres e doutores ¢ inferior ao percentual médio
nacional destes dois niveis de titulacdo (56,6% contra 59,1%). Outro lado que destoa dos
outros dois estados da regido € o fato de que o percentual de fun¢des docentes desempenhadas
por especialistas e apenas graduados representa um numero superior a média nacional (42,1%

contra 40%).

Titulo Santa Catarina (%) Brasil (%)
Doutor, LD e PDr 2.461 17,0 58.711 21,9
Mestra 5740 29,6 90,677 7,2
Especialista 4.873 99,6 77.110 28,8
Graduado 1.369 9.4 20,993 1,2
Outro 55 0,4 2.495 0,9
Total 14.498 100,0 067.086 100,0

Quadro 67 — Titulagdo dos docentes das IES em Santa Catarina — 2005
Fonte: MEC/INEP/Cadastro Nacional de Docentes (2005)

6.2 A empresa — Instituto Cenecista Fayal de Ensino Superior (IFES)

6.2.1 Historico

O Instituto Cenecista Fayal de Ensino Superior (IFES), com sede na Avenida Adolfo Konder,
2000, bairro Sao Vicente, Itajai - SC, é um estabelecimento isolado particular de ensino
superior, mantido pela CNEC - Campanha Nacional de Escolas da Comunidade — CNEC,
pessoa juridica de direito privado, constituida sob a forma de associagdo civil sem fins
lucrativos, reconhecida de Utilidade Publica Federal pelo Decreto 36.505/54 e registrada junto
ao Conselho Nacional de Assisténcia Social desde 1.951, como Entidade Beneficente de

Assisténcia Social.

Fundada em 1943, na cidade de Recife/PE, como “Campanha do Ginasiano Pobre”, a CNEC

nasceu do ideal de um grupo de estudantes universitarios que, liderados pelo Professor Felipe
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Tiago Gomes, resolveu contrariar a situacdo instalada (a escola como privilégio de poucos),
oferecendo ensino gratuito a jovens carentes. O trabalho voluntario de seus idealizadores se
propagou pelo Brasil, comemorando adesdes e compromissos que fizeram da Campanha do
Ginasiano Pobre - que inicialmente abrigava pedidos de ajuda e orientagdes para a criagao de
unidades escolares - a Campanha Nacional de Escolas da Comunidade, reconhecida como o

mais expressivo movimento de educa¢do comunitéria existente na América Latina.

Ao longo de sua trajetoria - que traduz a evolugdo do Terceiro Setor no Brasil - priorizou a
Educacdo Basica e Profissionalizante como principais produtos, haja vista a premente
demanda pela prestagdo desses servigos, em especial no interior do Pais. Chegou a manter
mais de 2000 unidades, estabelecendo-se principalmente junto aquelas comunidades em que o

Estado ndo apresentava condic¢des de suprir as caréncias apresentadas.

Assim, ao tempo em que o Estado iniciou processo de retomada de suas obrigagdes no que
pertine a educac¢ao, notadamente com a criagdo do FUNDEF - Fundo de Desenvolvimento do
Ensino Fundamental, a CNEC iniciou processo gradativo de reducdo de suas unidades,
optando por continuar suas atividades onde a prestagdo de servigos educacionais e
assistenciais (voltada para a formagao integral de pessoas) vai ao encontro das necessidades e

interesses das comunidades beneficiadas.

Na Educacdo Superior, em movimento contrario e refletindo de maneira singular a demanda
nacional, a linha de expansdo da CNEC ¢ especialmente verificada nos ultimos cinco anos,

com a criagdo de 19 Institui¢des Cenecistas de Ensino Superior - ICES.

Em seu histérico apresenta, ainda, significativas contribui¢cdes para a reducao das diferengas
sociais, representadas pela promogdao de projetos de assisténcia social que visam,
principalmente, a melhoria das condi¢des de vida de criangas, jovens, adultos e idosos em
situagdo de vulnerabilidade pessoal e ou risco de exclusdo social. Nesse contexto, sdo
mantidos projetos que promovem a inclusao social pelo processo educacional, reforgando-se,

principalmente, os que visam a capacitagdo profissional de portadores de necessidades

especiais, para ingresso no mercado de trabalho e ou geragao de renda.

No atendimento a criangas, adultos e idosos em situacdo de vulnerabilidade pessoal e ou risco
social sdo mantidos, prioritariamente, projetos que oferecem atendimento aos grupos

familiares, de forma que o processo de inclusdo seja garantido com:

O a alfabetizagdo e/ou elevacdo do grau de escolaridade para jovens, adultos e idosos;
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O a capacitacdo profissional de jovens e adultos, pelo fomento de cursos profissionalizantes
de nivel basico, que possibilitem o acesso ao mercado de trabalho e a geragdo e ou

melhoria da renda dos grupos familiares;

O apromocgdo de eventos educativos, culturais e esportivos, com vistas a facilitar o processo

de integracao das familias assistidas as respectivas comunidades.

Hoje, a CNEC estd presente em 250 municipios, espalhados por 18 estados da federacao
(Alagoas, Amazonas, Bahia, Ceara, Espirito Santo, Maranhdo, Mato Grosso, Minas Gerais,
Paraiba, Parana, Pernambuco, Piaui, Rio de Janeiro, Rio Grande do Norte, Rio Grande do Sul,
Sao Paulo, Santa Catarina e Sergipe), mais o Distrito Federal. Dados do segundo semestre de
2006 apontam que a instituicdo possui 249 escolas de ensinos fundamental e médio, 19
faculdades e 11.418 funciondrios, dos quais 7.798 com fung¢des docentes e 3.720 com fungdes
administrativas. O numero de alunos matriculados nos diversos niveis (num total de 112.724)

pode ser assim representado:

CAMPANHA NACIONAL DE ESCOLAS DA COMUNIDADE - CNEC

Nivel Namero de Alunos
Infantil 11.048
Fundamental 51.499
Medio 21.927
SUpenor 15.651
Profissional 5.568
Magistéria 3.023
JovensfAdultos 1.264
Cutros Cursos 2.744
TOTAL 112.724

Quadro 68 — Distribui¢ao das matriculas na CNEC por niveis de ensino

Fonte: CNEC/Mantenedora (2006)

Abaixo, o logotipo atual da empresa:

CNnEC

Figura 27 — Logotipo da Campanha Nacional de Escolas da Comunidade - CNEC
Fonte: CNEC/Mantenedora (2006)
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Em Santa Catarina, a CNEC estd presente em 21 municipios, contando com 21 escolas de
ensinos fundamental e médio e 2 faculdades (Instituto Cenecista Fayal de Ensino Superior e
Faculdade Cenecista de Joinville).

Em Itajai, a Campanha Nacional das Escolas da Comunidade iniciou suas atividades no dia 12
de abril de 1962, com a criagdo do Ginasio Comercial Pedro Antonio Fayal, que funcionava
apenas no periodo noturno, em prédio cedido pelo governo estadual. Em 1966, foi
transformado em Colégio Comercial, oferecendo o Curso Técnico de Contabilidade. Deu
inicio a construgdo da sede propria em 1969, com conclusdo e inauguracdo acontecendo,
apenas, em 12 de abril de 1977.

No ano de 1974, foram criados os cursos Técnicos de Administracdo ¢ Técnico de
Secretariado. Em fun¢@o da intensa procura e interesse da comunidade, em 1976 comecou a
oferecer as séries iniciais do 1° grau. Naquele mesmo ano, criou-se o Curso Supletivo do 1°
grau. Em 1981, ja como “Colégio Cenecista Pedro Antonio Fayal”, criou o Curso do
Magistério do 1° Grau.

A década de oitenta foi marcada por realizagdes fisicas (construcao do ginasio de Esportes,
em 1982, e construgdo do prédio da Educagdo Infantil em 1986, para abrigar o curso criado
naquele mesmo ano).

Na década seguinte, foi instalado o Ensino Médio nas modalidades regular e supletivo. O
Colégio recebeu o primeiro laboratorio de informatica, ampliou a area esportiva, com a
constru¢do de uma quadra poliesportiva coberta, e instalou um importante centro de

treinamento e lazer, numa area de 9000 metros quadrados, aproximadamente.

Tendo atendido a todas as etapas da Educacdo Basica - Educacdo Infantil, Ensino
Fundamental e Ensino Médio - e com as altera¢des havidas por conta da LDB 9394/96, em
2000, a instituicao concluiu o ciclo de cursos profissionalizantes em nivel médio e criou o
Instituto Cenecista Fayal de Ensino Superior - IFES. Com funcionamento iniciado em agosto
de 2000, nas dependéncias do Colégio Cenecista Pedro Antonio Fayal, ofereceu, inicialmente,
os cursos de Administracdo e Ciéncias contdbeis, areas em que tinha tradicdo de décadas no
Ensino Médio.

No ano de 2001, visando & necessaria expansdo fisica, adquiriu um terreno de,
aproximadamente, 36.000 metros quadrados para a constru¢do do campus universitario. Em
agosto de 2002, o curso de Turismo iniciou suas atividades e o foi aberto o primeiro curso de
pos-graduacao do IFES (Psicopedagogia, em parceria com o Instituto Catarinense de Pos-

Graduagao — ICPQG).
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O ano de 2004 foi marcado pela conclusdo dos dois primeiros blocos do Campus
Universitario Professor Ludgério Niehues (com 5.000 m” de 4rea construida,
aproximadamente), inaugurado no més de agosto. Teve inicio o Curso Normal Superior
(formacao de professores para os anos iniciais do ensino fundamental); os Cursos de
Administragdo e Ciéncias Contabeis foram reconhecidos e realizou-se a primeira formatura de
alunos dos cursos de Administragao ¢ Ciéncias Contabeis.

O ano de 2005 comegou com o oferecimento do primeiro curso de pds-graduacdo com o selo
proprio do Instituto — Especializagio em GESTAO ESTRATEGICA DE NEGOCIOS.

Ainda em 2005, atendendo aos reclamos do mercado empregador local, que sugeriam a
necessidade de oferecer cursos de Administracio com formacgdes voltadas ao
desenvolvimento de habilidades nas areas de LOGISTICA ¢ do COMERCIO EXTERIOR, o
IFES deu inicio a tramitagdo de dois projetos pedagdgicos de Cursos de Administragdo, com
habilitagdes em “Logistica” e em ‘“Negdcios Internacionais”. Contudo, os preceitos
estabelecidos na Resolug¢do n® 04 do Ministério da Educacdo, de 13 de julho de 2005, deram
novo formato aos cursos de Administracao, extinguindo as habilitagdes. Seguindo orientagao
da comissdo de especialistas do proprio ministério, o IFES, que ja tem seu Curso de
Administragdo reconhecido pela portaria 2159/2004, com 150 vagas anuais autorizadas,
reformulou seu projeto pedagdgico, estipulando linhas de formagdo distintas a partir do 5°
semestre — “administracdo geral”, “logistica” e “negdcios internacionais”, dando publicidade
legal as novas matrizes no segundo semestre de 2005, com validade para os ingressantes do
primeiro semestre de 2006. O curso de administrac¢do teve autorizada, no segundo semestre de
2006, a ampliacdo do numero de vagas para 350 anuais, sendo 250 vagas para o periodo
noturno ¢ 100, para o matutino. Também no segundo semestre de 2006 tiveram inicio as
atividades do Centro de Idiomas do instituto, com o curso de Inglés (1° modulo) voltado para

a realidade dos negocios.

Numeros de fevereiro de 2007 mostram que o Instituto Cenecista Fayal de Ensino Superior
tem matriculados, em seus quatro cursos de graduagdo e no centro de idiomas, 938 alunos.
Oito cursos de pos-graduagdo conveniados (parceria com o Instituto Catarinense de Pos-
Graduagdao — ICPG), que funcionam nas instalagdes da faculdade, t€ém outros 138 alunos

matriculados, totalizando o nimero de 1076 alunos.
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CURSO Portarig de Vagas Ar1 uais Carga Horaria T|:Jrr|o de Duragio Alunos l._flatriculados
Reconhecimento | Oferecidas Funcionamento (Fevereiro de 2007)
Administragio - GERAL 21592004 100 3000 horaz-aula Moturno 2 semestres 334
Administragao - LOGISTICA 213902004 100 3036 horas-aula| MNoturno e Matutine | 8 semestres 143
Administracio - NEGOCIOS INTERNACIONAIS 21582004 100 3324 horas-aula| MNoturno e Matutino | 8 semestres 45
Ciéncias Contabeis 2160/2004 100 3036 horaz-aula Noturno 8 semestres 228
Normal Superior / Pedagogia g7 32008 100 2840 horaz-aula Noturno 2 semestres 132
Turismo 2232006 100 3000 horas-aula Noturno 8 semestres 21
Piog-Graduacdo IFES / ICPG - - 360 horas-aula Woturno - 138
Centro de diomas . . 350 horaz-aula |Vespertino € Noturno| & semestres 32

1076

Quadro 69 — Distribui¢do das matriculas no IFES por curso

Fonte: IFES (fevereiro de 2007)

Ha, em analise no ministério da educacdo, a proposta de criacdo de quatro novos cursos de
gradua¢do — Design Grafico, Design Industrial, Comunica¢do Social (com Habilitagdo em
Publicidade e Propaganda) e Direito. Para a reformulacdo do PDI (2009), a institui¢do elabora
a formulagdo de projetos para 4 novos cursos tecndlogos. Com inscri¢des abertas, para inicio
em 2007, estao 05 cursos de pos-graduacao de nivel lato sensu, nas areas em que o IFES atua
(ciéncias sociais aplicadas e educacdo). Novos cursos presenciais pressupdem novos espagos,
motivo pelo qual foi dado inicio a constru¢ao do 3° bloco académico da institui¢ao, com 3.000
m” de 4rea construida.

Intuindo dar continuidade ao processo de profissionalizagdao da gestdo de suas unidades de
ensino, a CNEC assina, em junho de 2007, contrato com a RM Sistemas, empresa mineira
pertencente ao grupo TOTVS (o maior grupo nacional de tecnologia), especialista em
softwares integrados de gestdo aplicados a empresas de areas diversas (incluida a area
educacional), para aquisi¢do de um produto completo (com modulos pedagogico, contabil,
financeiro, patrimonial e gerencial) para suas unidades (o IFES farad parte do projeto-piloto
que contemplard, inicialmente, oito unidades da rede). Em vias de conclusdo, o contrato com
a iLog, empresa catarinense especializada em softwares de ensino a distancia, segmento no
qual a CNEC ingressara a partir de 2007 (o IFES também ¢ parte integrante do grupo de
unidades que participara do projeto-piloto).

Abaixo, o logotipo atual do instituto:

’7_, )

Instituto Fayal

de Ensino Superior

Figura 28 — Logotipo do Instituto Cenecista Fayal de Ensino Superior - IFES
Fonte: IFES (2006)
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6.2.2 Negocio, Missao e Visao do Instituto Cenecista Fayal de Ensino Superior — IFES

Negocio: “Educacdo, Assisténcia Social e Servigos afins”.

Missao: “Promover a formacao integral das pessoas, oferecendo educagao de exceléncia com

compromisso social”.

Crencas e Valores: “Exceléncia, Etica, Valorizagdo do Ser Humano, Competéncia,

Compromisso, Honestidade™.

Visao: “Ser uma Institui¢do de Ensino de Superior Comunitéria reconhecida, até 2010, local e
regionalmente como centro de exceléncia no ensino nos diversos campos de estudos e na
formacdo de profissionais orientados para a transformagao da sociedade e das comunidades

onde atuam”.

6.2.3 Analise da Area de Atuaciio e da Concorréncia

O Instituto Cenecista Fayal de Ensino Superior estd localizado em Itajai, litoral norte de Santa
Catarina, maior cidade da microrregido conhecida como dos “MUNICIPIOS DA FOZ DO
RIO ITAJAI” - AMFRIL. A microrregido conta com outros 10 municipios (Luis Alves,
Pigarras, Penha, Navegantes, Ilhota, Camboriu, Balneario Camborit, Itapema, Porto Belo e
Bombinhas), abrangendo uma extensio territorial de 1.520 Km® (2% do territério
catarinense). A densidade demografica média ¢ de 300 hab/ Km®, sendo a maior a do
municipio de Balneario Camborit (acima de 600 hab/ Km?). A regifo conta, hoje, segundo

estimativas populacionais do IBGE, com 458.000 habitantes, aproximadamente.

Cidade colonizada, em sua maioria, por imigrantes agorianos, Itajai faz questdo de preservar a
cultura de seus antepassados. Poucas sdo as cidades onde a natureza e o progresso convivem
em perfeita harmonia. Situada na foz do rio Itajai, a meio caminho entre a capital de Santa
Catarina, Floriandpolis, e a cidade catarinense mais populosa, Joinville, ¢ o escoadouro

natural da producdo econdmica estadual e agora, também, de produtos de provincias
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argentinas limitrofes. E vizinha de um dos principais balnearios de veraneio do Brasil,
Balneério Camborid, e dista apenas 60 Km de um dos maiores centros industriais do Estado —

Blumenau. Abaixo, algumas outras informacdes a respeito da cidade:

=>» Populagdo: 147.494 habitantes (Censo 2000). Proje¢do Populacional IBGE (2005) —
178.000 habitantes.

= Area: rural - 226 sz; urbana - 78 sz; TOTAL - 304 sz;
=>» Municipios Limitrofes: Norte: Navegantes. Sul: Camborit e Balneario Camborita. Oeste:

IlThota, Brusque e Gaspar. Leste: Oceano Atlantico

=>» O municipio é a Sede da AMFRI - Associa¢do dos Municipios da Foz do Rio Itajai-Agu ¢

também da Capitania dos Portos de Santa Catarina.

= O turismo ¢ uma atividade que se apresenta como excelente oportunidade para o
municipio. Além das praias que se destacam por seus encantos particulares, outras maravilhas

embelezam esta cidade.

=>» A base da economia é o porto mercante ¢ a pesca. O comércio atacadista de combustiveis é

outro género de grande expressao.

=>» No setor da educagdo, Itajai ¢ destaque nacional com um dos menores indices de criangas

sem escola.

=>» No setor industrial, o destaque fica para os géneros de produtos minerais ndo metalicos
(principalmente a producdo de cimento), produtos alimentares (principalmente pescados

industrializados e alimentos), papel e papeldo e produtos de matérias plasticas.

=>» No setor agropecuario, os principais produtos explorados sdo: arroz irrigado, feijao,
melancia, milho, oleracelos e a criacdo de bovinos de corte ¢ misto, além da avicultura e

suinocultura.

=>» Principais vias de acesso: Para o sul e o norte do pais, a BR-101. Para o oeste, a BR-470.

A cidade de Itajai ¢ também sede do Porto mais eficiente do Brasil, recordista na exportagao
de frangos e de cargas conteinerizadas. O crescimento exponencial nas areas da logistica e do
comércio exterior tem transformado a geografia, o transito, a economia e as necessidades da
cidade e da regido (Itajai, pelo terceiro ano consecutivo, foi a cidade que mais cresceu no

Estado de Santa Catarina, tendo passado de quinta para a terceira posi¢do em arrecadacao de
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impostos, atrds apenas de Joinville e Blumenau). Empresas como Seara (Cargill), Braskarne,
Sadia, Perdigdo, Gomes da Costa, Femepe, Cimentos Votoran, Maersk, Brasfrigo, Ar Frio,
Multilog, Transportes Dalgoquio, Coopercarga, além de uma dezena de outras agéncias
maritimas e prestadoras de servicos ligadas ao sistema portudrio € ao comércio exterior, se
ndo tém sua sede na cidade de Itajai estdo montando bases importantes na regido. O consorcio
empresarial PORTONAVE iniciou, em meados de 2005, no municipio de Navegantes
(separado de Itajai pelo rio Itajai-Acu), a constru¢do de um porto privado, capaz de atender a
navios de grande porte (a exemplo de Itajai, que conclui obras de aumento de calado do rio e
da bacia de evolucdo para os navios), com quatro novos ber¢os de atracacdo, visando a
atender a demanda excedente e ao crescimento do comércio exterior na regido. Os dois
primeiros bercos deverdo entrar em funcionamento, segundo divulga a empresa, em 2007. A
Colcci, uma das maiores empresas de confec¢ao do pais, iniciou, recentemente, a construcao

de sua nova unidade em Itajai.

Na regido da AMFRI, atuam outras 4 unidades de ensino superior: Universidade do Vale do
Itajai, Faculdade Avantis, Faculdade do Litoral Catarinense e Faculdade Sinergia. Abaixo,

algumas consideracdes acerca dessas institui¢des:

O Faculdade do Litoral Catarinense: institui¢do particular privada recém-instalada na
cidade de Balnedrio Camboriu (suas atividades iniciaram em fevereiro de 2006), funciona
nas instalagdes do Colégio Margirus (igualmente privado), apenas no periodo noturno,
com os cursos de Administracdo (linhas de formacdo em marketing, comércio exterior e

recursos humanos) e de Ciéncias Contabeis.

(3 Faculdade Avantis: também instalada no municipio de Balneario Camborit, a instituigéo,
credenciada a operar pela portaria ministerial n. 4.028, de 30 de dezembro de 2002, ¢
mantida pela Sociedade Civil Avantis de Ensino Ltda. e ¢ ligada ao Consorcio
Universitario InterVales, formado pela AVANTIS, pela Uniasselvi de Indaial e Blumenau,
pela Assevim de Brusque, pela Fameg de Guaramirim e pelo ICPG — Instituto
Catarinense de P6s-Graduacdo, de Indaial e Blumenau. A Avantis (IES particular privada)
possui 4 cursos de graduagdo, também operando apenas no periodo noturno —
Administragdo (com linhas de formag¢dao em comércio exterior ¢ em gestdo de micro,
pequenas e médias empresas), Normal superior, Turismo e Sistemas de informagdao. Em

parceria com a Uniasselvi, oferece, na modalidade de ensino a distancia (EaD), os cursos
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de licenciatura em histdria, ciéncias bioldgicas, normal superior € matematica, além dos

tecnologos em gestdo de empresas e gestdao de logistica empresarial.

Faculdade Sinergia: com sede na cidade de Navegantes, ¢ uma IES particular privada
que também opera apenas no periodo noturno, com 4 cursos de graduacio -
Administragdo, Direito, Normal Superior ¢ Turismo. Atualmente, oferece vagas em seu

processo seletivo apenas para os cursos de Administragdo e de Direito.

Universidade do Vale do Itajai: maior universidade do Estado de Santa Catarina, com
mais de 30.000 alunos, a UNIVALI possui 6 campi (Itajai — municipio sede, Balneério
Camboria, Balnedrio Pigarras, Biguagu, Sdo Jos¢ e Tijucas). Mantida pela Fundagao
Universidade do Vale do Itajai, iniciou suas atividades em 1968, com a lei municipal que
criou a Autarquia Municipal de Educacdo e Cultura de Itajai. Em 1970, a autarquia foi
transformada em Fundagdo de Ensino do Pdlo Geoeducacional do Vale do Itajai
(FEPEVI) e, em 1986, as Faculdades Isoladas de Ciéncias Juridicas e Sociais, de
Filosofia, Ciéncias e Letras, e de Enfermagem e Obstetricia sdo transformadas em
Faculdades Integradas do Litoral Catarinense (FILCAT). A FILCAT tornou-se a
Universidade do Vale do Itajai em 16 de fevereiro de 1989, através da portaria ministerial
51/89. A UNIVALI conta hoje com mais de 50 cursos de graduagdo (entre bacharelados,
licenciaturas, seqiienciais e tecnologicos) distribuidos nos Centros de Educagdao que
compdem sua estrutura multicampi. Os cursos ofertados contemplam as areas de
conhecimento das ciéncias juridicas, politicas e sociais, das ciéncias humanas e da
comunica¢do, das ciéncias da satde, das ciéncias sociais aplicadas e das ciéncias
tecnologicas da terra e do mar. Na pods-graduagdo, a universidade conta com nove
programas de mestrado e dois programas de doutorado, além de uma série de cursos de
pos-graduacdo lato sensu. Como requerem a lei e os diversos cursos, a IES (como a
CNEC, a UNIVALI também ¢ uma entidade beneficente de assisténcia social) conta com
varios laboratérios € uma série de programas que atendem a comunidade. Como
universidade, conta com algumas vantagens nao estendidas a seus concorrentes locais —
autonomia na criagdo de cursos e possibilidade de atuagdo em diversas regides do Estado,

diminuindo o risco da concentragdo geografica.
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7. ESTIMATIVA DO VALOR ECONOMICO DA MARCA DO INSTITUTO
CENECISTA FAYAL DE ENSINO SUPERIOR - IFES, UTILIZANDO A
ABORDAGEM DAS OPCOES REAIS

7.1 Modelagem de Mercado

7.1.1 Cenarios

Juntamente com as técnicas de “andlise de sensibilidade”e de “opgdes reais”, as metodologias
de construgdo de cenarios sdo utilizadas com o intuito de delimitar os espagos possiveis de
evolugdo da realidade. Uma vez que, neste trabalho, a metologia de opgdes reais foi a
escolhida para o tratamento das incertezas e a incorporacdo da flexibilidade decisorial da
geréncia, a construgcdo de cendrios limitou-se ao cenario entendido como “mais provavel”,
pilar para constru¢do do caso-base de avaliagdo para as opgoes reais, sem flexibilidade.
Variaveis importantes para a proje¢ao foram calculadas considerando-se o historico da propria
instituicdo (numero de alunos matriculados por curso; desisténcias, trancamentos e retornos;
alunos formandos; taxas de inadimpléncia, etc.). As mesmas séries historicas deram base as
analises de auto-correlacdes, com um ou dois semestres de defasagem. As médias e desvios
foram extrapolados para projetar as evolugdes dos nimeros nos 24 semestres seguintes (1°
semestre de 2007 a0 2° semestre de 2018)%%. O cenario construido também considerou os
novos cursos constantes do Plano de Desenvolvimento Institucional (PDI) do IFES, com suas
implementagdes e aceitagdes pelo mercado evoluindo de acordo com as expectativas da

geréncia.

62 A escolha de 24 semestres para a extensdo das projecdes (sem consideragio nos calculos de avaliagdo do
periodo de perpetuidade dos fluxos de caixa da marca) segue a orientagdo de Copeland e Antikarov (2000, p.
240): “Muitas vezes surgem duvidas quanto a extensdo temporal da grade aplicada a opgéo real. A resposta se
alicerca no fato de que as opgdes t€ém um risco mais elevado do que o ativo subjacente a risco do qual dependem.
Conseqiientemente, o valor de seus fluxos de caixa (executados de modo 6timo) esperados que estdo
razoavelmente longe no tempo ¢ descontado por um fator de valor presente que rapidamente se aproxima de
zero. Uma regra pratica que vale a pena levar em consideragdo ¢ a de ignorar opgdes que se estendam por mais
de 15 anos (a menos que os fluxos de caixa futuros dos anos mais afastados tenham um peso muito grande).”
Outra explicagdo necessaria se deve ao fato de que é suposicdo corrente entre os analistas (COPELAND,
KOLLER e MURRIN: 2000, p. 263) de que o retorno sobre o capital investido e o custo de capital da empresa se
equivalem na projecao da perpetuidade, cessando os lucros excedentes (EVA = 0). Como conseqiiéncia pratica, o
valor dos intangiveis tende a zero apds o periodo de proje¢do explicita.
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7.1.1.1 Cenario Macroeconomico

As variaveis macroeconOmicas consideradas relevantes foram o INPC (por servir de base para
os calculos de aumento de mensalidades e de salarios de professores e funciondrios) e as
acdes governamentais (intervencao e regulamentacdo). No cenario proposto, o INPC estimado
para os 24 semestres de projecdo foi de 3% ao ano. Com relacdo as agdes governamentais, o
alto nivel de regulamentagdo atual foi mantido nas projecdes futuras, bem como as restri¢oes
a atuacdo de faculdades isoladas, ja elencadas em capitulo anterior. A manutencdo das atuais
condi¢des macroeconomicas foi considerada, com estabilidades politica e econdmica, alta
carga fiscal e alta taxa de juros e, por conseqiiéncia, pouco aumento real do poder de consumo

da populagao.

7.1.1.2 Cenario do Setor

Segundo dados do censo da educagdo superior de 2005, o setor caminha para uma
consolidacdo, com a tendéncia de reducdo no numero de unidades e excesso de vagas para
uma demanda estagnada ou em crescimento lento. O cenario construido leva isso em
consideragdo: a) de maneira a contrabalancar novos entrantes e unidades que encerram suas
atividades, o numero de concorrentes foi mantido constante no periodo e suas agdes
“concorrenciais” atuais foram extrapoladas; b) foi mantida a percepcdo de que o produto
ofertado (ensino superior de qualidade) ganha, cada vez mais, importancia para o publico-
alvo; ¢) o item “b” ajuda a explicar porque ndo houve configuragdo de guerra de precos
(embora o aumento das mensalidades, na proje¢do, tenha se limitado ao repasse do INPC); d)
os dados atuais de crescimento da regido de atuacdo da IES foram extrapolados para o periodo
de proje¢do, bem como o poder de compra do publico-alvo; €) o ensino a distancia (“produto
substituto™) foi considerado uma ameaca ¢ uma oportunidade, de maneira que seus efeitos nao
se fizeram sentir no cendrio construido (embora possa atuar de maneira complementar ao
ensino presencial e ajudar a reduzir os custos das empresas do setor); f) a tecnologia foi
considerada componente fundamental na condu¢ao dos processos de ensino-aprendizagem (e
uma das variaveis de incerteza mais importantes), mas também considerada acessivel aos

concorrentes da IES objeto deste estudo, donde ndo se configurou como varidvel competitiva.
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7.1.1.3 Cenario da Empresa

O cenario construido levou em consideracao o historico de varidveis tidas como relevantes
nos quase sete anos de atuacdo do IFES: a) o percentual liquido de trancamentos/desisténcias
utilizado nas proje¢des foi de 6,06% (média historica da faculdade); b) o desvio-padrdo de
3,64% para a varidvel também teve por base dados historicos; c) os cursos ja existentes na
instituicao (Administracao, Ciéncias Contabeis, Pedagogia e Turismo) tiveram a projecao de
ingressantes baseada em dados historicos dos cursos, com entradas mais significativas nos
primeiros semestres dos anos, comparativamente aos segundos semestres; d) os novos cursos
das institui¢ao (Publicidade e Propaganda, Design Grafico, Design Industrial e Direito),
constantes no Plano de Desenvolvimento Institucional (PDI) do IFES (valido até 2009),
tomaram por base, para suas projegdes, o historico do curso de Administracdo do instituto; e)
quatro cursos tecnologos, que comporao os novos cursos a ser implantados (PDI 2009-2014)
da instituicdo, também tiveram seus dados baseados no historico do curso de Administragao
(embora sejam cursos projetados como exclusivamente noturnos); f) os cursos de
administragdo, design grafico, design industrial, publicidade e propaganda e direito tiveram

proje¢des considerando turmas no periodo matutitno.

Embora ndo possua atualmente dividas de longo prazo, as projecdes consideraram uma
relacdo D/E (debt/equity) de 0,20, haja vista movimentos da mantenedora do instituto no
sentido de prover suas filiadas de recursos de longo prazo para expansdo®. Outra premissa
considerada ¢ que o crescimento das receitas ndo vird acompanhado do crescimento
proporcional nas despesas operacionais (perspectiva de otimizacdo dos processos internos),
fato que amplia as margens da institui¢do ao longo dos anos. Além disso, o fato de pertencer a
um grupo nacional (em acelerado processo de profissionalizacdo), com mais de 20 IES
atualmente espalhadas em diversos estados da federagdo, fez com que as projegdes de caixa

do IFES supusessem melhorias adicionais na relagdo custos totais/receitas.

% A CNEC esta concluindo, junto aos bancos PROSPER ¢ BRADESCO, uma operagio de emissdo de Cédulas
de Crédito Bancario, no valor total de R$ 38.000.000,00, com caréncia de 3 anos para pagamentos de juros e
principal e amortiza¢des trimestrais nos 7 anos subseqiientes. O custo da divida ¢ composto de um cupom de
10% ao ano mais a varia¢ao do INPC, além do desagio na emissao e dos custos de custodia dos titulos. Estima-se
uma taxa efetiva de 20,45% ao ano para a mantenedora e de 24,96% ao ano, para suas filiadas.
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7.2 Célculo do Valor Econdomico Agregado

Os cenarios apresentados anteriormente deram base a proje¢ao dos fluxos de lucros da marca.
A perspectiva de otimizagdo dos processos internos € do crescimento elevou a margem de
contribuicdo dos cursos dos atuais 37% para algo proximo a 45% nos ultimos anos de
projecdo. O lucro da atividade (EBIT) também foi elevado dos atuais 9,75% para 30%, nos
ultimos periodos de projecao. Para o calculo da necessidade de capital de giro (NCG), o ciclo
financeiro atual da empresa (10 dias) foi mantido constante ao longo da projecdo®. O
resultado da equacdo “CICLO FINANCEIRO x RECEITA BRUTA / 180 dias” originou o
montante investido em capital de giro necessario aos calculos. Ja o total de investimentos em
ativos fixos ao longo dos anos teve como base o plano de desenvolvimento institucional da
empresa, que estima a constru¢do de mais dois blocos académicos (um ja em andamento), um
novo bloco administrativo, um grande auditdrio e uma nova biblioteca.

O valor econdmico agregado (EVA), atribuido aos intangiveis, foi calculado pela diferenca
entre 0 EBIT e o Custo do Capital Tangivel Empregado. Este ultimo ¢ resultado da
multiplicagdo do custo de capital da empresa (WACC) pelo somatério da NCG e dos ativos

fixos.

EVA =EBIT - (NCG + ATIVOS FIXOS) x WACC

Para o calculo do WACC (APENDICE 2), foram considerados: a) o modelo de Damodaran,
para a mensuragdo do custo do capital proprio (K.); e b) a relagdo D/E alvo da empresa, de

0,20.

(3 Custo do Capital Proprio (K.): como taxa livre de risco (Ry) utilizou-se a média aritmética
anual dos retornos dos Treasury-Bonds norte-americanos de 30 anos (dados de 1996 a
2006), de 5,92% (0,02281% ao dia — ano de 252 dias)®. O beta (8) de 3,872 foi

conseguido da seguinte maneira:

%0 Ciclo Financeiro (ou ciclo de caixa) é conseguido pela diferenca entre o ciclo operacional e o ciclo de
pagamentos. No caso do IFES, o ciclo operacional é conseguido pelo somatorio entre o prazo médio de
recebimentos (PMR) e o prazo médio de estocagem (PME). O ciclo de pagamentos ¢ resultado da soma do prazo
médio de pagamento a fornecedores (PMPF) e do prazo médio de pagamento de salarios e recolhimento de
obrigacdes sociais (PMPS).

% Os dados referentes a taxa livre de risco, aos prémios de risco e de default, bem como o beta desalavancado
para empresas de servigos educacionais norte-americanas e a correlagdo dos retornos destas com o mercado
acionario, encontram-se disponiveis na home-page do Professor Aswath Damodaran: <http:/www.stern.nyu.edu/
~adamodar>.
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1° - O Beta desalavancado médio (1,06) das empresas de servigos educacionais norte-
americanas (comparaveis) foi ajustado pela correlagdo entre os retornos das a¢des dessas
empresas € 0 mercado aciondrio (32,85%), originando um BETA TOTAL desalavancado
de 3,23;

2° - O BETA TOTAL desalavancado de empresas norte-americanas comparaveis foi
alavancado pela relagdo D/E alvo da empresa brasileira (0,20), chegando ao nimero de
3,872 (¢ valido salientar que o IFES, por ser uma institui¢do sem fins lucrativos e isenta
de impostos, nao tem beneficios fiscais no endividamento).

O prémio pelo risco de mercado utilizado (Rp- Ry) foi a média aritmética do prémio de
risco para mercados maduros (“Ag¢des — T-Bonds”, de 1996 a 2006), de 5,14% ao ano
(0,0199% ao dia). O prémio de risco-pais ajustado (0,00766% ao dia) foi conseguido pelo
produto dos fatores “prémio de risco de default do Brasil”, de 2,5% ao ano (0,0098% ao
dia), ¢ “razio entre os desvios-padrio do IBOVESPA e do EMBI+BRASIL®®, de
2,2637% e 2,8949% ao dia, respectivamente. Os dados diarios de fechamento do
IBOVESPA (janeiro de 1998 a fevereiro de 2007, num total de 2257 observagdes) foram
conseguidos junto a Economatica. Ja as cotagdes diarias do EMBI Brasil (janeiro de 1998
a fevereiro de 2007, num total de 2274 observacdes) foram conseguidas no endereco
http://www.cbonds.info. Uma vez que a CNEC, mantenedora do IFES, é a unica
proprietaria, ndo tem outros investimentos sendo no mercado educacional e tem suas
atividades exclusivamente no territorio brasileiro, ndo ha diversificacdo. Assim, o

LAMBDA (M) considerado foi igual a 1,00.

K. = Rf + (Beta Desalavancado do Setor/ Pjm)x (Prémio de Risco em Mercados

Maduros) + A(Prémio de Risco do Pais)

K. = 0,02281% + 3,872 x (0,0199%) + 1,00 x (0,0098% x 2,2637%/2,8949%)
K. =0,10751% ao dia

K. = (1,0010751)**-1 = 31,10% a0 ano

5 EMBI (Emerging Markets Bond Index) - Indice de Titulos da Divida de Mercados Emergentes. E uma média
ponderada dos prémios pagos pelos titulos de divida publica externa emitidos por paises emergentes em relacdo
a papéis de prazo equivalente do Tesouro dos Estados Unidos. O EMBI Geral é composto por 19 paises e, entre
eles, o Brasil é o que tem o maior peso, correspondendo atualmente a 22.5% do indice total. E calculado pelo JP
Morgan. J& o EMBI Brasil (Emerging Markets Bond Index - Brasil), é o indice de Titulos de Divida Brasileira,
que corresponde a média ponderada dos prémios pagos pelos titulos de divida publica externa em relagdo a
papéis de prazo equivalente do Tesouro dos Estados Unidos. A escolha do EMBI Brasil para o calculo se deveu
ao vasto historico do indice, uma vez que o “C-BOND”, titulo soberano brasileiro até entdo mais negociado,
deixou de sé-lo. O “GLOBAL 407, que ¢ hoje o titulo brasileiro mais liquido no exterior, tem um histoérico ainda
pequeno.
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O Custo do Capital de Terceiros (Kg): a mantenedora do IFES conclui operag@o para captar

R$ 38.000.000,00 em cédulas de crédito bancario, com as seguintes caracteristicas:

=>» Prazo da operagdo: 10 anos, com caréncia de 3 anos para o pagamento do principal e
28 amortizacdes trimestrais, a partir de entdo;

=» Custo da Operagdo: CUPOM (estimado em 10% ao ano) mais a variagao do IGP-M
(estimado em 5% ao ano);

=>» A comissao do Banco PROSPER S/A, estruturador da operagao, foi estipulada em 5%
do valor da emisséo;

=>» Ha, ainda, dois custos adicionais: a custodia dos titulos, junto ao Banco Bradesco S/A,
e o desagio requerido pelo investidor (€ bastante provavel que um unico fundo de pensao
adquira os titulos da CNEC);

=>» A operagao ¢ garantida pelos recebiveis de oito unidades com forte geragdo de caixa da

rede CNEC, dentre as quais o IFES.

A estimativa de custo atual ¢ de 20,45% ao ano, para a mantenedora, responsavel pela
operacdo. Para as filiadas, as quais os recursos serdo repassados, o custo efetivo anual
estimado ¢ de 24,96%. A diferenca ¢ justificada pelo fato de que a politica de amortizacdo
interna serd diferenciada (ndo haverd caréncia para a devolugdo de recursos a
mantenedora). Segundo estimativas da CNEC, os recursos devolvidos durante o periodo
de caréncia serao reaplicados a, no maximo, 1% ao més, motivo para a cobranga adicional

das filiadas.

(3 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC): relagdo divida / patrimonio (D/E) alvo =
0,20.

WACC = Kq x D/(D+E) + K, x E/(D+E)
WACC = 24,96% x 0,20/(0,20 + 1,00) + 31,10% x 1,00/(0,20 + 1,00)
WACC =30,08% ao ano

WACC = (1,3008)"2°221 = 14,05% ao semestre
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7.3 Célculo do Valor Economico Agregado especificamente pela Marca

Para o calculo do multiplicador a ser aplicado sobre o valor econdmico adicionado (EVA),
para o conhecimento da parcela adicionada especificamente pela marca, os procedimentos

foram os seguintes:

1° - Pesquisa realizada com 216°” entrevistados (APENDICE 3), nos meses de dezembro de
2006 e janeiro de 2007, nas cidades de Itajai, Balneario Camboriu, Camboritu, Penha e
Navegantes (conduzida pela equipe de professores e alunos do curso de Turismo do IFES,
encarregada da elaboragdo do Plano de Marketing dos Municipios da Foz do Rio Itajai-Act —
AMFRI), visou a levantar, junto ao publico externo, os direcionadores da demanda pelo
ensino superior, os niveis de conhecimento espontaneo e estimulado das marcas de
institui¢des de ensino superior na regido, os niveis de aceitacdo e rejei¢do dessas marcas € a
percepcao de qualidade por parte desse publico quanto as IES da regido.

Os graficos abaixo demonstram que os entrevistados sdo, em sua maioria, mulheres entre 18 e
38 anos, com renda situada entre 1 e 7 saldrios minimos, residentes em Itajai e Balneario
Camboriti, que concluiram seu ensino médio em escolas publicas e que véem um curso

superior como importante ou fundamental para atingir o sucesso profissional.

Sexo

60,00% +

50,00% -

40,00% -

30,00% 4

20,00% +

10,00% -

0,00%

Homens Mulheres

57 Mesmo sabendo das implicagdes quanto & extensdo dos resultados ao comportamento da populagio, a técnica
ndo-probabiliistica de amostragem acidental foi utilizada, haja vista as variaveis “percentual do EVA atribuido a
marca” e “BrandBeta Score”, que se utilizaram dos resultados da pesquisa, terem sido tratadas como variaveis de
incerteza nas projecdes. A amostra (n) de 216 entrevistados representa um erro de 6,8% (Ey).
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Cidade de Origem
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Importancia Percebida de um Curso Superior
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Quando questionados sobre o que consideravam importante na escolha de uma faculdade
(Direcionadores de Valor da Marca ou ATRIBUTOS ¢ BENEFICIOS DESEJAVEIS), os
respondentes assim classificaram, em ordem de importancia®®: Conceito da IES nas
avaliacoes do Ministério da Educag¢ao - MEC (1° - 17.465 pontos); Qualidade dos
Professores (2° - 17.065 pontos); Reconhecimento dos Egressos pelo Mercado
Empregador (3° - 13.630 pontos); Imagem e Tradicio da Instituicido (4° - 10.535 pontos);
Preco (5° - 9.305 pontos); ¢ Infra-estrutura fisica (6° - 8.460 pontos).

% Pontos foram atribuidos a cada classificagio: quesito classificado em 1° - 100 pontos; em 2° - 80 pontos; em 3°
- 60 pontos; em 4° - 40 pontos; em 5° - 20 pontos; em 6° - 5 pontos. O somatorio desses pontos deu origem a
classificagdo apresentada.
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Atributos Importantes parauma IES
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Conceito nas Imagem e tradigdo infra-estrutura fisica prego qualidade dos reconhecimento
avaliagbes do MEC da instituigao professores dos profissionais
formados

Atributos

Os dois primeiros ranqueados aparecem com pontuacdo muito proxima, deixando, para a
geréncia de uma instituicao de ensino a seguinte impressao: a) o publico externo confia nos
modelos de avaliagdo do 6rgdo regulador, no que tange a sua capacidade de informar o que ¢
uma institui¢do de qualidade; e b) a qualidade do fator humano ¢ a mais importante na

organizagao.

Intuindo capturar o nivel de qualidade percebida de cada marca junto ao publico entrevistado
(capacidade da institui¢do em atender aos atributos elencados como fundamentais), o seguinte

questionamento foi feito: dentre as marcas apresentadas (9 no total®

), quais, em ordem de
importancia (de 1, para a mais apta, a 4), se mostram mais aptas a atender os quesitos julgados

importantes para uma [ES?

Para quantificar este quesito, também foram atribuidos pontos as classificagdes: 1° - 100

pontos; 2° - 75 pontos; 3° - 50 pontos; 4° - 25 pontos. Os resultados apontaram:

1° - UNIVALI (22.500 pontos); 2° - FURB (13.275 pontos); 3° - IFES (8.525 pontos); 4° -
AVANTIS (6.375 pontos); 5° - SINERGIA (5.200 pontos).

% IFES, UNIVALI, AVANTIS, FACULDADE DO LITORAL CATARINENSE (FLC), SINERGIA,
UNIASSELVI, ASSEVIM, FURB E UNIFEBE.
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Qualidade Percebida
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Instituicoes de Ensino Superior (IES)

No reconhecimento espontaneo de marcas de IES da regido (o questionamento solicitava o
nome de trés instituigdes), a marca UNIVALI apareceu em 99,6% das vezes. A marca FURB,
em 45,97% das vezes. A marca IFES, em 23,79% das vezes. A marca SINERGIA, em
19,35% das vezes. A marca AVANTIS, em 18,15% das vezes.

No reconhecimento estimulado (no rol apresentado — 9 institui¢des, quais IES o respondente
j& ouvira falar), o resultado apontou: 1° - UNIVALI (100%); 2° - FURB (83,87%); 3° -
SINERGIA (67,34%); 4° - IFES (62,10%); e 5° - AVANTIS (57,66%).

A fim de mensurar o nivel geral d¢ RECONHECIMENTO das marcas, uma média ponderada
foi calculada (com peso “6” para o reconhecimento espontineo e peso “4”, para o

estimulado). O ranking da pesquisa apontou os seguintes numeros:

1° - UNIVALI (99,76%): 2° - FURB (61,13%); 3° - IFES (39,11%); 4° - SINERGIA
(38,55%); 5° - AVANTIS (33,95%).

RECONHECIMENTO da Marca
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Os niveis de aceitacdo ¢ de rejeicao as marcas também foram levantados, com pontos
novamente sendo atribuidos para a classificagdo: 1° - 100 pontos; 2° - 75 pontos; 3° - 50
pontos; 4° - 25 pontos. As perguntas eram: “Onde vocé ESTUDARIA?” e “Onde vocé NAO
ESTUDARIA?” para os niveis de aceitacdo e rejeicdo, respectivamente. Os resultados

apontaram:

= ACEITACAO: 1° - UNIVALI (23.300 pontos); 2° - FURB (13.875 pontos); 3° - IFES
(8.700 pontos); 4° - AVANTIS (6.400 pontos); 5° - SINERGIA (5.900 pontos).

IES onde ESTUDARIA (Aceitagdo da Marca)
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Instituicoes de Ensino Superior (IES)

= REJEICAO: 1° - UNIASSELVI (13.625 pontos); 2° - ASSEVIM (12.750 pontos); 3° -
FLC (10.700 pontos); 4° - UNIFEBE (7.275 pontos); 5° - SINERGIA (6.125 pontos).

IES onde NAO ESTUDARIA (Rejeigdo a Marca)
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Todos os resultados apresentados permitem uma andlise importante: qualidade percebida
(capacidade de atender aos atributos elencados como fundamentais a uma IES), aceitag¢do e
rejeicdo a marca estdo diretamente relacionadas ao nivel de conhecimento que o publico
externo tem da marca. Por conseguinte, quanto mais conhecida a IES, maior tende a ser o

valor de sua marca.

Para finalizar a analise do publico externo, levantou-se a opinido do mesmo quanto a marca
IFES. O questionamento visava a classificar a institui¢do entre “uma das melhores opcoes da

regido” e “uma das piores opgoes da regido”. Abaixo, o resultado:

= Uma das melhores opgdes da regido — 13,31%; Uma boa opgdo — 29,03%; Mais uma
opcao de ensino superior — 33,87%; Uma das piores opcdes — 0,00%; Nao conheco a

instituicdo — 23,79%.
Avaliagao da Marca IFES - Publico Externo

40,00% -+
35,00% +
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25,00% -
20,00% -
15,00% -
10,00% -

5,00% -
0,00% T

Uma das melhores Boaopcao Mais uma opgédo Uma das piores Nao conhego a
opgdes da regido opgdes instituicdo

Mais uma vez, a conclusdo de relacionamento direto entre conhecimento da marca ¢ avaliagao
da qualidade se fez sentir. O fato de " dos entrevistados ndo conhecer a marca impossibilita-
os de ter uma opinido acerca da mesma. O baixo nivel de conhecimento também pode ser o
fator explicativo preponderante para o fato de a IES ter sido percebida como “mais uma opg¢ao

de ensino superior” para 1/3 dos entrevistados, sem diferenciacdo aparente.

2° - A pesquisa externa serviu para a mensuracdo do nivel de RECONHECIMENTO da
MARCA, o conhecimento dos direcionadores da demanda pelo ensino superior
(ATRBUTOS) e a capacidade de cada concorrente em satisfazer tais demandas

(QUALIDADE PERCEBIDA), segundo o publico externo. Para o conhecimento do nivel de
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satisfacdo dos alunos e professores do IFES, os dados referentes a avaliagdo semestral do 1°

. 0 . .
semestre de 2007 serviram de base’’. Abaixo, os resultados mais relevantes:

=>» Alunos: avaliam as condigdes gerais da institui¢ao, o atendimento nos diversos setores, a
qualidade dos servicos terceirizados, as condicdes fisicas de salas-de-aula, laboratorios,
biblioteca, etc. Além disso, alunos avaliam seu curso (atendimento de expectativas, sintonia
com o mercado empregador, seguranca na formagao, etc.), os professores do semestre € o
coordenador do curso. Adicionalmente, fazem sua auto-avaliagao.

a) Atendimento dos funcionarios: excegdo feita a biblioteca (que teve média um pouco
abaixo de 4,0), os demais setores avaliados (secretaria, tesouraria e recep¢do) receberam
médias situadas entre 4,0 ¢ 4,63, com desvios-padrao entre 1,18 e 1,25;

b) Condic¢oes das Intalacées Fisicas: as salas de aula sdao melhor avaliadas (média de 4,4 e
desvio de 1,05) que cantina, laboratorios e biblioteca, onde as médias situaram-se entre 3,5 e
3,8 (e maiores desvios);

¢) Organizacao Geral da Instituicdo: limpeza e conservacdo, servigos de secretaria e
servicos de tesouraria sao muito bem pontuados, com médias também situadas entre 4,0 e 4,5
e desvios inferiores a 1,0;

d) Avaliagdo dos Cursos: todos os coordenadores foram descritos por alunos como
comprometidos com a qualidade e aprimoramento dos cursos que gerenciam (médias sempre
superiores a 4,0 em todos os quesitos perguntados). Quando perguntados sobre os cursos,
especificamente, as médias variaram de 3,5 a 4,5 em quesitos como: disciplinas integradas e
atualizadas com o mercado, expectativa de empregabilidade na &rea de formagdo, preparagdo

para a atividade profissional, qualidade do material didatico e seguranca na formagao.

=>» Professores também avaliam as mesmas coisas que os alunos — sua performance (auto-
avalia¢do), a organizagdo geral da instituicdo, a representagdo do coordenador do curso ao
qual est4 vinculado, o atendimento nos diversos setores, etc. Bem mais satisfeitos que o corpo

discente, atribuiram médias sempre superiores a 4,0 aos quesitos.

" Os questionarios on line sido disponibilizados na pagina da institui¢do (http:/www.ifes.com.br) nas areas
exclusivas de alunos e professores durante um prazo de tempo determinado. Alunos e professores podem
acompanhar os resultados em suas areas exclusivas, inclusive resultados parciais (evidentemente, os niveis de
informag@o variam de acordo com a caracterizagdo do envolvido: professor, aluno, coordenador, diretor). A
maior parte dos questionamentos visa a calcular médias (nota minima igual a 1,0 e nota maxima igual a 5,0).
Algumas perguntas tém respostas conceituais e os resultados, nesses casos, sdo expressos em percentuais.
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Para a composi¢@o do percentual do EVA atribuido a marca, foram considerados os seguintes

aspectos:

a) O nivel geral de RECONHECIMENTO da marca IFES, de 39,11% (bem abaixo do nivel
da UNIVALL a primeira colocada, de 99,76%);

b) A terceira colocagdo entre as marcas da regido mais aptas a atender aos ATRIBUTOS
desejados (8.525 pontos, mas bem atrds da UNIVALI, a primeira colocada, com 22.500
pontos);

¢) O baixo nivel de rejei¢ao apresentado;

d) O nivel de satisfacdo dos alunos e professores quase sempre superior a 4,0 (num total de 5

pontos).

Dadas as consideracdes acima, adicionadas a uma perspectiva de melhorias internas, de
crescimento da instituicdo e de que a marca tende a se tornar mais conhecida a medida que o
tempo passa, optou-se, para o caso-base, por atribuir o percentual inicial de 30% para a

parcela do EVA atribuivel a marca, crescendo até um patamar de 65% (onde se estabiliza).

7.4 Avaliacdo do risco da marca (analise do BrandBeta®) e determinacdo da taxa de

desconto

A taxa para o desconto (Kprana) dos lucros futuros atribuidos a marca (APENDICE 4) difere
do custo do capital proprio apenas pela inclusdo do BrandBeta, o mensurador do risco

especifico do ativo avaliado.

Kprana = Re + (Beta Desalavancado do Setor/ Pim)X BrandBeta® x ( Prémio de Risco em

Mercados Maduros) + A(Prémio de Risco do Pais)

O calculo do BrandBeta, por sua vez, comeca pela classificacdo da marca avaliada dentro do

elenco de “fatores de risco comuns”, o BrandBeta Score.
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Como ja apresentado no quinto capitulo deste trabalho, os indicadores abaixo serviram como

base para a configuracdo do coeficiente de risco da marca:

Fatores de Risco Comuns Score Maximo
Tempo de Mercado 15
Gualidade Percebida 20
Reconhecimento do Mome da harca 15
Flexibilidade Legal 5
Satistagho do Cliente 10
Rejeicio 5
Garantia de Reconhecimenta do Diploma 5
Suporte Publicitério 5
Mercado 10
Amplitude Geografica de Atuacdo 10
TOTAL 100

Para o célculo do score da marca IFES, os levantamentos efetuados para o célculo da parcela
do EVA atribuivel a marca (pesquisas externa e interna) deram sustentacdo a boa parte dos
procedimentos. Considerando a abrangéncia regional da pesquisa e da marca avaliada, os

dados referentes a primeira colocada na pesquisa (UNIVALI) serviram como base para a

marca de referéncia com scores maximos (ou proximos disso). Abaixo, o resultado:

UNIVALI IFES AVANTIS  SINERGIA FLC
Tempo de Mercado 15 3 Z 2 1
Qualidade Percebida 20 8 6 5 1
Reconhecimento do Home da Marca 15 [ 5 [ 1
Flexibilidade Legal 3 3 3 3 3

Satisfagdo do Cliente 8,5 8.5 8,5 8.5 8,5

Rejeigdo 5 4 K 2 1
Garantia de Reconhecimento do Diploma 5 4 4 4 2
Suporte Publicitario 5 3 2 3 1
Mercado 9 7 b 4 4
Amplitude Geogrifica de Atuagio 10 7 5 4 4

97,5 53,5 44,5 41,5 26,5

Quadro 70 — BrandBeta Score da Marca IFES ¢ das marcas concorrentes

Fonte: o autor

O raciocinio por tras das atribui¢des de notas as avaliadas ¢ simples: a marca UNIVALI,
como a marca mais bem estabelecida na regido, foi tomada como proxy para atribuicdo de
risco. Assim, os 39 anos de existéncia conferiram a UNIVALI score méximo no item “tempo
de mercado”. Os quase 7 anos de existéncia do IFES (18% desse nimero) conferiram 18% do

score maximo (score 3, arredondando o numero). As varidveis “qualidade percebida”,
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e

“reconhecimento do nome da marca”, “rejei¢do” e “garantia de reconhecimento do diploma”
foram quantificados seguindo logica andloga — a pesquisa realizada estipulou nimeros para a
marca UNIVALI que receberam scores méaximos, deixando as demais com classificagdao

percentualmente equivalente. Quanto aos demais itens:

o Flexibilidade Legal — como ja explicitado, universidades e centros universitarios tém
maior autonomia que faculdades isoladas em alguns quesitos, tais como: criagdo de novos
cursos, ampliacdo de vagas, ampliacao da area de atuacdo e registro de diplomas. Tais
quesitos garantem uma maior velocidade de resposta as demandas de mercado, maior
credibilidade junto ao alunado e, evidentemente, menor risco a marca. Por isso, a
UNIVALI recebeu classificagdo maxima e as demais, a mesma classificagado (3);

0 Amplitude Geografica de Atuacio — também como colocado, universidades podem ter
varios campi dentro do proprio Estado da federacdo. Conseqiientemente, a diversificacao
de publicos e de regides de poder aquisitivo diferenciado ¢ um importante redutor de
riscos, fato que confere a8 UNIVALI score maximo e as demais, classificagdo inferior.
Entretanto, por fazer parte de um grupo presente em 250 municipios brasileiros, ao IFES
foi atribuida uma classificacdo mais alta (7) que aos demais concorrentes (a AVANTIS
faz parte de um consorcio de faculdades privadas da regido do Vale do Itajai, motivo que
também conferiu a ela avaliagdo maior nesse quesito que SINERGIA ¢ FACULDADE
DO LITORAL CATARINENSE — nota 5, ante notas 4 para ambas);

O Mercado — na analise do sexto capitulo, a evidéncia de consolidacdo no mercado de
educacdo superior foi levantada. Em momentos como esse, instituigdes ligadas a grupos
maiores tém melhores condi¢des de sobrevivéncia e aproveitamento de oportunidades;

a Suporte Publicitario — a geréncia do IFES estipulou as notas em fungdo do
acompanhamento que faz das diversas campanhas de seus concorrentes nas mais
diferentes midias.

o Satisfacdo do Cliente — a andlise das avaliacdes internas do IFES sugeriu um indice de
satisfacdo combinada (professores e alunos) de 85%. Este niimero foi tomado como média

do setor e atribuido a todos os avaliados.

O BrandBeta Score de 53,5 para a marca IFES equivale ao rating BB abaixo, classificando a

marca como de risco médio (BrandBeta de 0,93):
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BrandBeta Scaore Rating
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Com o BrandBeta calculado, chegou-se a taxa de desconto adequada ao risco da marca IFES,

utilizada nos calculos do caso-base:

Kirana = 0,02281% + 3,872 x 0,93 x (0,0199%) + 1,00 x (0,0098% x 2,2637%/2,8949%)
Kiyrana = 0,10212% ao dia

Kprana = (1,0010212)'%°-1 = 13,72% ao semestre

Kprana = (1,0010212)*2-1 = 29,33% ao ano

7.5 Uso das Opc¢oes Reais na valoracao da Marca IFES

a) O primeiro passo na mensuragdo do valor da marca IFES foi a elaboracdo do caso-base

(APENDICE 5 — VPL sem flexibilidade). O item 7.1.1.3 (“Cenarios da Empresa”) apresentou

as premissas que fundamentaram a proje¢ao dos numeros consolidados (graduacao e pos-
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graduagdo) para os 24 semestres utilizados (1° semestre de 2007 ao 2° semestre de 2018). O
valor presente dos fluxos de caixa da marca IFES conseguido no caso-base (descontados a

taxa apresentada de 13,72% ao semestre) foi de R$ 2.109.938,23.

b) Para a construgio da arvore de eventos (APENDICE 6), a simulagdo de Monte Carlo foi
utilizada para a combina¢ao das multiplas incertezas que influenciam o valor do ativo (com o
auxilio do software Crystall Ball). Para as estimativas de correlagdo entre as principais
variaveis de incerteza (niumero de alunos entrantes, nimero de alunos desistentes, o multiplo
a ser aplicado sobre o EVA® para se chegar ao BVA® e o BrandBeta® Score), os
procedimentos foram os seguintes:

=>» Numero de entrantes (composto de novas entradas e retornos de alunos com trancamento
de matriculas): a média utilizada foi a aritmética simples das entradas semestrais futuras
previstas (769 alunos). O desvio-padrao, contudo, foi de 15% (média histérica da institui¢ao).
As entradas historicas também se mostraram auto-correlacionadas, com dois semestres de
defasagem (estatistica ¢ de 5,91, p-value de 0,000148 e¢ R* ajustado de 76%), o que foi
mantido para as projecoes;

=>» Numero de desistentes: as médias historicas da instituicdo também foram utilizadas
(média de 6,06% e desvio-padrao de 3,64%). A varidvel mostrou auto-correlagdo significativa
(a 2%) com um semestre de defasagem (¢ de 2,92, p-value de 0,0139 ¢ R ajustado de 39%) —
numeros mantidos nas projecdes;

=> Miuiltiplo do EVA atribuido a marca: a média utilizada (46,88%) também foi a
aritmética simples dos multiplos futuros previstos (descritos no item 7.3 deste trabalho). O
desvio-padrao de 4,69% e o indice de auto-correlagdo de 0,7 (um semestre de defasagem)
foram atribuidos pelo pesquisador;

=>» BrandBeta: a perspectiva de melhorias internas (que originariam associagdes mais fortes e
positivas para a marca) ¢ de um maior reconhecimento da marca junto ao publico-alvo a
medida que o tempo passa, deram base para a projecdo de risco declinante. Assim, o
BrandBeta atual (0,93), cai paulatinamente até o nivel de 0,48, em 2018, o que resultou numa

média aritmética simples de 0,68. O desvio-padrao de 0,10 foi atribuido pelo pesquisador.

Para todas as varidveis, optou-se pela distribuicdo de probabilidade Lognormal, uma vez que
o nimero de entrantes e desistentes, bem como o multiplo e o risco da marca, ndo podem ser

menores que zero. O intervalo de confianca de 95% foi mantido constante ao longo do tempo.
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Apods 10.000 simulagdes, chegou-se as estimativas de 54,40% e 29,81% para o retorno
semestral médio do ativo (LN(VP/VPo))’' ¢ para o desvio-padrio, respectivamente (figuras
32, 33 e 34). Tais valores foram utilizados nos calculos dos movimentos ascendente (u#) e
descendente (d) dos fluxos de caixa da marca, que serviram de base para a montagem da

arvore de eventos (anexo 2).

""Control Panel

Run  Analyze Help

. ) o

Simulation complete d
EEEEEEEEEEEEENEEEEEEEEEEEEEER
o Tetal trials: 10.000 10,000

5 | bl o«

Statistics |

Run statistics:
Total running time (seconds) 103,91
Trizls/second (average) SE
Random numbers generated/second 12.414

Crystal Ball data:

Assumptions 125
Correlations 117
Correlation groups 9

Diecision variables o

Forecasts 2

Figura 29 — Simulagido de Monte Carlo — niimero de tentativas (software Crystal Ball)

Fonte: o autor

10.000 Trials Statistics View 5502 Displayed
Statistic Forecast values

b | Trials 10.000
Mean 54.40%
Median 57.30%
Mode -
Standard Deviation 25.81%
\ariance 8.859%
Skewness -0.6328
Kurtosis 438
Coeff. of Variability 05475
i e -153.85%
Maximum 144.027%
Mean Std. Error 0,30

Figura 30 — Simulagido de Monte Carlo — estatisticas do processo (software Crystal Ball)

Fonte: o autor

71 . ey eqe o , . , .

A impossibilidade matematica do calculo do logaritmo natural de um numero negativo fez com que fosse
atribuido valor igual a zero ao fluxo de caixa da marca sempre que o valor econémico adicionado (EVA)
simulado fosse negativo.
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Figura 31 — Simulagdo de Monte Carlo — Grafico de distribuigdo de probabilidade (software Crystal Ball)

Fonte: o autor

Considerando T = 24 semestres e n = 24 (At = T/n), tem-se:

u=e o(At)2 _ @2981.(24124) Y _ 1,3473

d=1/u=1/1,3473 = 0,7422

c) Para a determinacdo das decisdes gerenciais a serem tomadas nos nds das arvores de
eventos, para transforma-la em uma arvore de decisées (APENDICE 7), as seguintes opgdes

foram consideradas:

=> Opcao de Extensdo: uma opcdo de compra americana, da o direito a marca de endossar
investimentos em outros setores, mais especificamente como gréfica e editora. O prego de
exercicio considerado baseou-se nos dados de uma filial da CNEC localizada no municipio de
Uberaba (MG), que dispoe de uma grafica instalada e ¢ hoje a responséavel pela confeccao do
material didatico da CNEC, utilizado em suas unidades de ensinos fundamental e médio.
Constava em seu balango, em 31 de dezembro de 2006, o valor de R$ 3.431.000,45 no ativo
imobilizado, na conta “maquinas e equipamentos”. O investimento em edificagdes baseou-se
nos dados internos do IFES (400 m” multiplicados pelo custo atual de constru¢io — R$

700,00/ m?). Acrescendo valores para computadores, periféricos, moveis e utensilios, atingiu-
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se a cifra de R$ 330.000,00. O investimento em capital de giro foi estimado em 20% do total
investido em ativos fixos (R$ 752.200,09). Por fim, R$ 100.000,00 em publicidade foram
adicionados, totalizando R$ 4.613.200,54 (prego atual do exercicio da opgao). Os valores
foram corrigidos anualmente, ao longo dos 24 semestres, pela variagao do INPC;

=> Opcio de Abandono: uma opgao de venda americana, da o direito ao IFES de cessar suas
atividades e permitir a terceiros que facam uso de sua marca mediante pagamento semestral
de royalties. O preco do exercicio foi estimado calculando-se o valor presente dos royalties
futuros (descontados a taxa adequada ao risco da marca). Para o calculo dos royalties futuros,
a figura contabil do “valor locativo” foi utilizada. O “valor locativo” representa o custo de
oportunidade da CNEC, uma vez que suas instalagdes poderiam estar alugadas a outros, ao
invés de utilizadas na operagdao. Comumente, o valor de 1% sobre o ativo imobilizado ¢
utilizado. Intuindo encontrar um percentual justo e atribuivel especificamente a marca,
iniciou-se com um percentual de 0,25% sobre os ativos fixos do IFES que, paulatinamente,
atingiu o percentual de 0,50%. O preco de exercicio da op¢do de abandono na data “zero”

encontrado foi de R$ 971.383,16.

d) Para a avaliacdo dos retornos obtidos na arvore de decisdes, aplicou-se a abordagem das
“Probabilidades Neutras em Relacdo ao Risco” (ANEXO 8). O célculo comecou pelo tltimo
n6 da arvore de decisdes (24° semestre), onde se decidiu em que casos as opgdes seriam
exercidas e em que casos elas deveriam expirar (“MAXIMO” entre as “opgodes e o valor do
ativo subjacente”, ou zero). Nos demais nos, a decisdo era condicional — deve-se exercer a
a ¢ mais int t té-la “viva”? Os val d icios d oes fi
opcao ou ¢ mais interessante manté-la “viva”? Os valores dos exercicios das opgdes foram
calculados pela diferenga entre eles e o ativo subjacente. Os valores das opg¢des mantidas

“vivas” foram calculados com as férmulas abaixo:

_ pC(1-p)Cy
C= 1+ R
_ _(1+By-d e

u-d

_u-(1+ Ry
u-d

O Valor atual das opgdes (data zero), de R$ 1.227.456,24, foi conseguido da seguinte

maneira;
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=» Valor do ativo subjacente (valor da marca IFES — caso-base, sem flexibilidade): RS
2.109.938,23;

=>» Valor do exercicio da opgdo de extensdo da marca ao mercado de graficas e editoras: R$
4.613.200,54;

=» Valor de exercicio da opgao de abandono: R$ 971.383,16;

Os nameros demonstram que nenhuma das opgdes deve ser exercida, uma vez que o valor do
ativo subjacente ¢ menor que o exercicio da extensdo (R$ 2.109.938,23 — R$ 4.613.200,54) e
maior que o exercicio do abandono (R$ 971.383,16 — R$ 2.109.938,23). Manté-las vivas (Cy),
tem o seguinte valor:

=» Taxa semestral livre de risco (R¢): 2,915%

=>» Movimento ascendente (u): 1,3473

=» Movimento descendente (d): 0,7422

= p =(1,02915-0,7422)/(1,3473-0,7422) = 0,4742

= 1-p=0,5258

Cy=(0,4742 x RS 2.842.712,42 + 0,5258 x R$ 1.566.053,36)/(1,02915) = RS 1.227.456,24

Assim, o valor da marca IFES, incluido o valor da flexibilidade, pode ser estimado em R$
3.337.394,47, resultante do somatorio de R$ 2.109.938,23 (VPL tradicional - valor sem
flexibilidade) e R$ 1.227.456,24 (valor das opgoes).

7.6 Relaxamento de Hipodteses e Analise de Sensibilidade

As taxas de desconto encontradas com o uso da proposicao do Prof. Damodaran — 30,08% ao

ano para 0 WACC e 29,33% ao ano, para a Kyqng — parecem estar situadas em niveis
. - . . 172 . ~

demasiado altos para os padrdes de taxas de juros atuais no Brasil’>. Por isso, versdes

alternativas de calculo foram efetuadas e algumas hipoteses utilizadas, relaxadas:

2 Nio obstante, Dixit e Pyndick afirmam que estudos tém confirmado que os gestores utilizam regular e
conscientemente taxas de corte que sdo, muitas vezes, trés ou quatro vezes maiores que o WACC da empresa.
“De fato, os administradores freqiientemente requerem que o VPL de seus projetos seja mais que meramente
positivo. Em muitos casos, eles insistem que seja positivo mesmo quando o calculam utilizando taxas de
desconto muito superiores ao seu custo médio ponderado de capital. Algumas pessoas t€ém argumentado que
quando os gestores insistem em taxas de retorno extremamente altas estdo sendo miopes. Mas nos pensamos que
ha outra explicagdo. Pode ser que os executivos entendam que as opgdes da companhia sdo valiosas e que ¢é
freqiientemente desejavel que se mantenham vivas essas opgdes.” (DIXIT e PYNDICK: 1995, p. 107)
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a) Ainda utilizando o modelo proposto, cenarios com diversos niveis de correlagdo entre o
mercado educacional e o mercado acionario norte-americanos foram criados, procedimento
que impactou diretamente o BETA Total e, por conseqiiéncia, as taxas de desconto. O quadro

abaixo demonstra a sensibilidade do valor da marca (caso-base) as alteragdes das taxas de

desconto:

¥PL WACC (% a5) Ky (% a.5.) Edui‘;';:::;f:z:adu BETA Total
R 2109 87133 ,06% 13.73% 32,85% 38721
Fi$ 240165858 13.48% 3,102 35,00% 36343
R 3.054.038,20 1241 13t 40,003 31300
R 3ETE.TT0.27 585 10,993 45,003 28267
R 423882119 10,335 10,263 50,003 25440
R4 4.752.832.92 10,292 967% 55,002 23127
R 5.222 6231 3,95% 918% 60,003 21200
R 5.652.328,36 958 8.76% 85,00 1,3563
R £.045.938,36 9.27% 541 70,003 18171
R 540735843 5,99% £10% 75,00% 16960
R$ 5.739.839,71 8,75% 7.94% 30,00 15900
Ri§ 7.046.465 43 5.54% 7.60% 85,003 1,465
R 7.329.934,03 8,36% 7393 30,003 14133
R 7.592.608,74 8,19% 721 95,002 13329
Fi$ 7.836.581,99 5043 7.04% 100,003 12720

Quadro 71 — Sensibilidade do valor da marca a altera¢des nas taxas de desconto

Fonte: o autor

Sensibilidade do ¥alor da Marca a Taza de Desconto

Fif 9.000.000,00 -
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Fif 6.000.000,00 4
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Fif 2.000.000,00 4
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Figura 32 — Sensibilidade do valor da marca a alteragdes nas taxas de desconto

Fonte: o autor

No extremo da diversificagdao total dos proprietarios da empresa (caso em que a correlacao
entre os mercados educacional e aciondrio norte-americanos corresponderia a 100%, e o beta

total corresponderia ao beta médio desalavancado, apenas), o valor presente dos fluxos de
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caixa da marca praticamente quadruplicaria (R$ 7.836.581,99, ante os R$ 2.109.871,93 do
cenario inicial), dada uma redugdo de menos de 50% nas taxas de desconto (8,04% e 7,04%
ao semestre para 0 WACC e Kyang, respectivamente, ante 14,05% e 13,73% ao semestre do
cenario inicial), o que demonstra uma altissima sensibilidade do modelo ao direcionador de

valor “taxa de desconto”.

b) As taxas de desconto (WACC e Kyang) também foram calculadas com a utilizacao de dados
do mercado nacional (APENDICES 9 e 10). Como proxy para a taxa livre de risco, utilizou-se
os dados diarios do CDI (252 dias uteis, taxa nominal anual, de maio de 1997 a maio de 2007
— média aritmética). Como proxy da carteira de mercado, os dados didrios do IBrX,
igualmente do periodo compreendido entre maio de 1997 e maio de 2007 (ambos os dados
tiveram como fonte a empresa “ECONOMATICA™). O BETA comparavel utilizado foi o da
empresa “ANHANGUERA EDUCACIONAL S/A”, universidade paulista que abriu seu
capital no dia 09 de marco de 2007"°. Néo obstante o pouco espaco de tempo (margo de 2007
ao final de maio de 2007), o calculo do BETA foi efetuado pelo autor, regredindo as variagdes
diarias da acdo contra as varia¢des diarias do IBrX, resultando num coeficiente de 0,46,
Segundo informacdes da propria universidade, a empresa ndo apresentava dividas financeiras
(empréstimos, financiamentos e debéntures) no primeiro trimestre de 2007, sendo o
coeficiente de risco sistemdtico compardvel encontrado um BETA desalavancado

(http://www.unianhanguera.edu.br/ri/index.php).

(3 Custo do Capital Proprio (Ke):

=> taxa livre de risco (Ry): 0,07288% ao dia, equivalente a 20,15% ao ano (252 dias uteis);

=>» Beta (3) comparavel desalavancado: 0,46
1° - Para a alavancagem do indicador, utilizou-se a relacio D/E alvo do IFES (0,20),
chegando ao nimero de 0,552;
2° - Nao obstante a correlacdo entre os movimentos da acao e do IBrX terem se situado

em niveis muito baixos no periodo (19,68%), o beta encontrado também foi considerado

A ANHANGUERA foi a primeira institui¢io do ramo educacional a abrir seu capital no Brasil. Outras duas
instituigdes preparam a abertura para o ano de 2007: UNIVERSIDADE ESTACIO DE SA, do Estado do Rio de
Janeiro, e GRUPO EDUCACIONAL PITAGORAS (Estado de Minas Gerais).

™ Na pratica, o indicador alcangado representa muito pouco para efeitos informacionais. A propria
ECONOMATICA s6 apresenta Betas calculados num intervalo de 60 meses. Agravante adicional se deve a
circunstancia apresentada — oferta inicial da a¢do para um mercado que, pela primeira vez, teve que avaliar um
setor até entdo desconhecido.
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como BETA TOTAL, uma vez que a pouca extensdo das séries e as fortes oscilagdes nos
precos logo apds a oferta inicial das agdes da ANHANGUERA podem ter comprometido
sobremaneira o numero.

=>» Prémio pelo risco de mercado (Ry, - Ry): diferenca entre as médias aritméticas do CDI-

252 dias e 0 IBrX": 0,037694% ao dia, equivalente a 9,96% ao ano (252 dias tteis).

K. = Ry + Peta Total Alavancado x (Prémio de Risco no Mercado Nacional)
K. =0,07288% + 0,552 x (0,037694%)

K. =10,09369% ao dia

K. = (1,0009369)***-1 = 26,61% a0 ano

[ Custo do Capital de Terceiros (Kq): foram mantidos os dados ja apresentados, resultando

numa taxa de 24,96% ao ano.

(3 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC): relagdo divida / patrimonio (D/E) alvo =
0,20.

WACC = K4 x D/(D+E) + K, x E/(D+E)

WACC = 24,96% x 0,20/(0,20 + 1,00) + 26,61% x 1,00/(0,20 + 1,00)
WACC =26,34% ao ano

WACC = (1,2634)"2°22.1 = 12,40% ao semestre

(0 Taxa de Desconto aplicavel a marca (Kpyang):

Kprana = Ry + PBeta Total Alavancado da Empresa x BrandBeta® x (Prémio de Risco
no Mercado Nacional)

Koprana = 0,07288% + 0,552 x 0,93 x (0,037694%)

Kbrana = 0,09223% ao dia

Kiprana = 26,15% ao ano

7 A média aritmética simples diaria do IBrX no periodo foi de 0,1045% (com desvio-padrio de 2,02%).
“Anualizando” o nimero (ano de 252 dias uteis), chega-se a 30,11%.
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Novamente, os nimeros encontrados parecem estar em dissonincia com os indicadores atuais
e projecdes futuras aplicaveis a economia brasileira. As normativas macroecondmicas que
visavam a estabilidade do pais, iniciadas em 1994, utilizaram de altas taxas reais de juros num
primeiro momento. Crises € mudangas no comando da nagdo fizeram com que os nimeros do
mercado de titulos ptblicos e do mercado de capitais apresentassem, no periodo utilizado na
pesquisa, oscilagdes significativas e médias que ndo deverdo se repetir num futuro provavel.
Isso posto, cenarios foram construidos com alteragdes na taxa livre de risco, no retorno médio
da carteira de mercado e no BrandBeta da marca (neste tltimo caso, partiu-se da suposi¢ao de
que uma reducdo no custo de capital alavanca a economia e a renda da populagdo, fator
primordial de estabilizacdo da demanda, de reducdo dos niveis de inadimpléncia, de reducao
da oscilagao dos fluxos de caixa e, conseqlientemente, de reducdo do risco percebido da
marca). Abaixo, os valores presentes dos fluxos de caixa da marca (caso-base) em cada uma

das configuragoes:

Kd (% a.s.) | Ke (% a.s.) |WACC (% a.s.) cml:;:::'“ IBrX (% a.s.) | BrandBeta | Ky.ps (% a.5.) | VPL Marca
1178%|  12,52% 12,40% 9,61% 14,07% 0,93 11,90%| RS 3.068.430,89
1130%|  11,57% 11,53% 9,11% 13,57% 0,91 11,35%| RS 3.531.013,03
1079%|  11,07% 11,02% 3,61% 13,07% 0,89 10,80%| RS 3.933.960,20
1028%|  10,57% 10,52% 2,11% 12.57% 0,87 10,25%| RS 4.374.926,60

9.77%|  10,07% 10,02% 7.61% 12,07% 0,85 970%| RS 4.861.38418
9,26% 9,57% 9,52% 7.11% 1157% 0,83 9,15%| RS 5.398.529 44
8,75% 9,07% 9,02% 6,61% 11,07% 0,81 861%| RS 508440895
8,24% 8,57% 8,52% 6,11% 10,57% 0,79 8,06%| RS6.640242,16
7.73% 8,07% 8,01% 5,61% 10,07% 077 751%| RS7.370.946,88
7.22% 7.57% 7.51% 5,11% 9,57% 0,75 6,096%| RS 8182883536
6.71% 7.07% 7.01% 461% 9,07% 0,73 6.41%| RS 9.08355857
6,20% 6,57% 6,51% 4,11% 8,57% 0,71 5,86% | RS 10.083.346,95
5,69% 6,07% 6,01% 3,61% 8,07% 0,69 5,31%| RS 11.194.359 62
5,18% 5,57% 5,.51% 3,11% 7 57% 0,67 476%| RS 12.430.317,65

Quadro 72 — Sensibilidade do valor da marca a alteragdes na taxa livre de risco, no retorno médio da carteira de mercado e no BrandBeta
(dados do mercado nacional)

Fonte: o autor
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Sensibilidade do ¥alor da Marca a Taza Livre de Risco, ao Retorno de Mercado € ao
BrandBeta
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Figura 33 — Sensibilidade do valor da marca a altera¢des na taxa livre de risco, no retorno médio da carteira de mercado e no BrandBeta
(dados do mercado nacional)

Fonte: o autor

A associagdo de redugdes nas taxas de juros (livre de risco e retorno médio de mercado) a
redu¢do no risco percebido da marca (BrandBeta), resulta em variagdes ainda mais
significativas no valor da marca IFES (caso-base). Reducdes de 60%, aproximadamente, no
WACC e Kyrang, respondem por variagdes superiores a 400% no valor presente dos fluxos de
caixa da marca (R$ 3.068.430,89, para WACC de 12,40% ao semestre ¢ Kppang de 11,90% ao
semestre, ¢ R$ 12.430.317,65, para WACC de 5,51% ao semestre € Kyng de 4,76% ao

semestre).

O quadro abaixo compara os valores minimos ¢ maximos conseguidos para a marca “IFES”
(caso-base) utilizando, para o calculo das taxas de desconto, o modelo do Prof. Damodaran

(empresas e mercados maduros comparaveis) e 0 modelo com dados nacionais:

¥PL da Marca

Modelos de Caleulo WACC [ as] .. [(%a3s) (caso-base)
Modelo de 14,053 13.73x% RE 2 109.871.93
DAMODARAN 8043 7042 R4 7 836.581.99
Modelo com 12 403 11,902 FR4$ 3.06% 43089
DADDS NACIONAIS 5. 513 4.76% R 12 43031765

Quadro 73 — Valores minimos ¢ maximos para a Marca “IFES”: comparagao entre modelos

Fonte: o autor
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8. CONSIDERACOES FINAIS

E dificil ndo aceitar a existéncia de opgdes que a geréncia tem para mudar os rumos de um
projeto e, conseqlientemente, modificar os padrdes de seus fluxos de caixa (para mais ou para
menos). Se a possibilidade de modificar tais padrdes existe, existe, igualmente, valor nela
embutida. O grande mérito do uso das Opgdes Reais na avaliagdo de investimentos ¢
exatamente tentar corrigir a distor¢do existente na técnica do VPL, incluindo dinamismo e
flexibilidade, proprios do dia-a-dia das organizacdes, na andlise e quantificagdo dos resultados
de grandes decisoes.

Ha, claramente, limitacdes ao modelo. No caso deste trabalho, especificamente, a utilizagdo
de coeficientes histéricos de cursos correlatos para a projecao dos resultados de novos cursos,
combinada ao uso de outros coeficientes baseados em projecdes elaboradas pela geréncia,
pode ter resultado numa combinacao equivocada do comportamento das varidveis que
conferem incerteza ao valor do ativo. Mesmo no caso-base, algumas outras limitacdes podem
ser apresentadas: a separabilidade da influéncia do ativo “marca”, na geragdo de valor, da
influéncia dos demais ativos intangiveis ¢, talvez, o maior problema deste exercicio (ndo
obstante o fato de tal variavel ter sido interpretada como variavel de incerteza). Concorre para
a conclusdao o baixo numero de respondentes na pesquisa externa e a possivel falha na
extensao dos resultados dos direcionadores da demanda a populagdo-alvo. A taxa de desconto
de tais fluxos também apresenta consideracdes a serem feitas: todas as teorias pertinentes a
modelos de risco/retorno pressupdem mercados eficientes, investidores racionais e
desprovidos de informagdes adicionais (ou privilegiadas), além de outras tantas premissas
apresentadas ao longo deste trabalho. Assim, mesmo que nosso mercado de capitais
representasse de forma adequada o “mercado” que supde a teoria, poderiamos questionar a
razoabilidade da taxa de desconto utilizada. Tomar dados de outros mercados, mesmo que
utilizando de técnicas estatisticas sofisticadas para incluir o risco do Brasil, parece tornar o
calculo ainda mais questionavel, principalmente se considerarmos que a integracdo entre os
mercados de capitais referenciados tem de se situar em niveis muito altos para a validagdo do
modelo utilizado. Contudo, o relaxamento de hipoteses com relagdao aos niveis de correlagao
entre os mercados educacional e acionario norte-americanos e a utilizagdo de dados nacionais
para o célculo das taxas de desconto (com cendrios variados para as médias futuras provaveis

da taxa livre de risco e do retorno médio da carteira de mercado), conferem estratos de valor
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para o caso-base de avaliagdo da marca, e ndo um valor pontual, reduzindo as limitacdes
apresentadas.

Outro grande problema, entretanto, foi o numero de variaveis que podem e devem ser
consideradas quando de um processo de avaliagdo de uma marca. Ideal seria que o trabalho
contasse com contribuicdes de economistas, psicologos, antropdlogos, socidlogos,
especialistas no mercado em questdo, advogados, contadores e financistas. Mesmo se tratando
de um exercicio académico, o processo de avaliagdo nas maos de uma pessoa sO ¢, no
minimo, desaconselhavel.

No que tange as opgdes reais disponiveis a geréncia, aceitar que o intervalo de confianga
permanece o mesmo ao longo de todos os 24 semestres pode, certamente, ter subestimado o
padrao de dissipagdo dos fluxos de caixa em torno de sua média, fato que também pode ter
levado a subestimacdo do valor das op¢des consideradas. A arbitrariedade na determinagao
dos valores de exercicio das opgdes € a ndo consideracdo da possibilidade de ir além dos 24
semestres apresentam-se como dois outros limitadores. Por fim, esta uma limitagdo inerente
ao modelo proposto, a ndo inclusao de uma série de outras opgdes, dada a complexidade que

ganharia o modelo, pode ter comprometido (pouco ou largamente) os resultados da pesquisa.

Entretanto, mesmo considerando as limitacdes apresentadas, ousa-se afirmar que o modelo de
avaliagdo apresentado pode ser classificado como crivel, teoricamente denso, utilizavel em
meios nao-académicos e suficiente para atingir os objetivos elencados no inicio do trabalho,
uma vez que:

a) identificou-se, com um instrumento de pesquisa aplicado ao publico externo, os
direcionadores da demanda no ensino superior, bem como a posi¢do individual das marcas, no
contexto de todas as marcas concorrentes no mercado estipulado;

b) estimou-se o valor econdmico agregado do negocio com marca € a por¢ao do valor
econdmico agregado especificamente pela marca;

c¢) analisou-se o benchmarking competitivo de risco da marca — analise do BrandBeta® - e
determinou-se uma taxa de desconto apropriada, considerado o fato de que se trata de uma
empresa de capital fechado sem comparaveis de capital aberto no mercado nacional (o modelo
utilizado, do Prof. Damodaran, mostra-se apropriado em funcao de a integra¢do dos mercados
de capitais dar mostras que ¢ crescente);

d) Calculou-se o valor presente dos fluxos de caixa da marca com o emprego das técnicas

tradicionais (VPL sem flexibilidade);
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e) Construiu-se a arvore de eventos, alicercada em um conjunto de incertezas combinadas que
influenciam a volatilidade do ativo analisado, utilizando a Simulagao de Monte Carlo;

f) Determinaram-se as decisdes gerenciais a serem tomadas nos nés das arvores de eventos,
transformando-a numa arvore de decisoes.

g) Como ultimo passo, avaliou-se os retornos obtidos na darvore de decisdes — e,
conseqiientemente, valorou-se a marca com a inclusao das opgdes reais disponiveis a geréncia
- através do modelo das “Probabilidades Neutras em Relacdao ao Risco”, etapa que respondeu

a pergunta formulada no problema da pesquisa.

A ousadia de corroborar o modelo ndo exime o pesquisador de apresentar propostas de novos
estudos, visando ao aumento da credibilidade da sistematica. Como campos aparentemente
adequados, apresentam-se: a) estudos relativos aos precos dos exercicios das op¢oes ¢ suas
variagoes ao longo do tempo; b) estudos de variacdes dos intervalos de confian¢a ao longo
do periodo de projecdo; e c) estudos sobre o comportamento do modelo quando construido

com a duracao indeterminada dos fluxos de caixa.
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