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RESUMO

O estudo tem como objetivo a aplicagdo de uma metodologia que permite a
avaliacdo de ativos intangiveis, pois o valor de mercado de uma empresa ndo pode ser
explicado apenas pelos seus ativos tangiveis. Contudo, procurou-se avaliar
financeiramente uma marca com base no método de fluxo de caixa descontado, com o
auxilio da ferramenta Scorecard da marca, desenvolvida por Milone (2004). A
ferramenta permitiu identificar e quantificar a influéncia exercida pela marca na
obtencdo de fluxos futuros de uma empresa. Sendo que entre os diversos ativos
intangiveis que acrescentam valor a uma empresa, a marca € a que mais destaque
apresenta, no que diz respeito a valor acrescentado.

A metodologia foi aplicada ao Grupo “Galp Energia”, sendo uma das maiores
empresas portuguesas e com, mais experiéncia no sector energético, contando ja com
trés séculos de sucesso, tendo resultado na construcdo de uma empresa com uma marca
forte.

Apos a aplicagdo da metodologia proposta, foi calculado o valor da marca da
“Galp Energia” no total de 4.077.404 €, o que representa 30,79% do valor total da
empresa. Portanto, o impacto que a marca possui sobre os fluxos de caixa de uma

empresa é bastante significativo.

Palavras-chave: Ativos Intangiveis, Marcas, Fluxo de Caixa Descontado, Scorecard da
Marca.




ABSTRACT

The study aims to apply a methodology that allows the evaluation of intangible
assets, as the market value of a company can not be explained only by its tangible
assets. However, we tried to financially evaluate a brand based on the cash flow method
discounted, with the help of the Scorecard tool brand, developed by Milone (2004). The
tool allowed us to identify and quantify the influence of the brand in obtaining future
cash flows of a company. And among the various intangible assets that add value to a
company, the brand is the most prominent features, with respect to added value.

The methodology was applied to the Group "Galp Energia", being one of the
largest Portuguese companies and, more experience in the energy sector, having already
three centuries of success and resulted in the construction of a company with a strong
brand.

After application of the proposed methodology, we calculated the value of the
brand of "Galp Energia" totaling € 4,077,404, representing 30.79% of the total value of
the company. Therefore, the impact the brand has on the cash flows of a company is

significant.

Keywords: Intangible Assets, Brands, Discounted Cash Flow, Brand Scorecard.
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CAPITULO I - INTRODUGCAO GERAL

A fim de contextualizar a tematica abordada pelo presente estudo, sera feito um
enquadramento tematico de seguida a apresentacdo do objetivo e ambito da investigacao
e metodologia da dissertacdo de mestrado. Deste modo, espera-se transmitir o contexto

de investigacdo facilitando a compreenséo do tema e estudo analisado.

1.1.Enquadramento Tematico

O tema dos ativos intangiveis tem gerado grandes discussbes entre 0s
exploradores desta area; para Marion (2005:1) a mudanga da énfase do ativo tangivel
para o intangivel foi marcante nas duas ultimas décadas. O valor de uma empresa néo ¢é
sO representado pelos seus ativos tangiveis, dai a necessidade de provar que 0s ativos
intangiveis, como exemplo a marca, patente, capital intelectual, investigacdo e
desenvolvimento, entre outros, sdo elementos que representam uma percentagem
bastante relevante no do valor total da empresa.

A marca como ativo intangivel ao longo dos tempos contribui de maneira
significativa no resultado financeiro da empresa. No entanto, a marca como ativo
intangivel possui um elevado grau de influéncia, nas estratégias corporativas da
empresa, com a finalidade de cativar os consumidores. Toda e qualquer estratégia, para
ser bem-sucedida, deve levar em consideracdo os aspetos inerentes a formacgdo de uma
marca forte.

A nivel empresarial, existe a necessidade de aprofundar os estudos na area dos
ativos intangiveis. Contudo, este trabalho ird incidir numa pesquisa relacionada com o
valor da marca. Para se obter o valor das marcas serd aplicado a método do Fluxo de
Caixa Descontado (FCD), com auxilio da ferramenta Scorecard da marca, que identifica
e quantifica a influéncia que a marca exerce nos fluxos de caixa futuros de uma
empresa. Porém, a utilizacdo de véarios métodos de avaliacdo por parte dos
investigadores, os mais difundidos a nivel da literatura, sdo os baseados nos valores
previsionais dos fluxos de caixa futuros, sendo descontados a valores atuais.

Apesar da dificuldade existente na avaliagdo dos ativos intangiveis, a finalidade
do estudo € provar a importancia que os ativos intangiveis possuem no valor de uma

empresa.




1.2.0bjetivo e Ambito da Investigacio

O objetivo da presente dissertacdo consiste na ado¢do de um modelo para
quantificar o valor dos ativos intangiveis, nomeadamente a avaliacdo financeira de
marcas. Foi efetuado um levantamento da literatura académica especifica sobre o campo
de estudo das marcas e as suas caracteristicas mais relevantes.

O objetivo e ambito da investigacdo do presente trabalho divide-se em duas
fases distintas, tal como se pode observar na seguinte Figura 1. Na primeira fase, o
objetivo consiste na recolha e andlise dos dados quantitativos e, de seguida, a
elaboracdo da demonstracdo de fluxos de caixa previsionais. Na segunda fase, aplica-se

a metodologia Scorecard da marca, de forma a obter o valor da mesma.

Figura 1 - As Fases Relacionadas com o Objetivo e Ambito da Investigacio

Elaboragio da
Fasel | P Recolha Andlise dos Demonstracio
dos Dados Dados de Fluxos de
Histéricos Recolhidos Caixa
Previsionais

Avaliagio Cileulo do Avaliagio
Fasel2 |::> Base do Valor Scorecard Financeira da

da Empresa da Marca Marca

Fonte: Elaborag&o Propria

]




O presente trabalho para além de se dividir em duas fases, tal como se verifica
na Figura 1, reparte-se 0 objetivo na mesma propor¢do, um de ambito geral e outros

mais especificos.

v Objetivo geral do trabalho parte da aplicacdo da metodologia do fluxo de caixa
descontado, e com o auxilio da ferramenta Scorecard da marca, desenvolvida

por Milone (2004), o qual permite a avaliagéo financeira da marca;

v Objetivos especificos consistem em identificar a importancia que os ativos
intangiveis exercem sobre os ativos tangiveis de uma empresa, € a0 mesmo

tempo identificar as vantagens e desvantagens da metodologia utilizada.

Copeland, Koller e Murrin (2000) descrevem 0s seguintes etapas relacionadas
com a avaliacdo de empresas de acordo com esta metodologia: (1) analisar o
desempenho historico; (2) elaborar o fluxo de caixa previsional; (3) calcular o custo
médio e ponderado do capital; (4) calcular o valor da perpetuidade; (5) interpretar o0s
resultados.

A primeira etapa para a avaliacdo de uma empresa é analisar o0 seu desempenho
histérico, neste caso, as variagdes nas rabricas da demonstracdo de fluxos de caixa
(DFC). No entanto, uma rigorosa avaliagdo no desempenho da empresa no passado
oferece uma perspetiva importante na elaboracédo de previsdes com maior fiabilidade. A
segunda etapa, consiste na elaboracdo da demonstracdo de fluxos de caixa previsional.
A terceira etapa, consiste no célculo do custo médio e ponderado do capital préprio,
sendo este utilizado para descontar os fluxos de caixa futuros ao valor atual. Na quarta
etapa calcula-se o valor da perpetuidade, a partir do fluxo de caixa do Gltimo periodo da
projecao. Este periodo de projecédo € de crescimento constante, utilizando-se geralmente
0 Modelo de Gordon, para encontrar a taxa de crescimento. O célculo do valor da
perpetuidade exclui a necessidade de calculo dos fluxos de caixa de uma empresa por
um periodo excessivamente longo. Finalmente, a quinta e ultima etapa do processo de

avaliacdo envolve o célculo do valor da empresa e sua interpretacao.




1.3.Metodologia da Investigacao

O trabalho de pesquisa permite ao investigador esclarecer as duvidas, encontrar
respostas e solucdes que ajudam a alcancar objetivos e esclarecer os seus problemas de
uma forma organizada. A elaboracdo de uma dissertacdo deve contribuir para a
ampliacdo e aprofundamento do conhecimento do investigador. Para se obter resultados
satisfatorios é necessario o emprego do método cientifico, que de acordo com Gil
(1999:42), a pesquisa pode ser definida “como o processo formal e sistematico de
desenvolvimento do método cientifico cujo objetivo fundamental (...) é descobrir
respostas para problemas mediante a aplicagéo dos procedimentos cientificos”.

Segundo Gil (1988), existe uma classificacdo para os diversos tipos de pesquisa.
Sdo estes: pesquisa exploratdria, pesquisa descritiva e pesquisa explicativa/causal. A
pesquisa exploratdria, que consiste em efetuar o estudo de um tema ou problema pouco
explorado, do qual se tem muitas davidas. O tipo de estudo descritivo especifica as
caracteristicas de um determinado fenémeno. Por Gltimo, o do tipo explicativo/causal,
visa identificar os fatores que contribuem para a ocorréncia dos fendmenos ou variaveis
que afetam o processo, ou seja partir de um objeto de estudo, no qual se identificam as
variaveis intervenientes do processo, bem como, a relacdo de dependéncia existente
entre estas variaveis

O presente estudo possui caracteristicas, de um estudo exploratério, por se
propor, identificar os principais problemas da avaliacdo financeira de uma marca, a
partir dos dados qualitativos e quantitativos, e num segundo momento a aplicacdo de
uma metodologia de valorizacdo dos ativos intangiveis, de modo a obter resposta a

pesquisa efetuada, de maneira a que 0s objetivos sejam alcancados.
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1.4.0rganizacao Geral do Trabalho

A presente dissertacdo estd dividida em duas partes centrais, a revisao da
literatura e a parte empirica. Na primeira parte é realizada uma abordagem literaria
sobre os conceitos e modelos no qual, se baseia teoricamente a dissertacdo e que
contribuiram para a elaboracdo da investigacdo. A segunda parte corresponde a parte
mais pratica da investigacdo, na qual sdo aplicados os modelos, estudos e ferramentas
identificadas na primeira parte, mais concretamente a aplicacdo da metodologia
Scorecard a “Galp Energia”.

Este trabalho divide-se em 6 capitulos, onde foram abordados os contetdos da
seguinte forma:

O capitulo I apresenta a introducdo da dissertacdo, incluindo o enquadramento
tematico, o objetivo e ambito da investigacdo, a metodologia da investigacdo e por
ultimo a organizacdo do trabalho.

No capitulo Il versa sobre a fundamentacéo tedrica do trabalho, abordando os
conceitos de marca e 0s seus beneficios, conceitos de ativos tangiveis e intangiveis.

No capitulo 111 apresenta-se a avaliacdo do valor da marca, através dos modelos
de medicdo da marca.

No capitulo 1V evidencia-se a metodologia da pesquisa, onde sdo identificados
os indicadores que geram o valor da marca, com auxilio da ferramenta “Scorecard da
Marca.”

No capitulo V apresenta-se os resultados do trabalho, incluindo a avaliagdo do
valor da marca e da empresa.

O capitulo VI e dltimo, expde-se as conclusGes finais do estudo, as suas

principais limitacGes e por ultimo as sugestdes para investigacdes futuras.

-



CAPITULO Il - FUNDAMENTACAO TEORICA

Apos a introdugdo, no qual foram referenciados o enquadramento tematico do
estudo e o objetivo e ambito da investigacdo da dissertacdo, o segundo capitulo
evidéncia diversos conceitos, nos quais se destaca a marca e seus beneficios, goodwill,
ativos tangiveis e intangiveis, seguido da explicacdo dos principais componentes de

valor da empresa.

2.1.As Marcas

No inicio dos anos 90, os estudos relacionados com as marcas tiveram um
crescimento significativo, quer a nivel académico, quer a nivel empirico. As marcas
passaram a ser usadas para identificar a origem ou fabricante de um determinado
produto, para além de permitirem também que o consumidor pudesse atribuir as devidas
responsabilidades ao fabricante ou distribuidor. Assim, um produto idéntico passou a
ser avaliado de forma completamente diferente, dependendo da forma como se
estabeleceu a sua marca.

As marcas sdo reconhecidas por desenvolverem um papel valiosissimo para as
organizacOes, pois além de ajudarem a controlar o stock, fornecem a empresa protecéo
juridica quanto aos recursos ou questdes exclusivas do produto. O nome e logotipo de
uma marca podem ser protegidos por marca registada e os processos de fabrico através
de patentes.

No entanto, recorrendo a uma entidade responsavel pelo registo das marcas em
Portugal, encontra-se a definicdo elaborada pelo Instituto Nacional da Propriedade
Industrial (INPI), que define “uma marca como um sinal ou conjunto de sinais
susceptiveis de representacdo grafica, nomeadamente palavras, incluindo nomes de
pessoas, desenhos, letras, nameros, sons, a forma do produto ou da respetiva
embalagem, desde que sejam adequados a distinguir os produtos ou servigos de uma
empresa dos de outras empresas”.

Keller (2003), considera a marca como um produto ou servigco, mas
essencialmente um produto que adiciona outras dimensfes que o diferenciam, de
alguma maneira, de outros produtos criados para satisfazer a mesma necessidade,

podendo tais diferencas, ser racionais ou tangiveis (relacionadas com o desempenho do




produto da marca, ou mais simbolicas, emocionais ou intangiveis, relacionadas com o
que a marca representa).

Para Aaker (1991), a marca é um nome ou simbolo distintivo (como um
logotipo, marca registada ou desenho de embalagem) que serve para identificar os
produtos ou servicos de um fabricante ou grupo de fabricantes e para os diferenciar da
concorréncia. O autor ainda acrescenta que um produto é aquilo que é produzido numa
fabrica e uma marca é algo que € comprado pelo consumidor. Sendo que um produto
pode desaparecer, perdendo o seu valor, mas no caso da marca ela nunca desaparece,
sendo considerada eterna.

A nivel geral nos estudos academicos relacionados acerca das marcas a defini¢do
proposta por Aaker (1991) é a mais adotada. Da analise efetuada a diversas definigdes,
podemos sintetizar a marca como um ativo intangivel da empresa. Assim as marcas
tornam-se num elemento de grande importancia nas organizacGes. Para Aaker (1991)

existem trés regras essenciais na gestdo das marcas:

v' Compreender o mercado alvo;

v' Perceber qual a importancia que a marca tem para a empresa;

v' Possuir um portfélio da marca que englobe a estratégia da empresa,

nomeadamente a sua estratégia corporate.

Ainda de acordo com o autor, este considera que as marcas fortes sdo as que
conseguem manter a sua consisténcia ao longo dos anos. Para Keller (2003), as marcas
fortes sdo as que os consumidores defendem como as melhores, e que simultaneamente
compartilham informacGes positivas acerca delas.

A marca, segundo Lencastre e Pedro (2000), é um conjunto de sinais de uma
missdo e respetivas agdes de marketing, fornecidas por uma pessoa fisica ou juridica,
visando assim obter uma imagem junto do mercado alvo e de forma diferenciada da
concorréncia. A proposta dos autores encontra-se ilustrada na Figura 2, onde se

identificam os trés pilares da marca.




Figura 2 - O Triangulo da Marca
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Fonte: Adaptado por Lencastre e Pedro (2000)

Desde logo, destacam-se as duas funcBes importantes representadas na Figura 2
como as funcdes de emissao e rececdo, no qual a primeira corresponde a empresa e a
segunda ao mercado. A funcdo emissdo é composta pelo marketing mix e pelo identity
mix, sendo o primeiro constituido por um conjunto de varidveis controlaveis pela
empresa, as quais podem ser utilizadas de forma a influenciar a resposta do consumidor.
No caso do identity mix, este é o garante da existéncia da propria marca, com o objetivo
de identificar e diferenciar um determinado produto/servico das demais marcas. Desta
forma, os sinais basicos associados a uma marca sdo o nome, logotipo, slogan e design,
entre outros. O image mix representa o resultado dos dois pilares anteriores, sendo a
verdadeira imagem que a marca transmite aos consumidores. Aquela imagem é
constituida pelas percecBes dos consumidores relativamente a diferenciacdo da marca.
Assim, surgem diversas atitudes e comportamentos desejados pela marca, tais como a
notoriedade, preferéncia, a adesdo e a fidelidade.

A importancia dos pilares da marca pode ser avaliada pela ligacdo e consisténcia
entre eles, formando uma s6 mensagem coerente, pois a marca ndo € primeiro
construida e depois percebida pelos consumidores. Na verdade, a cada passo do
processo de criacdo da marca, cada mensagem transmitida é percebida individualmente
pelos consumidores, que posteriormente criam a marca a medida das suas préprias
interpretacdes. No entanto, o objetivo das empresas consiste na constru¢do de marcas
fortes e capazes de gerar valor adicionado para as mesmas.

Contudo, a marca “Galp Energia” sobre a qual incide este trabalho, procura
melhorar a sua gestdo em relacdo & imagem de marca, mas também posicionar-se como
uma empresa forte, inovadora no seu ramo de negdcio e que investe em investigacdo e
em desenvolvimento, preocupando-se igualmente com o bem-estar social dos seus
clientes e com a sustentabilidade ecologica do mundo, e, a0 mesmo tempo, diferenciar-

se dos seus principais concorrentes.




2.2.0s Beneficios da Marca

Antes de identificar quais os verdadeiros beneficios associados a uma marca, €
necessario referir quais os grupos beneficiados. Analisando mais concretamente, podem
ser identificados dois grupos: a empresa e 0s consumidores. Sendo a empresa composta
por dirigentes, acionistas e colaboradores, todos trabalham para a obtengdo de bons
resultados da marca e, por isso, valorizam os fatores relacionados com a institui¢éo. Os
consumidores possuem uma ligacdo direta com a empresa e valorizam os fatores de

nivel comercial.

Figura 3 - Os Beneficios da Marca

Beneficios da Marca

Empresa — Consumidores
Valor Institucional Valor Comercial
* Permite obter margens de lucro superiores » Facilita a interpretacdo da informacio
» Materializa a estratégia de posicionamento * Garante a qualidade
* Valoriza a imagem no mercado * Permite a personalizacdo pelo cardcter ladico

* Potencia uma relacao de familiaridade

\

Fonte: Elaboracdo Prépria
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A marca, como instrumento legal, cumpre dois tipos de funcdes: a de identificar
0 alvo, e a de se diferenciar dos seus principais concorrentes. Porém, importa referenciar
quais as vantagens que uma marca traz para a empresa, sendo este o principal objetivo
destes trabalho. De acordo com Kerin e Sethuraman (1998), a possibilidade de criagédo
de valor da marca é reconhecida pelos consumidores, mas também pelos acionistas,
dado que permite & empresa a obtengdo de margens lucro superiores. Ainda para 0s
gestores, a marca facilita a ado¢do de uma estratégia de posicionamento diferenciada,

gue a0 mesmo tempo constitui um suporte de crescimento e inovacao.




Contudo, a marca possibilita uma maior fidelidade, de acordo com Lencastre e
Pedro (2000:43), o qual se traduz na continuidade de um comportamento através do
namero de compras repetidas ao longo do tempo, muito embora esta fidelidade possa
resultar frequentemente de fatores como promocoes, habitos, inércia a mudanca em vez
de resultar de uma ligacao cognitiva e afetiva. Assim, torna-se necessario que a empresa
va adotando medidas que permitam preservar a fidelidade dos consumidores para com a
marca selecionada.

Conclui-se, deste modo, que as marcas, para além de representarem ativos
extremamente valiosos para as empresas, possuem também a capacidade de influenciar
0 comportamento dos consumidores, assegurando seguramente rendimentos futuros

para as respetivas empresas.

2.3.Ativos Tangiveis

Os ativos podem ser definidos por qualquer bem ou direito na posse de um
determinado sujeito econémico e que, nesse contexto, constitui parte do seu patriménio.
O ativo, ao nivel da contabilidade das empresas, apresenta-se como uma das partes do
balanco. Na opinido Schmidt e Santos (2002), os ativos Sd0 recursos que se encontram
na posse da empresa, com a capacidade de gerar fluxos de caixa futuros. Ja Hendriksen
e Breda (1999), referem que os ativos sdo potenciais fluxos de servigos, ou direitos a
beneficios futuros controlados pela entidade, sendo por vezes utilizados para produzir
bens e servicos, consoante as necessidades dos clientes.

Uma caracteristica fundamental do ativos é a sua capacidade de prestar servicos
futuros a entidade que os controla, de uma forma individual ou conjunta, com outros
ativos e fatores de producdo, capazes de se transformar, direta ou indiretamente, em
fluxos liquidos de caixa. Assim, pode ser considerado um ativo todo o elemento, com
ou sem natureza fisica, que seja controlado pela empresa e que proporcione a
possibilidade de obtencdo de fluxos de caixa. Tal como afirma Schmidt e Santos
(2002:12), “os ativos caracterizam-se como agentes controlados por uma entidade que
geram beneficios presentes ou futuros”. Os ativos podem ter forma fisica, ou seja
palpavel, sendo neste caso designados por ativos tangiveis. Contudo, esta ndo é uma

caracteristica que possa definir um ativo, pois existe ativos intangiveis, que néo




possuem forma fisica, como por exemplo as marcas, no qual, geram beneficios
econdmicos futuros para a empresa.

Também Damodaran (2004), numa oética econdmico-financeira, define ativo
como qualquer recurso que tem potencial de gerar fluxos de caixa futuros positivos ou
de reduzir fluxos de saida de caixa futuros.

O Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC) entrou em vigor a 1 de Janeiro
2010, através do Decreto-Lei n® 158/2009, que veio substituir o Plano Oficial de
Contabilidade (POC) que se encontrava em vigor desde 1977. O SNC é constituido por
um conjunto de Normas Contabilisticas de Relato Financeiro (NCRF) e de Normas
Interpretativas (NI), que visam substituir o POC, Diretrizes Contabilisticas e Decretos
de Lei, que regulam a contabilidade em Portugal. E uma aproximacdo as Normas
Internacionais de Contabilidade (NIC), emitidas pelo International Accounting
Standards Boards (IASB), e tem como objetivo principal a convergéncia internacional.

A norma que trata os ativos tangiveis € a NCRF 7, que tem como finalidade o
tratamento contabilistico, tais como o reconhecimento, mensuracdo, apresentacdo e
divulgacdo. Rodrigues (2010:156), considera “ativos tangiveis os itens detidos para uso
na producdo ou fornecimento de bens ou servicos, para arrendamento a outros ou para
afins administrativos e que se espera que sejam usados durante mais que um periodo”.
O ativo fixo tangivel somente é reconhecido, se cumprir 0s requisitos, como por
exemplo: a possibilidade de que fluam beneficios econémicos futuros para a entidade e

gue o custo do item possa ser avaliado de uma forma credivel.

2.4.Ativos Intangiveis

Os ativos intangiveis sdo aqueles que ndo podem ser tocados ou vistos, porque
ndo possuem substancia fisica, mas que traduzem um potencial de retorno futuro para as
entidades. Para Schmidt e Santos (2002), referem a importancia do conhecimento da
origem da palavra intangivel, a qual provém do latim in-tangibile e, pelo prefixo de
negacao in, que se contrapde a tangibile, “que pode ser tocado, palpavel”, adjetivo
criado a partir do verbo tango, tangere, “tocar em”, portanto como, ja foi referido estes

ativos ndo possuem existéncia fisica.

=



Estes também n&o se encontram refletidos nas demonstracdes financeiras, mas
transformam-se em beneficios quando estdo associados a alguma atividade ou acdo da
entidade. Por exemplo, a capacidade de uma marca alavancar as vendas de um novo
produto, demonstra o uso do ativo intangivel, na obtencao de beneficios.

Os investimentos em ativos intangiveis sdo tratados contabilisticamente como
despesas operacionais, nos quais estdo inseridos 0s gastos de investigacdo e
desenvolvimento (I&D), podendo originar um impacto positivo nos resultados das
empresas.

De acordo com o SNC, mais especificamente a NCRF 6, identifica com clareza
0s ativos intangiveis e o0 seu tratamento, o que se revela de extrema utilidade, dado que,
esta € uma matéria de grandes diferencas face ao anterior normativo portugués e os
intangiveis tém-se vindo a assumir como fator decisivo na criacdo de valor.

Segundo Reilly (1996), apresenta uma visdo mais ampla acerca dos diversos
componentes de um negocio, no qual se destacam o0s intangiveis. Porém, numa
perspetiva de avaliacdo econdmico-financeira, os ativos intangiveis devem possuir um

conjunto de caracteristicas proprias inseridas no normativo contabilistico:

v Devem estar sujeito a uma facil identificacdo e descricao;

v Devem possuir existéncia e protecao legal;

v Devem estar associados ao direito legal de propriedade privada, devendo a

mesma ser legalmente transferivel, mas também judicialmente reclamada;

v Deve existir uma evidéncia tangivel da sua existéncia;

v' Deve ter sido criada ou manifestada a sua existéncia em determinado

momento identificavel;

v' Deve ter associado a possibilidade de ser destruido ou terminada a sua

existéncia num determinado momento.




O autor ainda refere outros fatores relacionados com a avaliacdo econdémico-financeira

dos ativos intangiveis, tais como:

v" Devem produzir uma determinada quantidade mensurdvel de beneficios
econdmicos, para o detentor dos seus direitos, seja através de um aumento

nas receitas ou na diminuicdo de custos;

v Devem aumentar o valor de outros ativos aos quais se associam.

Como se pode verificar, no estudo de Lopes (2013), os ativos intangiveis sdo
considerados a base para a capacidade de inovacdo de uma organizagao e, por isso, sao
responsaveis pelos beneficios econémicos futuros da mesma.

Os ativos intangiveis podem ser descritos através de diversas categorias, tal
como evidéncia o estudo de Reilly e Schweihs (1999), apesar de todas as categorias,
referidas na literatura provirem dos normativos contabilisticos nacional e internacional.
A Figura 4 ilustra as diversas categorias de intangiveis com base no estudo citado no

paragrafo anterior.

Figura 4 - Categorias de Ativos Intangiveis
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Fonte: Adaptado de Reilly e Schweihs (1999)




Sveiby (1997) na descricdo do conceito de empresa baseado no conhecimento,
apresenta uma taxonomia para 0s ativos intangiveis, no qual identifica trés grupos
distintos: estrutura externa, estrutura interna e competéncia dos funcionérios. Para o
autor, € impossivel criar uma empresa sem pessoas que embora nao sendo propriedade
da mesma, os empregados e seus conhecimentos devem ser considerados ativos, face ao
fato da competéncia dos empregados, incluir a capacidade de agir em uma ampla
variedade de situacdes para criar tanto ativos tangiveis como intangiveis. A estrutura
interna é formada por patentes, conceitos, modelos, sistemas de computacéo e sistemas
administrativos. Sveiby (1997) também inclui nesta categoria o espirito e a cultura
organizacional. A estrutura externa € composta nomeadamente pela marca e pela
relagdo entre clientes e fornecedores.

O autor afirma ainda que o valor da empresa é composto pela soma dos ativos

invisiveis e visiveis, tal como ilustra a Tabela 1:

Tabela 1 - Taxonomia dos Ativos Intangiveis

Ativos Intangiveis

Ativos Visiveis (preco premium da agdo)
(valor contabilistico) | Estrutura Externa Estrutura Interna Competéncia dos
+  Marcas; »  Organizagdo; Funcionarios
Ativo tangivel * Relacionamento |* Administracdo; * Educacdo;
menos divida visivel |com clientes; ¢ Estruturajuridica; |* Experiéncia.

+ Relacionamento [+ Sistemas manuais;
com fornecedores. ¢+ Atitudes;

¢ Investigacdoe
Desenvolvimento;

¢«  Software.

Fonte: Adaptado de Sveiby (1997)

Alguns autores como Boulton, Libert e Samek (2000) através das suas pesquisas,
apresentam uma taxonomia na qual identificam as diversas dimensdes, que geram mais
valor para as empresas, tal como ilustra a Figura 5.

As dimensdes financeiras e fisicas sdo compostas por ativos tangiveis, enquanto
as restantes dimensdes como os clientes, funcionarios/fornecedores e organizacao estéo

associadas a categoria dos ativos intangiveis.




Barbosa e Gomes (2002), ao analisar o impacto que 0s ativos intangiveis, num
grupo de trés empresas, prop0s a seguinte classificagdo no final do seu estudo: (i)
conhecimento dos funcionarios; (ii) processos facilitadores de conhecimento; (iii)
relacionamento com agentes de mercado; e, (iv) grande capacidade em investigacdo e
desenvolvimento. A proposta que Kayo (2002) elaborou € muito semelhante a anterior,
a qual consiste em agrupar 0s ativos intangiveis em quatro grupos: ativos Humanos
(empregados e administradores); ativos de inovacao (investigacdo e desenvolvimento);
ativos estruturais (bases de dados); e ativos de relacionamento (marcas e direitos de

autor).

Figura 5 - Modelo da Dindmica do Valor — Ativos mais Significativos

Organizacio
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Fonte: Adaptado Boulton, Libert e Samek (2000)

Apesar da categorizacdo utilizada, entende-se que existe uma certa quantidade
de ativos intangiveis que influenciam o desempenho das empresas, sendo a marca o
principal ativo intangivel e responsavel pela construgdo de valor nas empresas.
Independentemente das diversas categorias atras referidas, entende-se que existe uma
grande quantidade destes ativos, que de um certo modo influenciam a performance das

empresas.

-



A gestdo dos recursos intangiveis, nas empresas, tem constituido nos altimos
anos um dos principais desafios para os investigadores, em particular para os da
contabilidade. Como refere Lopes (2013:110), “a maior parte destes recursos nao
constam nos relatos financeiros, mas representam na verdade uma parcela importante no
valor de mercado das empresas, no qual esta alicercado num conjunto de relacGes e
privilégios, legalmente protegidos ou ndo. Esta pandplia de recursos tem sido
enquadrada sob as mais diversas perspetivas, das quais particularizamos as referéncias
aos recursos do conhecimento e ao capital intelectual”.

Contudo, o desenvolvimento econémico-financeiro em torno dos intangiveis,
encontra-se focado na procura de medidas que permitam quantificar esses recursos nas

empresas.

2.5.Goodwill

Ainda inserido na temética dos ativos intangiveis, o goodwill é considerado por
muitos autores o ativo mais intangivel dos intangiveis na contabilidade. Um ativo
intangivel é tratado como um ativo identificavel. Logo, pode dizer-se que o goodwill é
um exemplo de um ativo intangivel ndo identificavel, ou seja, ndo pode ser separado da
entidade. Porém, o conceito de goodwill é ainda uma tematica por explorar na literatura
financeira.

De acordo com Domingos Ferreira (2002:108), “o conceito de goodwill e um
dos mais controversos na economia da empresa desenvolvendo cada um dos autores a
sua propria definicdo. Embora as definicbes apresentadas apresentem areas comuns,
também apresentam diferencas notaveis. O que parece resultar claro das definicdes é
que o goodwill corresponde ao excedente do valor total da empresa sobre o valor
substancial e tem subjacente a potencialidade de ganhos que acrescem ao valor do
patrimonio no ato de avaliagdo de uma empresa. Estd associado a elementos intangiveis

especificos da empresa, que ndo sdo visiveis no balanco”.




Neves (2007), também se manifestou acerca desta tematica, considerando que
existem diversos fatores que contribuem para o goodwill das empresas, entre 0s quais, a
carteira de clientes, a detencdo de patentes, marcas (caso ndo sejam compradas), a
localizagdo, o prestigio, a capacidade de administracdo, a qualidade dos recursos
humanos, a quota de mercado, as aliancas estratégicas, enfim, uma infinidade de fatores
que seria impossivel enumeréa-los a todos. Pode concluir-se que, apesar de néo
aparecerem discriminados no balanco das empresas, torna-se obvia a sua importancia na
avaliacdo, dado que podem traduzir uma vantagem competitiva significativa para o
valor das mesmas.

Segundo Marion (2005:7), o goodwill pode ser classificado em duas vertentes,
como o objetivo e o subjetivo. O goodwill objetivo é a diferenca entre o valor pago na
aquisicdo da empresa e o valor dos ativos e passivos adquiridos. O goodwill subjetivo
consiste na diferenca entre o valor presente dos fluxos futuros de caixa menos o valor de
mercado dos ativos e passivos. O goodwill objetivo é aquele que, através de uma
transacdo, foi adquirido, sendo reconhecido como o valor pago a mais, que € superior ao
valor de mercado.

O goodwill subjetivo é criado internamente pela entidade, ou seja, ndo possui um
valor definido pelo mercado, para isso, sua avaliacdo depende de proje¢des do fluxo de
caixa. Segundo Santos et al (2007:209), “existem algumas dificuldades ao nivel da
projecao do lucro ou do fluxo de caixa futuro; dificuldades encontradas na definicdo da
taxa a ser utilizada; problemas relacionados com a definicdo do horizonte”. Esses
problemas sdo originados devido a ajustes arbitrarios, ou seja, ndo sdo estipulados pelas
leis e normalmente baseados em evidéncias ndo comprovadas. Apesar de existirem
diversos métodos de avaliacdo, 0 que sera adotado é o do goodwill subjetivo, através da
elaboracdo do fluxo de caixa descontado.

Podemos concluir que os modelos baseados no goodwill, adotam uma
abordagem mista, em que avaliam os ativos de uma empresa e por outro lado, procuram
quantificar o valor que a empresa podera obter no futuro, através da avaliacdo dos bens

intangiveis, mais propriamente as marcas.




2.6.As Componentes do Valor da Empresa

A empresa é composta por ativos sendo estes a sua principal fonte de valor como
foi referido anteriormente. Para que se possam analisar os ativos da empresa, de uma
forma individual, é necessario decompor o valor dos seus componentes. No ponto de
vista Stewart (2001), o valor de mercado total consiste no somatorio dos ativos da

empresa, quer sejam, tangiveis ou intangiveis, tal como é evidenciado na Figura 6.

Figura 6 - Valor Econémico
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Fonte: Stewart (2001:13)

A abordagem de Sveiby (1997) é muito semelhante a representada na Figura 6,
afirmando que, o valor da empresa € composto pela soma dos ativos visiveis (valor
contabilistico da empresa) e os ativos invisiveis (composta pela estrutura externa,
estrutura interna e competéncia dos funcionarios). O balanco de uma empresa é desta
forma representado, de acordo com a Figura 7.




Figura 7 - Balanco Patrimonial de uma Empresa

Ativos
Tangiveis

Caixa
Recebiveis L
Visiveis

Aftivos
Permanentes

Estrutura
Externa

Esfrutura Invisiveis
Interna

Competéncia
dos
Funcionarios

Ativos
Intangiveis

Fonte: Adaptado de Sveiby (1997:11)

O valor total de mercado de uma empresa pode ser expresso matematicamente atraves

do somatdrio dos ativos da empresa, tal como se apresenta na formula seguinte:

V= VAT + Var (1)

Onde:
VM = Valor de mercado total;
VAT = Valor dos ativos tangiveis;

VAI = Valor dos ativos intangiveis.




A medida alternativa para se apurar o valor de uma empresa foi proposto por
Stewart (1999), ao descrever o método do Market Value Added (MVA). Segundo o
autor, o valor de uma empresa é constituido pelo somatorio do capital investido
acrescido do MVA. Assim, o capital investido representa o valor dos ativos intangiveis,
dado que o MVA, representa uma proxy do valor gerado pelos ativos intangiveis,

podendo o MVA ser calculado através da formula seguinte:

MVA = VM - CI @)

Onde:
VM = Valor de mercado da empresa;

Cl = Capital investido.

Outros autores como Kayo (2002), afirmam que o valor do MVA dever ser a
somatorio dos diversos ativos intangiveis que constituem a empresa. Na opinido de
Frezatti (1999), a decomposicdo da equacdo do MVA permite uma maior precisdo nos
calculos, mas também maior fiabilidade nos valores obtidos. As propostas dos autores

traduzem-se, na seguinte férmula:

MVA:i EVA,, N = EVA, N = EVA, N — EVA,, (3)
=1 [l+!\H)F i=1 (l+-!\‘;]r =1 (l+-!\E)F =1 [l"“-’”\R)F

Onde:

MVA = Valor acrescentado pelo mercado ou valor dos intangiveis;

EVA Ht = Valor econémico acrescentado pelos ativos humanos;

EVA It = Valor econémico acrescentado pelos ativos de inovagéo;

EVA Et = Valor econémico acrescentado pelos ativos estruturais;

EVA Rt = Valor econémico acrescentado pelos ativos de relacionamento;
KH = Custo médio ponderado do capital dos ativos humanos;

KI = Custo médio ponderado do capital dos ativos de inovacéo;

KE = Custo médio ponderado do capital dos ativos estruturais;

KR = Custo médio ponderado do capital dos ativos de relacionamento.

-



Os ativos intangiveis podem ser representados por diferentes taxonomias, 0s
quais séo responsaveis pelo valor gerado nas empresas, partindo da premissa de que o
MVA corresponde ao valor dos ativos intangiveis. Contudo, pode afirmar-se, com base
no estudo de Kayo (2002), que a alternativa de calculo pode ser representada através da

férmula seguinte:

V!N = VM + (V!NI + V!NE + VL-\-’B Tt V!Nn ) (4)

Onde:
VIN = Valor total dos ativos intangiveis;
VM = Valor do ativo intangivel marca;

VIN1.n = Valor dos restantes ativos intangiveis.

O objetivo do estudo consiste em isolar o valor da marca dos restantes ativos
intangiveis da empresa, através de uma forma mais resumida, tal como se, evidéncia de

seguida:

Vi =V — Z Vin ®)

l—n

O valor da marca pode ser obtido através da aplicacdo da Equacdo 5, na qual se
executa a subtracdo do valor dos restantes ativos intangiveis (Vinn) do valor total dos
ativos intangiveis (VIn).

Damodaran (1997), durante o seu estudo, sublinha que, o valor da empresa pode
ser obtido através da aplicacdo da metodologia dos fluxos de caixa descontados.
Contudo, o autor procura identificar os ativos que constituem o valor da empresa, sejam

eles tangiveis ou intangiveis.
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CAPITULO Il - AVALIACAO DO VALOR DA MARCA

O presente capitulo aborda a importancia do valor da marca como ao longo dos
ultimos anos, sendo um tema importante para os analistas financeiros, para quem a
determinacéo do valor de uma marca é um ativo fundamental no valor de uma empresa.
De seguida ¢ evidenciado o valor das marcas atraves de duas perspetivas, a financeira e

a do consumidor.

3.1.0 Valor da Marca

O valor da marca na linguagem anglo-saxdnica € designado por brand equity,
podendo ser o fator crucial no sucesso das organizacbes, na medida em que é
considerado uma fonte de futuros rendimentos para as mesmas. A avaliagdo da marca
numa perspetiva financeira, de acordo com Stobart (1994), deve ter inicio na anélise da
forca da marca, na medida em que este indicador vai estabelecer qual a taxa de desconto
e de capitalizacao a adotar sobre os fluxos de caixa por ela gerados. Para avaliar a forca
da marca é necessario ter em consideracdo alguns fatores como: a lideranca, idade,
mercado, distribuicdo, tendéncias, investimentos e prote¢do da marca.

Quando se analisa o valor da marca, verifica-se que determinados autores
destacam-no mais numa perspetiva financeira, como no caso de Stobart (1994);
Contudo, outros abordam este conceito mais numa 6Gtica do valor diferencial, que a
marca da empresa permite oferecer aos seus consumidores (Aaker 1991; Kapferer 2003
e Keller 1993), como se pode comprovar ao longo trabalho. Uma marca forte fornece
uma maior garantia ao nivel da estabilidade dos rendimentos futuros da mesma. Mas,
uma correta avaliacdo da forca daquela requer uma analise detalhada de cada uma e do
seu posicionamento, do mercado em que opera, da concorréncia, da performance, das
estratégias futuras e dos riscos da marca. A forca da marca deve ser vista como uma
ponderacdo de alguns fatores, tais como lideranca, idade, mercado, distribuicdo,
tendéncias, investimentos e protecdo da mesma. O valor da marca decorre da sua
capacidade de se tornar algo com significado e Unico junto dos consumidores. Este

valor pode estar baseado em atributos tangiveis e intangiveis.




Contudo, é ao longo do tempo que uma marca vai adquirindo significado junto dos seus
consumidores, e é deste modo, que os elementos da mesma vao passar a ser
reconhecidos e a ser alvo de associagOes que os diferem dos concorrentes.

O estudo de Aaker (1991), no que respeita ao conceito do valor da marca, define
um conjunto de ativos e passivos ligados a marca, ao seu nome e simbolo, que
adicionam ou subtraem valor ao produto ou servico. Estes ativos podem ser agrupados
em quatro dimens@es, como consta no seu modelo de medig&o, representado e descrito
no ponto 3.2. Ainda em relacdo a este estudo, é necessario referir que a marca gera
valor, quer para 0s consumidores, quer para as organizacbes. Ao nivel dos
consumidores, o valor da marca esta associado ao facto de permitir maior facilidade em
interpretar, processar e armazenar toda a informagdo que os consumidores adquirem
acerca dos diferentes produtos e marcas, dado que a marca intervém em todo o processo
de decisdo do consumidor. A nivel financeiro, tal como refere, Simon e Sullivan (1993)
o0 valor da marca contribui para um aumento dos fluxos de caixa das empresas.

Segundo o estudo de Keller (2003), o valor da marca possui duas bases
fundamentais: objetiva e subjetiva. A base objetiva reflete a habilidade da marca de
satisfazer as necessidades e desejos funcionais dos consumidores. No caso da base
subjetiva, consiste na satisfacdo das necessidades sociais e estimulos cognitivos ou
sensoriais, bem como os aspetos intangiveis, emotivos e extrinsecos da marca.

Analisando mais detalhadamente o conceito proposto por Aaker (1991) e o
modelo de Keller (1993), verifica-se que ambas as perspetivas convergem para a
psicologia cognitiva do consumidor, tendo em conta que ambas se concentram nas
associagles do consumidor a marca.

Embora tenham surgido inimeras defini¢des, a maioria dos autores concordam
que o valor das marcas pode ser definido em duas perspetivas, a financeira e a do
consumidor.

A perspetiva financeira carateriza-se pelo termo “Brand Valuation”, que de
acordo com a empresa de consultadoria Interbrand, significa o processo de identificagéo
e avaliacdo dos beneficios econdmicos, do valor da marca. Na visdo de Barwise (1990),
o valor da marca, devera estar presente nas demonstracdes financeiras da empresas, de
forma a completar informacgfes contabilisticas, e a0 mesmo tempo, torna-las mais

realistas.




A perspetiva financeira € defendida pelos seguintes autores:

v' Simon (1993), “Cash-flow adicional obtido pela empresa devido ao seu
investimento na marca”;
v Guillaume (1998), “Cash flow incremental resultante do facto do objeto de

comercializagdo ser um produto com marca e ndo um produto sem marca”.

Por ultimo a perspetiva do consumidor, resulta da consciéncia de uma marca, o
que leva ao reconhecimento da marca e a uma atitude positiva perante esta, resultando
em lealdade & marca. Outros autores, por sua vez, definiram o valor da marca numa

perspetiva mais virada para o consumidor:

v' Axelrod (1992), “Quantia adicional que o consumidor esta disposto a pagar
para obter um produto com marca, em vez de um produto fisicamente
comparavel mas sem marca”;

v Swait (1993), “Equivalente monetario da utilidade total que o consumidor

associa a uma marca”.

Srivastava e Shocker (1991:94-124), em alternativa, definem o valor da marca
como “um conjunto de associagdes e comportamentos por parte dos clientes,
distribuidores e empresa-mde de uma marca, que permite a esta Gltima 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”. O valor da marca
também pode ser perspetivado como um passivo, na medida em que algumas das
associacfes negativas, por exemplo a qualidade percebida do produto é inferior a
esperada, o que ird prejudicar o esforco de marketing desenvolvido pela empresa.

Segundo Feldwick (1996:95), procura-se explicar o conceito de valor da marca

através de uma tipologia tripartida, compreendido como:

v/ O valor total da marca como um ativo independente, quando é vendido ou

incluido no balanco. Este conceito é designado por brand valuation;




v" Uma medida da forca da ligacdo do consumidor a marca, designada através
do conceito de brand strenght, no qual inclui dimensdes como a notoriedade,

estima, qualidade percebida e a lealdade;

v" Uma descricdo de associacOes e crencas detidas pelo consumidor perante a
marca, integrada no conceito de imagem, no qual se designa por brand

description.

As dimensdes acerca da forca da marca e a descricdo da mesma encontram-se
inseridas no conceito de seu valor para o consumidor, com o intuito de estabelecer a
distingdo relativamente & primeira dimensdo anteriormente referida. Os conceitos
referidos tém significados diferentes, embora possa existir ligacdo entre eles, como se

pode verificar na Figura 8.

Figura 8 - As Trés Dimensdes da Marca

Descrigao da
Marca

Fonte: Feldwick (1996:96)

Feldwick (1996:96), desvaloriza o pressuposto evidenciado que, se existir, uma
relacdo entre as trés dimensoes for fraca, ou seja, a for¢a da marca (brand strenght), ndo
consiste num forte determinante do valor da mesma (brand valuation) e, por sua vez a
sua forca (brand strenght) é apenas ligeiramente afetada pela sua descri¢do (brand
description). Neste sentido, o autor propde que cada uma das dimensbes devera ser
analisada de forma individual, por ndo se encontrar clarificada a existéncia, intensidade
e natureza de uma relacdo operacional entres elas.

Para além do estudo de Feldwick (1996), o valor também pode ser apurado,
através de dois tipos de avaliagBes, qualitativas e quantitativas. As avaliacdes

qualitativas sdo suportadas por indicadores de preferéncia dos consumidores. Por sua
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vez as avaliagbes quantitativas sdo feitas a nivel financeiro, ou seja, permitem
quantificar o seu valor através de indicadores relacionados com a atividade econémico-

financeira das empresas.

3.2. Modelos de Medicao do Valor da Marca

3.2.1.Modelo de Medicao de Aaker

Aaker (1991) desenvolveu um modelo multidimensional, constituido por cinco
elementos, que permite avaliar o valor de uma marca. O modelo, depois de
desenvolvido foi testado por diversos autores, nomeadamente por Yoo et al (2000) e
Atilgan et al (2005). A Figura 9 representa os principais elementos que representam as

fontes de valor para 0s consumidores e para as empresas.

Figura 9 - Modelo de medig&o do valor da marca de Aaker
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O modelo de medicdo de Aaker (1991) mostra que o valor da marca providencia
valor ao consumidor e a empresa. O resultado do valor para o consumidor resume-se
nas seguintes situacdes: (1) os ativos do valor da marca podem ajudar o consumidor a
interpretar, processar e armazenar uma quantidade enorme de informacdo sobre
produtos e marcas; (2) os ativos podem também afetar a confianca do consumidor na
decisdo de compra; um consumidor estara mais confortavel com a marca que usou pela
ultima vez e que considerou ter uma alta qualidade, ou estara mais confortavel por esta
ser familiar e (3) os ativos do valor da marca, particularmente a qualidade percebida e as
associacfes, podem aumentar a satisfacdo do consumidor enquanto utilizador do
produto.

Os ativos da marca geram valor para a empresa no sentido de poder aumentar a
eficiéncia e a eficadcia das campanhas de marketing/publicidade. A notoriedade, a
qualidade percebida e as associacdes, podem fortalecer os lacos de lealdade, ao
aumentar a satisfacdo do consumidor e providenciar razdes para comprar o produto,
mesmo quando esses ativos ndo sdo visiveis na escolha da marca, eles podem diminuir o
incentivo de se experimentar as marcas concorrentes.

As cinco dimensdes de Aaker (1991) encontram-se, devidamente resumidas nos

pontos seguintes:

Lealdade;

Qualidade percebida;
Notoriedade;
Associacoes;

o b w0 DN e

Outras propriedades dos ativos da marca.

1 - Lealdade

Aaker (1991) define lealdade a marca como uma situacdo que reflete em que
medida um cliente esta disposto a mudar para a concorréncia, especialmente quando a
ultima procede a alteracdes a nivel do preco ou nas caracteristicas do produto. A
lealdade pode ser também, explicada como um elo de ligacdo entre o consumidor e a
marca; quanto maior a lealdade por parte do consumidor, mais forca tem a marca.

Por outro lado, Keller (2003), define lealdade como um dos quatro pilares na

construcdo de uma marca, que se designa por “ressonancia da marca”, que se refere a




natureza da relacdo que o cliente tem com a marca e a medida que os clientes sentem
que estdo “em sintonia” com a mesma. Assim, 0s consumidores ligados a uma marca
através da referida ressonéncia, possuem um elevado grau de lealdade para com aquela.
De acordo com Keller (1998), uma marca tem valor quando os consumidores reagem de
uma forma favoravel ao produto, a partir do momento que a identificam.

A andlise do valor da marca, na perspetiva do consumidor, baseia-se no impacto
causado por ela no processo de decisdo. Assim, quanto mais valiosa for a marca, mais
elevado sera o nivel de lealdade do consumidor, pelo que se conclui, que o seu valor
possui grande influéncia no processo de decisdo de compra. Segundo Chaudhuri e
Holbrook (2001), os consumidores estdo dispostos a pagar mais por uma marca, porque

percebem, que a mesma possui um valor unico, e que nenhuma outra os pode satisfazer.

2 - Qualidade Percebida
A qualidade percebida pode ser definida como a percecdo subjetiva do

consumidor sobre a superioridade ou exceléncia global do produto ou servi¢o, em
relacdo a alternativas conhecidas por ele no mercado. Uma elevada qualidade percebida
significa que, ao longo da experiéncia com a marca, os consumidores a diferenciam e
reconhecem a sua superioridade, o0 que os leva a optar por essa, em detrimento dos
principais concorrentes, tal como afirmam Yoo et al (2000).

De uma forma semelhante, Monroe e Krishnan (1985), descrevem a qualidade
percebida como a capacidade percebida de um produto deixar o consumidor satisfeito
em comparagdo com outras alternativas. Aaker (1991) considera a qualidade percebida
como um ativo intangivel, responsavel por gerar valor para a marca através de
diferentes  formas, como por exemplo, a razdo de compra, a
diferenciacdo/posicionamento, 0 pre¢o premium, oS intervenientes nos canais de
distribuicdo e as extensdes de marca. Destaca-se a diferenciagcdo/posicionamento, como
responsavel em estabelecer uma posicéao forte em relacdo a concorréncia.

Conclui-se que qualidade percebida esta associada ao conceito de lideranca e,
desta forma, uma marca que se distinga como lider de mercado, € sinonimo de
qualidade. Contudo, o seu posicionamento pode ser explicado através da implementagéo
de inovacbes no mercado, com a finalidade de superar os concorrentes, atraindo o

maximo de consumidores possiveis.




3 - Notoriedade

Segundo Aaker (1998), o conceito de notoriedade respeita a capacidade do
consumidor em reconhecer e recordar uma marca como membro de uma certa categoria
de produtos, no qual representa uma ligacédo entre a classe de um produto e a propria
marca. De acordo com Keller (2003), a notoriedade de uma marca consiste no
desempenho do reconhecimento da marca e na recordacdo espontanea que ela gera. O
reconhecimento é a capacidade dos consumidores em confirmar que ja estiveram
expostos a marca, quando esta lhes era apresentada. A recordacéo espontanea refere-se a
capacidade dos consumidores em recordarem-se da marca quando Ihes sdo sugeridas a
categoria do produto, as necessidades inerentes a essa categoria, ou uma situacdo de
compra ou uso dessa categoria. De acordo com Keller (2003), a notoriedade é o

desempenho do reconhecimento da marca e pode ser descrito em apenas trés vantagens:

v Vantagens de Aprendizagem -As decisdes tomadas pelos consumidores podem

sofrer influéncias por parte da notoriedade da marca, assim sendo necesséario em
primeiro lugar, construir um valor de marca forte de modo a influenciar os

consumidores;

v Vantagem da Consideragdo - O consumidor tem de pensar na marca do produto

ou servico antes de efetuar a compra, ou seja, antes de se consumir um produto
ou servico, € necessario verificarmos se as suas necessidades iriam ficar

realmente satisfeitas;

v/ Vantagem da Escolha - A elevada notoriedade tem um impacto positivo no

processo de escolha entre outras marcas existentes. Assim, alguns consumidores

optam pelas marcas mais conhecidas.




4 - Associacoes

As associacOes da marca séo complexas e interligadas entre si, e consistem em
maltiplas ideias, episddios, factos que estabelecem uma solida consisténcia no
conhecimento da marca, tal como afirma, Yoo et al (2000). Um conjunto de associa¢des
forte gera uma imagem de marca forte, tal como afirma Aaker (1991). Assim, para o
autor, todos os tipos de associacdes evidenciadas, quando bem construidas, podem gerar
valor para a marca de cinco formas diferentes: (1) Ajudam a processar/encontrar
informacdo: as associacGes tém um forte poder para resumir um conjunto de factos e
especificacbes, 0s quais, de outra forma, tornaria dificil para o consumidor processar e
avaliar e, a0 mesmo tempo, dispendioso para a empresa comunicar; (2) Diferenciagéo:
as associagOes proporcionam uma importante base para a diferenciacdo, principalmente
em produtos dificeis de distinguir em termos fisicos. As associacdes, neste contexto,
desempenham um papel critico na separacdo de uma marca das restantes. Porém, uma
marca bem posicionada num atributo chave dificulta o ataque dos seus concorrentes,
dando vantagem competitiva a marca; (3) Razdo de compra: os diferentes tipos de
associacfes, quando bem conseguidos, envolvem atributos de produtos e beneficios
para 0s consumidores, proporcionando razdes especificas para a compra e uso da marca;
(4) Criar atitudes/sentimentos positivos: algumas associacbes sdo apreciadas e
estimulam sentimentos favoraveis que sdo transferidos para as marcas. A utilizacdo de
simbolos pode estimular sentimentos positivos associados a marca, atribuindo um papel
importante a publicidade na criacdo dos sentimentos positivos associados a experiéncia
de uso do produto; (5) Base para extensoes: as associacdes podem proporcionar a base
para extensdes a marca, na medida em que se crie uma adequacdo entre 0 nome da
marca e um novo produto, ou dando uma razdo de compra para a extensao.

Segundo Keller (2003), as associacfes variam de acordo com as for¢as das suas
ligagBes com a marca, sendo funcdo, da quantidade, qualidade ou até a propria natureza
do processamento de informacgdo acerca da marca. Quanto um consumidor pensa nas
caracteristicas do produto e o relaciona com o conhecimento da marca, isto tudo
contribuird num resultado positivo por parte das associa¢des da marca.

No entanto Aaker (1991: 109), “uma associacdo sera tanto mais forte quanto
mais se basear nas ligacdes dos consumidores com a marca e quanto mais forem

suportadas por outras dimensdes como, a notoriedade ou a lealdade”.




5 - Outras propriedades dos ativos da marca

A abordagem deste ponto do modelo corresponde a uma diversidade de ativos
ligados ao valor da marca, como por exemplo, as patentes ou marcas. Devido a sua
natureza, esta abordagem ndo é utilizada nas investigacGes académicas, elaboradas
segundo o modelo de Aaker (1991).

3.2.2.Modelo de Medicao de Keller

O modelo de medicdo segundo Keller (1993) explica como deve ser construido,
medido e gerido o valor da marca. O autor, no seu modelo, destaca a importancia do
consumidor como um elemento preponderante no valor de uma marca. Keller (1993),
evidéncia, no seu modelo de medigdo, os dois elementos relevantes na medigéo do valor
da marca, como a notoriedade e a imagem.

O modelo de Keller (1993) do valor da marca, com base no consumidor, pode
ser representado por diversos caminhos com ligacdes entre eles, tal como ilustra a

Figura 10.

Figura 10 - Modelo de medicéo do valor da marca de Keller
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Segundo Keller (1993), o0 modelo afirma que o poder da marca esta associado ao
que o consumidor aprendeu, sentiu e viu e pensou ao longo do tempo, ou seja, 0 seu
valor encontra-se inserido na mente dos consumidores. O consumidor nunca deve
esquecer a marca, quando se encontra num processo de compra de um determinado
produto, sendo que a mesma deve estar sempre presente no processo de decisdo de
compra. Para o autor, o processo de decisdo de compra pode ser simplificado, através da
selecdo de um conjunto de marcas preferenciais do préprio consumidor.

De acordo com o estudo de Keller (1993), a imagem da marca é um conceito
importante, pois permite avaliar as percecdes acerca da mesma, refletidas pelas
associagGes que surgem nos consumidores. Um estudo também realizado por Biel
(1992), aponta que os fatores da imagem de marca sdo responsaveis pela obtencéo de
um maior valor da mesma, e que de uma maneira influenciam os consumidores a
experimentar os produtos/servi¢os. Biel (1992) conclui, no seu estudo, que o valor da
marca depende, de uma certa forma, do comportamento do consumidor.

A construgdo de uma marca forte de acordo com o modelo do valor da marca
baseado no consumidor, segundo Keller (2001), é feita através de uma sequéncia de
passos desenvolvidos pelo autor, de modo a conseguir a implementacdo no mercado de

uma marca forte.

v/ O primeiro passo consiste em assegurar a sua identificacdo pelos
consumidores, tendo em conta as necessidades especificas de cada um, ou

seja, estabelecer uma forte notoriedade da marca;

v" O segundo passo consiste em estabelecer o seu significado na mente dos
consumidores, através de um conjunto de associacdes, que podem ser

tangiveis ou intangiveis;

v' O terceiro passo consiste em adequar a resposta do consumidor com a

identidade e o significado da marca;

v Por Gltimo, o quarto passo consiste em construir uma relacdo ativa e leal,

entre o consumidor e a marca.




3.3.A Identidade e Imagem das Marcas

As marcas sdo a reproducéo da cultura de um empreendedor ou de um grupo de
empreendedores que possuem determinados valores ou uma filosofia em comum. Essa
filosofia cria uma cultura interna, uma cultura organizacional. Em diversos casos, a
marca € profundamente influenciada pela cultura estabelecida pelos seus
empreendedores. Essa cultura interna é a identidade da marca. A cultura estabelecida
pelos publicos externos (consumidores, sociedade, clientes, investidores) é a imagem ou
percecdo da marca (Tomiya, 2010:47-48).

A analise de alguns estudos acerca das marcas prova que estas possuem uma
identidade propria. Kapferer (1997), desenvolveu uma metodologia que permite
explicar a identidade da marca, pode ser dividida em seis dimensdes. Segundo o autor, a
marca possui caracteristicas objetivas (fisico) e subjetivas (personalidade), e
desenvolvem-se num contexto (cultura), que Ihe da substancia e forca na convivéncia
com os consumidores (relacdo). As marcas sdo percebidas de uma forma particular
pelos consumidores (reflexos), gerando sentimentos internos (mentalizacao).

O modelo de prisma da identidade da marca, como é designado, é ilustrado na
Figura 11. Para o autor, a marca representa uma espécie de discurso, ou seja, um

processo de comunicagao.

Figura 11 - Prisma de Identidade da Marca
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Fonte: Kapferer (1997:100)




Em relacdo ao conceito do “emissor construido”, a dimensao “fisica” refere-se
ao conjunto de caracteristicas existentes na mente do consumidor, que surgem
espontaneamente quando uma marca é evidenciada. Quanto a “personalidade” define
qual o esteredtipo da marca, j& que a mesma adquire de forma automatica um
determinado caracter a partir do momento em que comunica. Esta “personalidade” pode
ser adquirida por comparagdo a caracteristicas humanas ou por associacdo a
personagens simbdlicas.

No que diz respeito a relacdo entre “emissor construido” e “destinatario
construido”, surgem as dimensdes “cultura” e “relagdo”. A “cultura” de uma marca é
vista como o sistema de valores que inspiram a mesma. Segundo Kapferer (1997), a
marca ndo se limita a anunciar os produtos, ela torna-os legitimos, através do seu home,
de uma nova abordagem comportamental e da “cultura” que representa. J4 a “rela¢dao”
refere-se ao papel da marca enquanto meio privilegiado de relacionamento entre 0s
produtos e o publico-alvo.

Por fim, referente ao conceito de “destinatario construido”, a dimensao “reflexo”
evidencia-nos que a marca tem o poder de refletir a imagem dos consumidores, sendo o
seu principal objetivo a aceleracdo dos processos para que o publico-alvo se identifique
com a marca. Enquanto a dimensao de “mentalizagdo” remete-nos para a imagem que o
consumidor assume por associacdes feitas a marca, 0 que, permite a mesma refletir
sobre a sua propria imagem.

O prisma de identidade da marca e o modelo piramidal estdo interligados. Se
observarmos a Figura 12, podemos verificar que as dimensbes do prisma da sua
identidade estdo ligadas a intemporalidade da pirdamide, ao passo que as de
exteriorizacdo estdo ligadas a temporalidade, ou seja, sdo estas que se modificam com o

passar do tempo.
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Figura 12 - Os Estagios da Marca
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Fonte: Kapferer (2003:171)

O topo da piramide representa o nucleo identitario da marca, ou seja, a fonte da
identidade, este deve ser organizado e coerente, de maneira a ser conhecido, pois a
continuidade da marca depende da existéncia do seu topo. O ponto intermedio é aquele
do cddigo estilistico, da maneira de falar e de utilizar as imagens da marca. Sendo
através do estilo publicitario (a marca) escreve o tema e 0 descreve enquanto marca. Por
ultimo, a base da piramide, representa o posicionamento da marca, através da
implementacdo dos seus novos produtos e servigos no mercado.

A aplicacdo do modelo piramidal, permite uma melhor e rapida adaptacdo da
mesma aos mercados atuais, de modo a manter a confianca dos consumidores, porém,
proporcionando ao mesmo tempo um aumento nos fluxos de caixa da empresa.
Contudo, as marcas devem ser mantidas, porque o futuro das empresas, esta associado a
elas.

Diferentes estudos realizados por outros autores apontam que o seu valor é
influenciado pelos fatores da imagem, ou seja, que afetam a maneira pela qual ira
experimentar o produto/servico. Segundo Biel (1992), os fatores de imagem s&o
provenientes de trés fontes, tais como: a imagem do produtor, imagem do produto e a

imagem do usuario.
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A relacéo destas trés forcas faz com que a marca adquira mais valor. Biel (1992)
ao longo do seu estudo faz a distingdo entre os fatores objetivos e subjetivos na
determinacéo do valor da marca, destacando uma maior importancia aos aspetos ligados
a sua imagem (subjetivos).

O estudo realizado por Nunes e Haigh (2003), complementa o estudo
anteriormente referenciado, afirmando que as marcas podem sofrer evolucgdes na forma
como se relacionam com os consumidores. Para os autores, esta relagéo entre a marca e
0 consumidor é bastante importante na questdo de criacdo de valor para a empresa,
podendo-se concluir que, para existir uma marca forte, € necessario, um bom

relacionamento entre a mesma e o consumidor, com se pode observar na Figural3.

Figura 13 - Evolugéo da Relacdo da Marca com o Consumidor
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Fonte: Adaptado Nunes e Haigh (2003)




3.4.Modelos de Valorizacdo das Marcas

A avaliacdo do valor da marca é extremamente importante para se a entender
qual o seu impacto nas empresas, mas também é necessario referir que se trata de um
recurso que nao possui substancia fisica. Contudo, o objetivo do estudo consiste em
medir quantitativamente o valor da marca através de indicadores relacionados
diretamente com o seu valor e permitindo a sua avaliagao.

Na 6tica de Ambler e Styles (1997), a avalia¢do do valor de uma marca deve ser
enquadrada numa perspetiva bidimensional de desempenho, que integra e representa
efeitos de curto prazo (fluxos de caixa atualizados) e os efeitos de longo prazo (fluxos
de caixa futuros). Assim, o valor da marca pode ser refletido através de alguns fatores

como:

v/ Um produto com marca tem a capacidade de gerar uma maior contribuicdo

do que um produto sem marca;

v/ Um produto com marca pode ser capaz de gerar uma significativa

participagdo no mercado, o que significa ganhos na economia;

v" Pode torna-se um fator inibidor a entrada de novos concorrentes;

v' Fornece uma base de apoio para a entrada em novos mercados, ou até,

proporcionar ampliacdo da sua linha de produtos.

Segundo Lopes (2013), a tematica de valorizacdo das marcas tem suscitando
diversas abordagens, embora exista consciéncia das dificuldades inerentes. Apesar de se
estar perante um ativo sem substancia fisica, é possivel encontrar na literatura métodos
de medicéao do valor das marcas, embora possa existir algumas dificuldades associadas a
sua aplicacdo. Na tentativa de avaliacdo do valor das marcas, tém sido desenvolvidos
diferentes abordagens, umas baseadas nos custos, outras no mercado financeiro e ainda

no rendimento.




3.4.1.Abordagem Baseada no Custo

Nesta abordagem, a marca é avaliada tendo em consideracdo 0s custos

envolvidos no seu desenvolvimento. Apds a determinacdo dos custos histéricos, é

necessario considerar qual a taxa que sera aplicada, de modo a atualizar os valores

historicos. Farquhar, Han e ljiri (1992), salientam que a marca deve ser avaliada pelo

seu custo histérico e ndo por beneficios futuros. A elaboracdo da Tabela 2, segundo

Martins (2006:248), permitiu, com uma maior facilidade, distinguir as diferentes

metodologias acerca da avaliacdo das marcas segundo 0s custos.

Tabela 2 - Avaliacdo da Marca Segundo os Custos

Avaliagio da Marca Segundo os Custos

Metodologia

Pressuposto Basico

Metodologia Bésica para
Apuracdo

Problemas Préticos da Abordagem

Custo Histdrico

O valor do ativo
intangivel reflete os
investimentos
realizados sobre a
marca.

Discriminar as diversas contas
relacionadas com investimentos em
marcas;

Determinar 0 horizonte de tempo a
ser considerado para a construgéo
da marca;

Avaliar o fluxo de caixa
representado pelos investimentos
em marca utilizando uma taxa de
retorno adequada.

Diferenciar aquilo que é manutengdo
daquilo que é novos investimentos;
Ajuste dos custos histéricos para
refletir valores correntes;
Eventual inadequacéo da taxa de
retorno passada para investimentos
futuros.

Custo de Reposicao

O valor do ativo
intangivel é
equivalente ao total
de investimentos
necessarios para
reconstrui-lo.

Enumerar os investimentos
Necessarios para construir uma nova
marca com o mesmo valor em
prazo definido;

Calcular o valor atual do fluxo de
caixa determinado pelos
investimentos utilizando uma taxa de
desconto adequada.

Fica implicito que existe um valor que
permitird reconstruir o ativo intangivel
em questdo, 0 que nem sempre é
verdade;

O estabelecimento de premissas para
avaliar o custo de reposicdo é muito
subjetivo;

Inexisténcia de casos para comparacéo
(impossibilidade de validacéo
empirica).

Fonte: Adaptado Martins (2006:248)
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3.4.2.Abordagem Baseada no Mercado Financeiro

A avaliacdo do valor de uma marca, segundo a abordagem baseada no mercado
financeiro, exige que, numa fase inicial, seja efetuada uma divisdo entre os ativos
tangiveis e os ativos intangiveis. Contudo, separa-se separar a percentagem do valor da
marca, da restante parte dos ativos intangiveis da empresa. Simon e Sullivan (1993),
afirmam que o valor é estruturado a partir do poder de ganho agregado aos ativos da
empresa, (tanto tangiveis, como, intangiveis), ou seja, o valor da marca é o valor
capitalizado dos lucros relacionados com a prépria marca.

O modelo de avaliagcdo exige uma certa ordem de caracteristicas para se poder

avaliar o valor de uma marca, conforme se pode observar na Figura 14.

Figura 14 - Ciclo de caracteristicas para avaliagdo de marcas segundo o mercado financeiro

1-0O valor da marca é 2-0 valor da marca é

tratado como um ativo medido numa
que pertence a perspetiva de longo
empresa, e a prazo, desde que 0
metodologia tem como valor de mercado da
objetivo separar o valor empresa, refletido no
da marca dos restantes preco das suas agoes,
ativos da empresa; reflita uma estimativa

dos fluxos de caixa;

4-0 valor da marca
incorpora o efeito do
tamanho e do
crescimento do
mercado, e qualquer
outro fator que
influencie os lucros
futuros.

3-0 valor da marca de
uma empresa pode
sofrer alteracdes
devido as informagdes
do mercado;

Fonte: Adaptado de Simon e Sullivan (1993)

Esta abordagem de avaliacdo tem-se tornado extremamente atrativa para muitos
investidores, por apoiar fortes fundamentos tedricos e empiricos da literatura de
eficiéncia de mercado, em que os precos do mercado financeiro fornecem a melhor

estimativa do valor dos ativos da empresa.




3.4.3.Abordagem Baseada no Rendimento

A metodologia baseada no rendimento centra-se unicamente no futuro da marca,
assim sendo necessario manter os rendimentos futuros da marca atualizados, ao valor
atual. Tollington (1999), afirma que se trata de um modelo para o qual é necessario a
determinacdo de uma taxa de retorno apropriada e que refletia todos os riscos
envolvidos. A forma de se determinar os fluxos de caixa consiste na comparagéo do
preco cobrado por uma marca com o preco de um produto. Este método estima o lucro
da marca em comparac¢do com um produto sem a mesma, ou equivalente, sendo obtido
pela multiplicacdo do preco pelo nidmero de unidades vendidas. Isto simplifica a
avaliacdo, pois 0s aspetos comuns entre 0s produtos com e sem marca, ndo Sdo
considerados.

A metodologia dos fluxos de caixa descontados corresponde a um método de
avaliacdo em que € necesséria a previsdo do uso da marca para um determinado periodo
de tempo. Na visdo de Barwise (1990), ao estimar o lucro futuro de uma marca, em
termos de fluxos de caixa, envolve ter uma visdo acerca da performance do mercado.
Para se estimar os fluxos de caixa futuros é necessaria a elaboracdo de premissas sobre a
performance do mercado.

Em algumas situacdes, esta metodologia pode ser aplicada, destacando 0s
mercados em que 0 preco é regulado e as ocasies em que as empresas, Com marcas
lideres, adotam precos mais baixos, com a intencdo de explorar vantagens competitivas
de custos, podendo ocorrer uma subavaliacdo da marca.

Segundo Lopes (2013:144), “sdo intmeros os métodos utilizados na
determinagdo do valor que seguem uma abordagem baseada no rendimento”. A
abordagem baseada nos fluxos de caixa é aquela que talvez mais interesse tem revelado
nos dominios da avaliacdo financeira de ativos na empresa.

Terminamos este ponto fazendo referéncia, aos métodos de avaliacdo
evidenciados, segundo Lopes (2013), no qual seguem este tipo de abordagem: tabela de

scores, fator de impacto tecnolégico e opgoes:




v Fator de Impacto Tecnoldgico — Aplica-se a metodologia baseada no valor atual

dos fluxos de caixa incrementais provenientes da utilizagdo dessa tecnologia num
determinado negdcio. O método é desenvolvido em dois pontos: o primeiro corresponde
ao célculo do valor atual dos negocios incrementais, 0 segundo consiste em estimar um
fator tecnologico, (entre 0 e 100%) de acordo com a aproximacéo do retorno do negécio
a tecnologia. Esse fator € multiplicado pelo valor atual identificado na primeira parte,
resultando por fim no valor da tecnologia.

v Tabela de Scores — Gu e Lev (2002), calculam para a média dos resultados

obtidos nos Gltimos anos e dos resultados previstos para um horizonte temporal n anos,
procedendo a sua normalizacdo. De seguida é calculada a taxa de retorno para os ativos
tangiveis e ativos financeiros. A taxa de retorno é especifica a cada grupo de ativos.
Subtraindo-se estes valores aos resultados normalizados, obtém-se o valor do ativo
intangivel (IDE)'. De seguida parte-se para a capitalizacdo desse resultado para os
periodos futuros (assumindo a perpetuidade dos resultados) utilizando uma determinada

taxa de crescimento da economia. Por fim obtém-se o valor dos ativos intangiveis.

v Opcdes — Este método é apenas um aperfeicoamento da abordagem baseada no
rendimento e baseia-se no conceito de oportunidade de investimento. N&o existe relacdo
direta com os ativos intangiveis, embora o quadro conceptual possa ser transcrito para
esse contexto enquanto versdo melhorada da avaliacdo através dos fluxos de caixa

descontados.

! Estes resultados sio designados por “Intangible-Driven Earnings”, que depois de capitalizados

representam o valor dos ativos intangiveis (Gu e Lev, 2002).




3.5.Modelos de Avaliacdo de Marcas por Empresas de Consultadoria

As empresas de consultadoria desenvolveram modelos quantitativos que
permitem calcular o valor das marcas. As empresas de consultadoria referidas séo a
Interbrand e a Brand-Finance, que desenvolveram diversos estudos, 0s quais procuram
identificar a relacdo entre o valor da empresa e o valor da marca. A aplicacdo dos
modelos parte do célculo do valor econdmico adicionado (EVA-Economic Value
Added), para, de seguida, quantificar o seu valor.

O modelo de avaliacéo Interbrand pode ser analisado através de sete fatores, que
visam apurar a forca da marca, sendo que, para cada fator, existe um peso
correspondente e 0 seu somatorio € igual a 100. Com a abordagem do estudo de Murphy
(1990) e Perrier e Trevillion (1999), explicito na Tabela 3 representam-se 0s respetivos

fatores de medicédo da forca da marca.

Tabela 3 - Fatores de Forca da Marca

Fatores de Forca Classificacao
Lideranca 25
Estabilidade 15
Mercado 10
Internacionalidade 25
Tendéncia 10
Suporte 10
Protecao 5

Fonte: Adaptado de Perrier e Trevillion (1999)

O valor obtido para o indicador da forca utiliza-se depois de se obter o nivel
risco inerente associado & marca. Assim, o valor do indicador ira influenciar a taxa de
desconto utilizada no célculo. Nunes e Haigh (2003), apresentam outros pontos
relacionados com a avaliacdo de marcas, também adotados pela empresa de consultoria
Interbrand, e que consistem na determinagdo do valor economico adicionado das
empresas (EVA). De seguida, sdo determinados os indicadores relacionados diretamente

com o seu valor, e que permitem a sua separacao.

.



A Brand-Finance é uma empresa de consultadoria, cujo negdcio consiste na
andlise e valorizacdo das marcas das empresas e dos seus negocios. A Brand-Finance
em primeiro lugar, procura apurar o fluxo de caixa da empresa, tal como o seu valor
econdmico adicionado (EVA). Em segundo realiza uma analise estatistica multivariada
que permite identificar quais as preferéncias dos consumidores, no que diz respeito, a
satisfagdo acerca dos produtos e servigos, sendo esta anélise denominada por Brand
Value Added (BVA), tal como ilustra a Figura 15.

Figura 15 - Visdo geral da avaliacdo da Brand-Finance
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Fonte: Adaptado de Haigh (2000)

O Brand Value Added (BVA) é um indicador percentual de representatividade
da marca no total do valor econémico adicionado (EVA), que permite obter a
percentagem do valor adicionado da empresa, que corresponde ao valor da marca.
Por ultimo, o método desenvolvido pela Brand- Finance, também mais conhecido por
Brand Beta, permite identificar o risco associado a uma marca, ajustando o custo médio
e ponderado do capital (CMPC), de modo a obter a uma taxa de desconto para cada uma

(Baseada no Rating de cada Marca).
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A aplicacdo de ambas as metodologias, de acordo com Perrier e Trevillion
(1999) e Nunes e Haigh (2003), apontam para a importancia de se medir 0 risco
associado a marca, como ativo intangivel da empresa, e deste modo contribui para a
definicdo do risco do negocio, verificando-se, desta forma, a importancia de se avaliar o
impacto, de modo a que os calculos reflitam o verdadeiro valor do risco.

A Brand-Finance elaborou uma lista das 10 marcas mais valiosas em Portugal
para 0 ano de 2012, utilizando um diversificado conjunto critérios, no qual se
considerou fatores de natureza qualitativa e quantitativa.

Contudo, em termos gerais, os valores das marcas em 2012 registaram um
decréscimo significativo em relacdo ao ano de 2011; esse decréscimo é em primeira
instancia, atribuido ao risco do pais. Como é do conhecimento geral, a Europa encontra-
se numa grave crise; obviamente esse facto contribui para afetar os niveis de risco e a
sua perce¢do. Quando se avalia um determinado ativo é necessario ter em conta o risco
a ele associado. E, no fundo, é esse efeito que acaba por degradar o valor financeiro das
marcas portuguesas.

De seguida encontram-se representadas na Figura 16, as 10 marcas portuguesas

mais valiosas no ano de 2012.

Figura 16 - As marcas Portuguesas mais valiosas em 2012

As marcas nacionais mais valiosas em 2012
0 valor das marcas em milhdes de euros e a variagio relativamente a 20m

2.480

343 29

FI

GALP PT  PINGODOCE TAP CONTINENTE TMN CDG  MOTA-ENGIL  BES

wmm.m

Fonte: Brand-Finance 2012




Analisando a Figura 16, podemos concluir, a EDP em Portugal voltou a liderar o
ranking elaborado pela Brand-Finance, como marca mais valiosa no ano de 2012. O
estudo valorizou a marca/empresa em 2,4 mil milhdes de euros, valor que, no entanto,
representa uma descida de 10% em relacdo ao ano anterior.

No entanto, a Galp Energia, Portugal Telecom, Pingo Doce e Tap completam o
top 5 das marcas mais valiosas. Com a excecdo da Galp Energia (+7%) e TAP (+10%),
todas as marcas registam quebras na sua valorizagdo em relacdo ao ano anterior. Do top
10 destaca-se pela positiva para a entrada da Mota-Engil que, num ano, salta do 16° para
0 9° lugar, valorizando 28%, para os 343 milhdes de euros. Contudo, marcas como a
TMN (-61%), Continente (-58%) e Caixa Geral de Depésitos (-49%) registam quebras

significativas em relacéo a 2011.

3.6.0 valor Intangivel da Marca

A marca € um ativo intangivel dos mais importantes para as empresas e a
responsavel pela maior percentagem de valor gerado pelas empresas.

Para muitas empresas, o valor de mercado supera por diversas vezes o seu valor
contabilistico e a causa desta diferenca, reside no valor dos ativos intangiveis, como por
exemplo, marcas, patentes, capacidade de inovacdo e capital humano. Ja se reconhece,
segundo Hall (1992), o facto de os ativos intangiveis representarem uma parte do valor

das empresas. Para o autor, 0s ativos intangiveis sdo classificados da seguinte forma:

Direitos de propriedade intelectual;

Trademarks;

Direitos de autor;

Contratos;

Segredos de comércio;

Conhecimento publico como trabalhos cientificos;
Know-how;

Redes;

Cultura organizacional;

A N NN Y N N N NN

Reputacdo do produto e da empresa.
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Ja para Nunes e Haigh (2003), os ativos intangiveis podem ser classificados da seguinte

forma:

Mercado: marcas registadas, nome comercial, nome de marca, logos;
Tecnologia: patentes, documentacao técnica e know-how;

Arte: trabalhos literarios e direitos de autor;

D N N NN

Processamento de dados: software de computador e os direitos de autor

relacionados com o software;

v Engenharia: design industrial, patentes do produto, segredos de comércio,
blueprints;

v' Consumidor: lista de consumidor, contratos com 0 consumidor,
relacionamento com o consumidor;

v/ Contrato: contratos favoraveis de fornecimento, licencas, acordos de
franquia;

v Capital humano: pessoas treinadas, contratos de emprego, acordos com

sindicatos;
v Local: direitos de exploracdo mineral, licencas aéreas ou terrestres, licencas

sobre a agua.

Algumas das categorias referidas por de Nuno e Haigh (2003), ja se encontram
evidenciadas no Capitulo 2, de acordo com o estudo de Reilly e Schweihs (1999).

A marca é um dos principais ativos intangiveis, € que mais rendimento gera a
favor da empresa. Um ativo intangivel de uma empresa é mais vulneravel que um ativo
tangivel, devido a dificil tarefa da sua avaliacéo.

Autores como Chauvin e Hirschey (1993) evidenciam que 0s gastos em
marketing e investigacdo e desenvolvimento tém influéncia no valor de mercado das
empresas. Os resultados obtidos permitem verificar que 0s gastos anteriormente
referidos geram valor para as empresas, sendo que o impacto pode divergir consoante a

dimensdo das mesmas, ou seja, as maiores empresas apresentam mais beneficios.




CAPITULO IV — METODOLOGIA

Ap0s a apresentacdo dos principais conceitos e fatores relacionados com o valor
das marcas, 0 quarto capitulo apresenta a metodologia desenvolvida no estudo. Assim,
este capitulo inicia-se com uma caracterizacdo da metodologia Scorecard, onde se
pretende fazer o enquadramento geral da mesma, seguido de uma introducdo acerca dos
fluxos de caixa descontados. Por ultimo o capitulo da metodologia termina com
descricdo e forma de aplicacdo dos diversos indicadores de valor da marca, no qual

permitem extrair o seu valor.

4.1.A Metodologia Scorecard da Marca

A metodologia Scorecard da marca desenvolvida por Milone (2004) permite a
separacdo do fluxo de caixa da marca do fluxo de caixa da empresa. De acordo com o
autor, a aplicacdo de diversos indicadores tém como objetivo principal apurar os
principais elementos que influenciam o valor da marca.

Para Milone (2004:54), a marca possui aspetos objetivos capazes de gerar valor
tais como: margens operacionais, taxas de crescimento, investimentos em publicidade e
pesquisa, entre outros. Ha um especto subjetivo inerente as marcas, reflexo de relaces
emocionais existentes entre o consumidor e o produto, em que a maior forgca da marca,
encontra-se nos lacos emocionais mais fortes, gerando um impacto na capacidade desta
criar valor econdmico adicional.

Ainda em relagcdo aos indicadores associados a metodologia Scorecard da
marca, € necessario entender como se processa a sua aplicacdo, deste método, como se

observa na Figura 17.




Figura 17 - Relacdo entre o Scorecard da Marca e a DFC

Scorecard do Valor da Marca Demonstragdo de Fluxos de Caixa

Atividades Operacionais
Recebimentos de Clientes

Fator Ponderador 1 ]
Pagamentos a Fornecedores

Fator Ponderador 2 — Fator Total
Pagamentos ao Pessoal

Fator Ponderador 3 |
Pag/Rec de Imposto sobre 0 Rendimento

Outros Pag/Rec Operacionais
Fluxo de Caixa Operacional

Fonte: Elaboracéo Propria

A Figura 17 ilustra a aplicacdo da denominada ferramenta Scorecard da marca proposta

por Milone (2004), no qual se pode dividir em duas fases.

v' Primeira Fase consiste no célculo do fator ponderador, de cada um dos

grupos de indicadores, evidenciados na Figura 18;

v/ Segunda Fase representa a aplicacdo do fator total, sobre as diversas
varidveis financeiras do fluxo de caixa operacional. Assim, desta forma

alcancar o objetivo de apurar o valor do fluxo de caixa.

Assim desta forma conclui-se, que a metodologia Scorecard da marca tem como
objetivo, o apuramento da percentagem de valor da marca, através da sua aplicacdo no

fluxo de caixa operacional da empresa.

.




4.2.Custo Médio e Ponderado do Capital

O custo médio e ponderado do capital é utilizado para converter os fluxos de
caixa futuros ao valor atual. Os fluxos de caixa sdo descontados ao custo médio e
ponderado do capital, designado normalmente na literatura pela sigla (WACC) -

Weighted Average Cost of Capital, que se pode traduzir pela formula 6.

wacc = -2 i +[ L2
D+E D+E

}xK‘,x(l—T) (6)

Onde:

Ke = Custo do Capital Préprio;
E = Capital Prdprio;

D = Capital Alheio;

Kd = Custo do Capital Alheio;
T = Taxa de Imposto.

Segundo Kaplan e Ruback (1995), a utilizacdo deste método € de dificil
aplicacdo, para tal sendo necessario calcular a taxa de desconto para cada periodo.
Damodaran (2002) descreve o método em sentido inverso, realcando a possibilidade de
se registarem as mudancas provenientes de uma alteracdo do financiamento através da
alteracdo da taxa de desconto e ndo da alteracdo dos fluxos de caixa.

De um modo geral, as empresas utilizam capitais préprios e de terceiros para
financiar as suas operacdes. No que se refere a processos de avaliacdo, o custo de
capital ou a taxa de desconto deve representar o custo global de capital da empresa, que
e uma media ponderada entre o custo de capital alheio e o custo de capital prdprio, que
corresponde ao custo médio de capital ponderado.

Segundo Martins (2010), para se estimar o custo médio e ponderado do capital e
necessario, que se comece por determinar a estrutura de capital da empresa, ja que o
custo de capital deve corresponder a uma media ponderada dos custos de todas as fontes
de capital — capital proprio e capital alheio, incluindo-se neste ultimo a poupanca fiscal
proveniente da divida. Rappaport (1998), afirma os valores dos fluxos de caixa devem

ser atualizados a taxa do custo medio e ponderado.

&



4.3.Custo do Capital Proprio

O modelo geralmente mais adequado para a obtengdo do custo do capital proprio
por meio da utilizacdo de modelos de risco e retorno é o Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Contudo, este modelo tem a limitacdo de s6 poder ser obtido adequadamente
para empresas cotadas e em a¢des com liquidez no mercado de capitais.

Segundo Ross (200:306), conclui que o retorno esperado depende de alguns

pontos fundamentais:

v Valor puro do dinheiro no tempo, que pode ser medido através da taxa de

juro sem risco (Rf);

v/ Recompensa por assumir risco sistematico, que pode se medido pelo prémio
de risco (Rm- Rf);

v Nivel de risco sistematico, medido pelo que representa o nivel de risco

presente de um determinado ativo.

Custo do Capital Préprio - Ke

O custo do capital proprio, representa a taxa de retorno exigida pelos acionistas
como contrapartida do risco do seu investimento. O modelo mais utilizado para se

calcular o custo do capital proprio € 0 CAPM, como se evidencia na formula 7.

kg:rerﬁ(rm—rf) (7)

Onde:

Ke = Custo do capital proprio;

rf = Taxa de juro sem risco;

B = Indicador de risco do negdcio;

[rm — rf] = Prémio de risco de mercado.

N



O Capital Asset Price Model (CAPM) é o modelo mais conhecido e utilizado
pelos investigadores financeiros para estimar o custo de capital proprio. O modelo
indica de forma direta a relacdo entre risco e a rendibilidade exigida pelos acionistas.

Segundo Castro (2010:86), “este modelo representa uma solucéo eficiente para a
questdo da avaliacdo e decomposicdo do risco total dos investimentos. Constituindo-se
numa base logicamente consistente para a estimacdo do custo de capital préprio, o
CAPM permite uma definicdo fundamentada do valor de mercado do capital proprio,
assim como para qualquer ativo de capital existente na economia”.

Copeland et al. (2002) afirmam que para as empresas cotadas a literatura
financeira traz de forma completa a definicdo de custo de capital, dado que as
exigéncias de divulgacdo de informacbes a que estdo sujeitas fazem com que os
analistas disponham de um conjunto amplo de informagdes, como histérico de lucros e
projecdes de crescimento futuro. Contudo, 0 mesmo ndo ocorre com empresas ndo
cotadas.

Outro modelo menos utilizado é o Arbitrage Pricing Theory (APT), que se
baseia na medicdo do risco do ativo tendo em conta mais variaveis para além do retorno
da carteira de mercado. Por outra perspetiva, este modelo, ndo identifica as variaveis
que iram ser utilizadas, de modo a incluir todos os fatores que permitam explicar o

retorno de um ativo, como refere Koller et al (2005).

Custo do Capital Alheio — Kd

O custo de capital alheio e a taxa do endividamento obtida depende da situacédo
da empresa e dos recursos necessarios. Através da utilizacdo do historico de
endividamento da empresa, podemos facilmente calcular o custo do capital alheio (Kd),

através da seguinte férmula 8.

_EF (8)

Onde:
Kd = Custo do capital alheio;
EF = Gastos financeiros liquidos;

D = Capital alheio de financiamento.

0



Porém, o célculo do custo do capital alheio deve ser efetuado tendo em

consideracdo os Gastos Financeiros e o Capital alheio de Financiamento.

Taxa de Juro Sem Risco — Rf

De acordo com o modelo CAPM referido anteriormente, afirma que a taxa de
juro sem risco representa o retorno requerido pelo investidor para investimentos em
titulos conceptualmente sem risco. A estimativa da taxa de juro sem risco, em termos

praticos, ndo é de facil obtencéo, devido a situacdo de crise financeira.

Prémio de Risco — (Rm — Rf)

O prémio de risco representa o retorno acima da taxa livre de risco que o
investidor exige para investir no mercado de capitais, devido ao seu risco inerente.
Damodaran (2013) propGe trés métodos de se conseguir obter o valor do prémio de
risco. O primeiro consiste em fazer um inquérito aos gestores e principais investidores,
com a finalidade de aferir as exigéncias quando investem no mercado.

No entanto, o autor destaca que o prémio de risco consiste num indicador de
uma carteira de mercado, 0 que pode dificultar a recolha de uma amostra
suficientemente grande e representativa no mercado onde os investidores atuam. O
segundo método baseia-se numa andlise de dados historicos, e a sua utilizacdo oferece
uma melhor estimativa para o prémio de risco futuro. O valor obtido pode sofrer
alteracbes, mediante a analise dos estudos efetuados, sendo que para o autor, esta
discrepancia pode ser reduzida através da uniformizacdo dos calculos. O terceiro
método € simplesmente uma estimativa do prémio de risco a partir de dados recolhidos

no mercado, referido por Damodaran (2013), como prémio de risco implicito.

Beta —

O coeficiente Beta (B) pode ser estimado com recurso ao modelo de mercado,
através de uma regressdo linear simples entre a rendibilidade de mercado e a

rendibilidade das acGes da empresa. O parametro beta também pode ser estimado com




base em dados historicos. Contudo, Koller et al (2005) defendem a utilizagdo de um
periodo minimo de cinco anos, no sentido de ser possivel identificar as alteracdes
estruturais na estratégia da empresa e na sua estrutura de capitais, dado que afetam
diretamente a perce¢do do risco para 0s acionistas.

O Coeficiente Beta, de uma forma mais simplificada, permite volatilidade dos
retornos de um ativo em relacdo aos retornos de mercado, e é dado pela seguinte

férmula.

_ CoV (Bm, Re) 9
®) Var (Rm) ®)

Onde:
Cov (Rm, Re) = Covariancia entre a rendibilidade da agdo da empresa e a rendibilidade
de mercado apurada através da evolucdo de um indice de mercado;
Var (Rm) = Variancia da rendibilidade de mercado.

Em termos praticos, o B é obtido a partir da compara¢ao entre a variacdo do
mercado (através de um indice representativo do mercado) e dos retornos das a¢Ges das
empresas cotadas em bolsa. No entanto, é forcosamente necessario analisar, em pontos
gerais, 0 comportamento e significado deste coeficiente. Existem, portanto, as seguintes

condicdes:

v' B > 1: indica que o ativo da empresa sofre um impacto de risco acima da
média do mercado;

v" B = 1: quando o ativo da empresa apresenta 0 mesmo risco e rentabilidade
que a carteira de mercado;

v' B <lI: caracteriza o ativo defensivo, uma vez que amortece as oscilacdes do
ativo de mercado, seguindo a mesma tendéncia do mercado, mas com um

menor impacto.




No entanto convém referir algumas das limitagdes existentes no modelo CAPM:

v" O modelo pressupde a existéncia de indices abrangentes do mercado de
acOes, ponderadas pelo seu valor de mercado e nédo pela liquidez dos titulos

que compdem o indice;

v As bolsas de valores dos paises emergentes apresentam um reduzido volume
de transacdo e uma elevada concentragdo em poucos titulos, o que faz com
que os titulos que compdem o portfolio de mercado ndo o representem de

forma adequada;

v A concentracdo do indice de referéncia do mercado em poucas acles leva a
que o B das empresas evidencie muito mais a relagdo destas com as
principais empresas que compdem o indice de referéncia, do que com o

portfélio de mercado;

v O prémio de risco é habitualmente muito oscilante, sendo por vezes

negativo.

4.4.Avaliacédo por Fluxos de Caixa Descontados

4.4.1.Aspetos Gerais

A avaliacdo através do fluxo de caixa descontado (FCD) é um método de analise
que permite avaliar uma empresa, um ativo ou um projeto, tendo em conta a sua
capacidade de gerar fluxos de caixa futuros, descontados ao valor atual, através da
aplicacdo de uma taxa de desconto apropriada. Para Milone (2004:9), o conceito de
valor atual é definido como a fungdo de uma taxa de juro composta e pré-determinada
além do periodo de tempo entre a data futura e 0 momento que se quer estimar o valor

desse ativo.
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Muller e Tel6 (2003) consideram os fluxos de caixa descontados como 0 método
mais correto para avaliacdo do valor das empresas, através de fluxos futuros de caixa e
tem vindo a verificar-se que esta € uma metodologia utilizada por estudiosos e
investidores para analise de empresas.

O valor de uma empresa pode ser calculado através do somatorio dos fluxos
futuros de caixa, mais o valor residual, considerando uma taxa de crescimento

constante. Os fluxos de caixa descontados podem ser calculados através da formula 10.

_« CF, IR

= - (10)
= (k) (L+k)

}

Onde:

V. = Valor atual da empresa;

n = Numero de periodos;

t = NUmero do ultimo periodo;

K = Taxa de retorno ou custo de capital médio ponderado;
CF, = Fluxo de Caixa das Operagdes;

VR = Valor Residual determinado pelo critério de perpetuidade.

Segundo Damodaran (2007), o valor de uma empresa é determinado por meio de
quatro fatores, como a capacidade para gerar fluxos de caixa, a taxa de crescimento
esperada dos fluxos de caixa, 0 periodo de tempo necessario que a empresa precisa para
atingir um crescimento estavel e o custo do capital associado ao risco esperado. Nesta
Otica, € necessério determinar ndo s6 os fluxos de caixa futuros gerados pelos
investimentos atuais mas também o valor esperado dos investimentos futuros.

Os fluxos de caixa variam de ativo para ativo e taxa de retorno utilizada, pode
variar consoante o risco, sendo que a taxa mais alta aplica-se a ativos com elevado risco

associado e a mais baixa para ativos com menos risco.




Apesar de existirem algumas variacdes na aplicacdo do modelo dos fluxos de
caixa descontados, é necessario, no entanto, cumprir alguns pontos essenciais do

modelo.

v Definir os pressupostos em relacdo as operagdes, investimento e
financiamento;

Realizar a projecéo da demonstracao de fluxos de caixa;

Apurar os fluxos de caixa esperados;

Calcular a taxa de desconto;

D N N NN

Calcular o valor residual.

E necessario referir que o fluxo de caixa da empresa deva ser projetado ao longo
do periodo, no qual se consegue prever com razoavel confianca as alteracdes das
variaveis mais relevantes. O periodo de projecdo é identificado de acordo com a
natureza do negdcio e o grau de previsibilidade das variaveis relevantes.

A avaliacdo de empresas, através deste método, permite apurar todos 0s
elementos que influenciam ou afetam o valor da empresa. A aplicacdo dos fluxos de
caixa descontados (FCD), segundo Damodaran (1997:15), enquadra-se mais facilmente
em entidades que apresentem, ao longo dos periodos de tempo, fluxos de caixa
positivos, 0s quais possam ser previstos para periodos futuros.

Contudo, tal como afirma Damodaran (2004: 611) o valor de qualquer ativo é
uma decorréncia dos fluxos de caixa gerados por esse ativo, da vida do mesmo, do
crescimento esperado nos fluxos de caixa, e do grau de risco associado a eles. Por outras
palavras, é o valor atual dos fluxos de caixa esperados sobre esse ativo. No entanto

método dos FCD apresenta alguns aspetos positivos, tais como:

v" Um método rigoroso dado que se baseia em cuidadosas previsdes para cada
um dos anos;

v Fornece ao investidor informagao mais fiavel sobre o valor da empresa;

v Analisa a empresa no medio e longo prazo, considerando os negdcios atuais
e futuros;

v Os valores dos ativos tangiveis e ativos intangiveis estdo ambos incluidos no

valor total da empresa.




Porém, as avaliacbes tém como pressuposto o principio da continuidade da
empresa, por essa razéo, existe a necessidade de adicionar ao valor atual dos fluxos de
caixa, no final do horizonte temporal, um montante que reflita os futuros fluxos de
caixa. O Valor Residual é de extrema relevancia para o resultado final, dai o seu
caracter imprescindivel no processo de avaliacdo. O método mais frequente para estimar
este item € o da perpetuidade, que calcula o valor atual de um fluxo perpétuo apds o
altimo ano, ou seja, a partir do ultimo ano o crescimento deve ser considerado
constante.

A perpetuidade encara a empresa com um horizonte temporal infinito, desta
forma calcula o valor da empresa para o fluxo infinito de periodos, com aplicacéo de
uma taxa de crescimento constante (g). A taxa de crescimento da perpetuidade é

calculada através da férmula 11:

CF (1+g) (11)

VR=
(Wace — g)

Onde:

VR = Valor Residual determinado pelo critério de perpetuidade;
CF = Fluxo de caixa das operac¢des do ultimo ano;

Wacc = Custo médio e ponderado do capital;

g = Taxa de crescimento.

4.4.2.Aplicagdo dos Fluxos de Caixa Descontados

A avaliacdo de empresas podem realiza-se por meio de duas abordagens do
fluxo de caixa, podendo de uma forma obter-se o valor para os acionistas e de outra o
valor para a empresa. O Free Cash Flow to Equity (FCFE), ou fluxo de caixa livre para
0 acionista, segundo Tavares (2002), ¢ um modelo que determina o valor da empresa
disponivel para o acionista, sendo considerado que os detentores do capital possuem um
direito residual sobre os fluxos de caixa da empresa, isto apds serem cumpridas todas as
obrigagbes, como as de investimento, necessidade de fundo maneio e de servico de
divida. O valor atual dos fluxos de caixa do capital préprio, segundo este modelo,
representa o valor da empresa ou das agdes da empresa, sendo atualizado a taxa de

retorno minima exigida pelos acionistas, ou seja, ao custo do capital proprio (Ke).

o



A abordagem ao Free Cash Flow to Firm (FCFF) ou fluxo de caixa operacional
liquido, avalia a empresa como um todo. Segundo Fernandez (2002) afirma que o
dinheiro que resta & empresa ap0s o cumprimento das necessidades de reinvestimento
em ativos fixos, e as necessidades de fundo maneio, afirmando que nédo existe quaisquer
dividas. De acordo com esta abordagem, os fluxos de caixa devem ser descontados pelo
custo medio e ponderado do capital (CMPC).

No ambito do trabalho foi aplicada, demonstracdo de fluxos de caixa pelo
método direto, nos termos do SNC, no qual proporciona informacdes mais detalhadas e
completas sobre os recebimentos e pagamentos no decurso da atividade corrente e
operacional da empresa, bem como as aplicacbes de dinheiro da empresa em
investimentos e a obtencdo de recursos monetarios através de financiamentos, para a
empresa se adaptar as necessidades e oportunidades futuras.

Contudo, pretende-se apenas obter o fluxo de caixa operacional da empresa, para
que de seguida se possa calcular o valor dos fluxos de caixa descontados ao custo médio
e ponderado do capital.

4.4.3.Limitacdes dos Fluxos de Caixa Descontados

Apesar do fluxo de caixa descontado ser uma metodologia muito utilizada para
avaliacdo de empresas, podendo assim ndo estar isento de falhas, o principal ponto e o
mais permeavel a erros e o facto de ser um modelo estatico, dado que se utilizam dados
historicos, para se estimar resultados futuros. Contudo, ndo se pode deixar de referir que
os resultados futuros poderdo ndo ser realmente tao fiaveis como os que ja existem.

A aplicacdo do modelo dos fluxos de caixa descontados apresenta algumas
dificuldades, no que diz respeito a avaliacdo de empresas.

v Requer muita informagdo com elevado grau de detalhe, o que ndo é facil de

reunir nas empresas com dimensdo mais reduzida;

v/ Baseia-se em valores previsionais, nomeadamente de proveitos, que

condicionam todo 0 processo;




v E um método de dificil aplicacdo quando se obtém valores negativos nos
fluxos de caixa em empresas que estdo em inicio de atividade, dada a falta de

informagao sobre a sua performance;

v Existe dificuldade em obter as taxas de desconto e do custo do capital,
devido a subjetividade inerente.

A aplicacdo do modelo do fluxo de caixa descontado pode necessitar de algumas
adaptacdes, em funcdo de situagOes existentes em diversos tipos de empresas. Segundo
Damodaran (citado por Martins et al. 2008), os casos em que o modelo podera encontrar
dificuldades e necessita de algumas adaptacGes podem surgir em: (...) empresas em
dificuldades; empresas ciclicas; empresas com ativos ndo utilizados; empresas com
patentes ou opc¢des de produtos; empresas em processo de reestruturagdo; empresas
envolvidas em aquisicdes; empresas de capital fechado. Nos casos em que ocorram as
situacbes em baixo referidas, & necessario alguns ajustes na utilizacdo desta
metodologia, de modo que a avaliacdo seja 0 mais correta possivel. Como se pode

verificar nos seguintes pontos, os diferentes tipos de situacdes e a sua descricao.

v Empresas em dificuldade - As empresas que se encontram em dificuldades, e

normalmente possuem um fluxo de caixa negativo e um alto endividamento. Neste caso,
a aplicacdo desta metodologia torna-se dificil, pois é necessario estimar os fluxos de
caixa até que estes se tornem positivos, isto se houver perspetiva de se obter lucros em
periodos futuros, sendo ainda necessario aplicar algumas adaptac6es tais como avaliar a
empresa em vez do capital proprio (utilizando os fluxos de caixa antes do pagamento
das dividas), estimar fluxos de caixa para periodos de transicdo. No entanto, se existir

indicios de insolvéncia, a metodologia ndo devera ser usada.

v Empresas ciclicas - Os fluxos de caixa das empresas ciclicas, tendem em

acompanhar o comportamento da economia. Assim, dificultam as analises em periodos
de recessdo, devido aos seus resultados serem negativos. Neste tipo deve ter-se em
conta as tendéncias adotadas pelos analistas, de modo a obter um valor correto da

empresa.




v Empresa com ativos ndo utilizados - O valor previsional da empresa possui

ativos ndo utilizados, e que ndo ir4 apresentar o valor desses ativos, uma vez que eles
ndo produzem valor. Nesta situacdo, é necessario apurar o valor de mercado desses
ativos de uma forma externa e assim adicionar o valor obtido aos fluxos de caixa

descontados.

v Empresas que possuem patentes - AS empresas possuem ativos, como patentes

ou opcOes de produtos ndo utilizados, serdo subavaliadas e, de seguida, deve apurar-se o

valor desses ativos de modo a adiciona-los aos fluxos de caixa.

v Empresas em processo de reestruturacdo - A dificuldade de avaliacdo de

empresas em processo de reestruturacdo reside o facto de normalmente as alteracdes
ocorridas refletirem a estrutura organizacional e de capitais, o que dificulta o
apuramento dos fluxos de caixa. Desta forma, os fluxos de caixa futuros traduzem os

negdcios e riscos causados pelas alteragdes.

v Empresa envolvida em aquisi¢es - Em empresas adquiridas em combinages de

negdcio é preciso verificar se existiu sinergia na combinacdo, mas também se houve
alteragcBes sobre os fluxos de caixa. Neste tipo, é necessario incluir os efeitos da

mudanca nas estimativas dos fluxos de caixa e respetiva taxa de risco.

v Empresas de capital fechado - O problema de avaliar este tipo de empresa é o

apuramento do risco e da taxa de retorno, em funcdo de que os modelos de risco e
retorno exigem estimativas para os parametros de risco, a partir dos precos histéricos do
ativo. Contudo, as empresas de capital fechado ndo transacionam os seus titulos, sendo
que existe duas hipdteses tais como: utilizarem o grau de risco de empresas semelhantes
com acles cotadas em bolsa, ou relacionar o risco a varidveis contabilisticas da

empresa.




4.5.Indicadores do Valor da Marca

As marcas sdo cada vez mais responsaveis por gerarem beneficios para as
empresas, principalmente a nivel financeiro, sendo importante de um certo modo
identificar quais os fatores associados as marcas que mais influéncias poderdo ter na
criacdo de valor para a empresa. De acordo com Milone (2004), afirma que é possivel
separar o fluxo de caixa da marca do fluxo de caixa da empresa, atraves dos indicadores
de valor da marca.

De acordo com Aaker (1991), destaca-se a existéncia de cinco elementos
fundamentais de uma marca, sendo estes responsaveis para a criagdo de valor para uma
empresa, sendo sempre presentes a notoriedade, a lealdade, qualidade percebida,
associacOes da marca e outras propriedades dos ativos da marca. O autor afirma que os
elementos referidos sdo os principais responsaveis, para que as empresas obtenham
valor. Os elementos encontram-se, descritos detalhadamente no ponto 3.2. Aaker
(1991), aponta alguns beneficios obtidos pelas empresas, quando estas possuem uma
marca forte e bastante reconhecida no mercado, podendo assim praticar pre¢gos com
margens de lucro maiores.

Segundo Birkin (1993), ha que destacar alguns fatores na avaliacdo de uma
marca, dos quais se revelam: a lideranca, estabilidade, condicdes de mercado,
internacionalidade, tendéncia histérica, suporte de marketing e protecdo legal. Apesar
de serem fatores utilizados para determinar o risco inerente as marcas, estes também séo
responsaveis por afetarem a capacidade de uma empresa gerar valor. No entanto,
percebe-se que alguns dos autores citados abordam aspetos objetivos, com importancia
na criacdo de valor de uma marca, sendo a mesma também influenciada por atributos
subjetivos, tendo estes um impacto a nivel financeiro, tal como, se pode verificar no
ponto seguinte, onde se encontram descritos os principais indicadores relacionados com
o valor da marca. Desta forma, foi efetuada uma andlise da literatura académica
especifica ao estudo das marcas e das suas caracteristicas mais relevantes, nos quais
foram identificados os fatores responsaveis por gerarem valor para as mesma.

A partir da metodologia Scorecard da marca desenvolvida por Milone (2004),
foi possivel identificar quais os principais indicadores, responsaveis por gerar valor
adicional aos fluxos de caixa futuros de uma empresa. Estes indicadores de valor da
marca propostos sdo classificados em trés grupos passiveis de avaliacdo objetiva: (a)

Indicadores com impacto nos rendimentos; (b) Indicadores com impacto nos gastos




operacionais/producéo; (c) Indicadores com impacto nos gastos comerciais/marketing.
Apo6s a quantificacdo de cada um dos indicadores inseridos nos diversos grupos, sera
encontrado o peso relativo de cado um dos grupos. O peso relativo de cada grupo €
utilizado para se obter os fatores ponderados, sendo apurado um valor total, o qual sera
aplicado através da multiplicacdo com as varidveis da demonstracdo fluxos de caixa,
como se encontra ilustrado na Figura 17.

Prop0s-se, de seguida a descricdo de cada um dos indicadores, de modo a
formalizar as suas defini¢bes e identificar quais as varidveis financeiras, diretamente

afetadas pelos indicadores.

Figura 18 - Indicadores de Desempenho da Marca

r
. = (Gastos com Marketing
Iumﬁj‘i“ﬁg;gﬂiiﬁgum = Evolugdo Histdrica
= Idade da Marca
\.
é '
Indicadores com Impacto - Aleance Geogrifico
nos Gastos - Gastos em 1&D
Operacionais/Producio
J
\,
[ '
Indicadores com Impacto - Tempo de Lideranca (anos)
nos Gastos de NP de C
Comerciais/Marketing Aumero de Loncorrentes
vy
\.

Fonte: Adaptado de Milone (2004:56)

No entanto, pode concluir-se que, embora alguns autores evidenciem aspetos
objetivos como importantes, em gerarem valor de marca, sendo esta é influenciada pelos

seus indicadores subjetivos, tendo efeito direto nos resultados financeiros da empresa.

&



4.6.Descricao dos Indicadores do Valor da Marca

Os indicadores, tal como j& foi referido anteriormente dividem-se em trés
grupos, aos quais sera apurada uma nota por cada um dos grupos, e que de seguida se
ird relacionar com as variaveis financeiras; o objetivo é apurar a percentagem do valor

da marca.

1 - Indicadores com Impacto nos Rendimentos

O primeiro grupo de indicadores a ser analisado é o que causa impacto nas
receitas, no qual se destacam os gastos de marketing, sendo este indicador calculado

através da férmula 12.

GM (12)
PO

PGM =

Onde:
PGM = Participacéo nos gastos de marketing;
GM = Gastos de marketing;

PO = Proveitos operacionais.

Outro ponto importante para se poder prever o futuro relaciona-se com a
necessidade de se analisar 0 comportamento passado de uma marca, atraves do
indicador da evolucdo histérica. Milone (2004:65) afirma ‘“que as marcas que
apresentam um perfil de crescimento constante ao longo do tempo indicam uma

caracteristica de maior forca em relagdo ao seu publico-alvo”.

.



O indicador que mede a evolucao histérica é calculado com base na férmula 13.

AC (13)
10

EH

Onde:
EH = Evolucdo histérica da marca;
AC = Quantidade, nos ultimos 10 anos, de periodos que apresentam crescimento nas

receitas.

A idade da marca é considerada um ponto muito importante na analise de uma
marca. Segundo Milone (2004:64), “o estagio do ciclo de vida de uma marca oferece
subsidios para se identificar as oportunidades de gerar receitas adicionais, 0 que parece
ser uma realidade com marcas mais maduras”. Para o autor, a idade da marca pode ser

calculada segundo a férmula 14.

Idade (14)
cv

ICV =

Onde:
ICV = indice ciclo de vida da marca;
Idade = Idade, em anos da marca;

CV = Numero de anos ciclo de vida dos produtos da categoria.

0




2 - Indicadores com Impacto nos Gastos Operacionais/Producao

O segundo grupo de indicadores a ser analisado é 0s que causa impacto nos
custos operacionais/producéo, no qual se destaca o alcance geografico da empresa e 0s
gastos em investigacdo e desenvolvimento. O célculo deste indicador é obtido atraves
de uma classificacdo da regido onde a empresa atua, sendo possivel selecionar entre
cinco regides de atuacdo. A Tabela 4 define cada uma das possiveis classificacGes.

Tabela 4 - Classificacdes de Alcance Geografico

Classificacéo Abrangéncia de Atuacao Nota
Local Apenas em 1 Cidade 0,2
Regional Atua em Regido 0,4
Nacional Atua em todo o Pais 0,6
Multinacional Atua em mais de 1 Pais 0,8
Global Atua em multiplos Paises 1,0

Fonte: Adaptado Milone (2004:60)

O indicador relacionado com o0s gastos em investigacdo e desenvolvimento é um dos
mais importantes, permitindo & empresa um fortalecimento da marca, ou seja, maior
competitividade no mercado, proporcionando também um aumento nas margens de

lucro. O valor é calculado com base na férmula 15.

pip=—120 (15)
PO

Onde:

PID = Participacdo da marca nos gastos de 1&D;

ID = Gastos em |&D;

PO = Proveitos operacionais.

.



Lev e Zarowin (2001), evidenciam que 0s investimentos em ativos intangiveis,
particularmente os gastos em investigagdo e desenvolvimento, sdo considerados 0s
maiores impulsionadores de valor e consequentemente de mudanga nos negocios
consubstanciada na criacdo de novos produtos, franchises e melhorias nos processos.
Alguns estudos sustentam que os investimentos em 1&D relacionam-se com a
produtividade, as vendas, os resultados, o valor de mercado e a estrutura de capital das
empresas, relacdes nem sempre faceis de identificar ou determinar devido a
complexidade deste tipo de gasto.

No entanto estes gastos afetam de forma negativa os resultados quando
contabilizadas como gasto do periodo, os investidores tendem a valoriza-los
positivamente quando avaliam as empresas, 0 que significa que os consideram como

ativo intangivel que gera beneficios econdmicos futuros.

3 - Indicadores com Impacto nos Gastos Comerciais/Marketing

O terceiro grupo de indicadores com impacto nos custos comerciais/marketing é
composto pelo tempo de lideranca e nimero de concorrentes, sendo que o indicador do
tempo de lideranca de uma marca permite também avaliar a consisténcia e a

performance da mesma. O valor é obtido em percentagem, com base na formula 16.

—Q (16)
IDADE

Onde:
LID = Tempo de lideranca da marca;
Q = Numero de anos que a marca se manteve entre as 3 principais;

IDADE = Idade da marca (medida em anos).




O ultimo indicador esta relacionado com o numero de concorrentes e 0 Seu
objetivo consiste em refletir o grau de competitividade do mercado onde a marca opera.
E normal que exista uma competicdo entre as diversas marcas, de maneira que possam
superar 0s seus concorrentes mais diretos. Porter (1998) desenvolveu um estudo no qual
descreve o seu modelo de competitividade, a importancia do nimero e forca dos
concorrentes na definicdo das vantagens competitivas nas empresas. Este indicador é

definido pela quantidade de concorrentes diretos, como se pode observar.

Concorrente = n° de concorrentes

Ao apurar qual o nimero de concorrentes, o objetivo real consiste em identificar
a capacidade da marca proporcionar beneficios, em relacdo ao seu investimento em
publicidade, devido ao nivel de competitividade existente.

A importancia da analise da concorréncia para as empresas, pois, se for bem
aplicada pode servir como uma grande ferramenta de ataque ou de defesa, tornando a
empresas mais competitivas. O elevado nimero de empresas aumenta a rivalidade
porque mais empresas competem pelos mesmos consumidores e recursos. Ainda que
existam, relativamente, poucas empresas no mercado, se elas forem similares no
tamanho e nos recursos disponiveis, tal fato gera instabilidade, jA que elas terdo o
mesmo poder para competir pelos recursos e consumidores.

Quando o mercado € altamente concentrado ou dominado por uma ou poucas
empresas, ele tende a ser mais estavel e € muito facil definir quem sé&o os lideres. O lider
ou lideres podem impor a sua disciplina, assim como possuem um papel coordenador no

mercado por meio de dispositivos como por exemplo a lideranca nos precos.




4.7.Sistema de Notas e Ponderacgéo dos Fatores

Tal como foi referenciado no ponto 4.5, os indicadores encontram-se divididos
em trés grupos, sendo o objetivo fundamental avaliar o impacto dos grupos em cada
uma das variaveis financeiras. Numa primeira fase, foram calculadas as notas de cada
um dos indicadores. De seguida, as notas foram relacionadas com o auxilio de uma
tabela consolidada, o que permitiu calcular a ponderagcdo dos indicadores para o
apuramento dos fatores ponderadores.

Segundo Milone (2004), o calculo da ponderacdo das notas obedece a um
critério de peso relativo do indicador no seu grupo de influéncia. Por isso, calcula-se o
somatdrio de todas as notas do grupo, utilizando a soma para identificar a participacdo
da nota no total calculado para cada subgrupo, e assim se obtém os fatores ponderados
de cada um dos grupos. O processo desenvolvido por Milone (2004) pode ser observado

na seguinte Tabela 5:

Tabela 5 - Sistema de Notas e Ponderag&o dos Indicadores

Indicadores com Impacto nos Nota do .
. : Peso Relativo
Rendimentos Indicador
Participacdo de Mercado PART IR +5 IR IRP 4
Gastos com Marketing GM IR +Y IR IRP,
Idade da Marca ICV IR 3 +Y IR IRP 3
Evolugio Historica EH IR, + Y IR IRP 4
Indicadores com Impacto nos Gastos| Nota do .
N x : Peso Relativo
Operacionais/Producdo Indicador
Alcance Geografico Alcance IC +YIC ICP
Gastos 1&D GID IC, +YIC ICP,
Indicadores com Impacto nos Gastos| Nota do :
.. : : Peso Relativo
Comerciais/Marketing Indicador
Tempo de Lideranca LID IM +3Y IM IMP 4
Ndmero de Concorrentes Conc IM, =Y IM IMP ;

Fonte: Adaptado Milone (2004)



O peso relativo divide-se em duas fases; na primeira fase, calcula-se o somatério
das notas obtidas pelos trés grupos de indicadores, como se pode observar nas seguintes

férmulas.

IR (17)
IRP = SR

Onde:
IRP = Peso relativo dos indicadores do rendimento;

IR = Nota do indicador com impacto nos rendimentos.

o Ic
ICP = ~ic (18)

Onde:
ICP = Peso relativo dos indicadores dos gastos;

IC = Nota do indicador com impacto nos gastos.

__M (19)
IMP =~

Onde:
IMP = Peso relativo dos indicadores comerciais/marketing;

IM = Nota do indicador com impacto nos gastos comerciais/marketing.

A segunda fase consiste no calculo dos fatores ponderados de cada um dos

grupos de indicadores, podendo comprovar-se com as seguintes formulas.

IR=Y (IRx IRP) (20)

Onde:
IR = Fator ponderado dos indicadores dos rendimentos;

IRP = Peso relativo dos indicadores dos rendimentos.

B



IC=Y (ICxICP) (21)

Onde:
IC = Fator ponderado dos indicadores dos gastos;
ICP = Peso relativo dos indicadores dos gastos.

IM=Y (IMx IMP) (22)

Onde:
IM = Fator ponderado dos indicadores de marketing;

IMP = Peso relativo dos indicadores de marketing.

Os indicadores devem ser adaptados as particularidades do caso em estudo.
Como refere Milone (2004:69), cada empresa apresenta caracteristicas Unicas, estas
devem ser levadas em consideracdo no momento da definicdo das notas individuais, a

flexibilidade da ferramenta, permite a sua aplica¢do a varias empresas.

o



CAPITULO V — RESULTADOS OBTIDOS

Apos a apresentacdo da metodologia utilizada inicia-se o capitulo destinado aos
resultados obtidos, o qual se subdivide em quatro pontos, a apresentacdo da empresa no
qual consiste o estudo, os principais dados recolhidos, os resultados do Scorecard da
marca e 0 seu respetivo valor financeiro. Pretende-se que, no final deste capitulo seja

possivel, retirar todas as conclusdes relacionadas com o estudo.

5.1. Apresentacdo da Empresa Galp Energia

A “Galp Energia”, tal como conhecemos atualmente, resulta de uma sucesséo de
fusBes e aquisicdes de empresas.

A sua origem remonta ao seculo XIX com a companhia lisbonense
d’lluminacdo, com a qual, em1846, a cidade de Lisboa comecou a ser iluminada com 0s
primeiros candeeiros a Gas. Ja no século XX, surgiram empresas como a Sacor, Sonap,
Cidla e Petrosul e que se fundiram em 1976 com a Petrogal.

A marca Galp surge em 1978 e o ciclo prossegue até 1999, com a constitui¢do
da “Galp Energia”, resultado da fusdo da Petrogal com a Gas de Portugal. Ao longo dos
anos, a empresa alargou a sua area de negécio, com a conquista de novos mercados.

No século XXI assume uma nova forma. Primeiro pela fusdo e depois pela
entrada no negécio da eletricidade, tornando-se assim um grupo integrado de energia
em quatro continentes. Com a estratégia de crescimento focada na area da exploracéo e
producdo E&P, a empresa participa atualmente no maior projeto de E&P do mundo.
Esta aposta explica os dois tercos dos resultados provenientes do estrangeiro. Em
Portugal, fez-se 0 maior investimento a nivel da industria, no valor de 1,4 mil milhdes, o
que permitiu ao pais passar de importador a exportador de combustiveis, causando um
impacto positivo no saldo da balanca comercial do pais. A “Galp Energia” foi
responsavel pelo aumento das exporta¢fes nacionais em 9% no 1° semestre de 2013.

No inicio deste século, com a criacdo da “Galp Energia” e o foco nas areas da
comercializacdo de combustiveis e gas natural, surgiu a necessidade de rejuvenescer
uma marca com grande cotacdo na atividade industrial. A empresa procura desenvolver
uma estratégia de aproximacgdo da marca ao seu publico, procurando estabelecer fortes

relacbes emocionais.
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A “Galp Energia” ¢ hoje em dia uma empresa muito diferente do que julgamos
conhecer, manifestando uma diversidade de atuacdo em novos negdcios, iniciativas
inovadoras a nivel industrial, cientifico, técnico, tendo um papel cada vez mais
preponderante a nivel economico. A empresa foi reconhecida internacionalmente pelo
Dow Jones Sustainability Index, como a uma das cinco empresas mais sustentaveis da
Europa no seu sector, pelo segundo ano consecutivo. Contudo, a empresa aposta num

maior investimento, com o objetivo de manter uma marca forte.

5.2.Recolha de Dados

Em primeiro lugar, foram recolhidos os relatorios de contas consolidadas dos
ultimos 6 anos (2008-2013), de forma a identificar as variaces ocorridas no passado,
sendo fundamentais para a preparagdo dos fluxos de caixa futuros da empresa.

Conforme o estudo de Milone (2004), os dados historicos recolhidos foram
analisados de forma a identificar: (i) as tendéncias de crescimento e reducdo das contas
da demonstracdo de fluxos de caixa e, (ii) extrair do fluxo a percentagem que causa
impacto na marca. Assim, desta forma foi possivel obter os fluxos de caixa operacionais
previsionais da empresa, para que, de seguida se pudesse proceder & aplicacdo da
ferramenta Scorecard da marca. Procurou-se apenas obter percentagem do valor da
marca, sendo este o principal objetivo do estudo.

A fonte dos dados utilizados tiveram como base os web-sites da Comisséo do
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) e da “Galp Energia”. Foram também
consultados os dados da Bolsa de Lisboa (Euronext Lisbon).

O modelo de célculo utilizado foi o MS Excel®, integrante do software Office
2007®, desenvolvido pela empresa Microsoft. Esta ferramenta permitiui construir as
tabelas, nas quais foram calculados os indicadores de valor da marca, como também o

valor atual dos fluxos de caixa operacionais.
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5.3.Resultados do Scorecard da Marca - Galp Energia

A primeira fase para a obten¢do do valor da marca Galp Energia, foi construgao

da tabela Scorecard da marca®. O Tabela 6 apresenta os valores dos pesos relativos de

cada um dos indicadores, tal como a nota final de cada um dos grupos.

Tabela 6 - Resultados do Scorecard da Marca Galp Energia

Indicadores cgm Impacto nos Valor Obtido tha do Peso Relativo
Rendimentos Indicador

Gastos com Marketing GM 0,1% 0,01 0,01

Idade da Marca ICV 44% 0,44 0,38

Evolucdo Histdrica EH 70% 0,70 0,61
> 1,15

Indicadores cqm Impacto no~s Valor Obtido tha do Peso Relativo
Gastos Operacionais/Produgéo Indicador

Alcance Geografico Alcance 80% 0,80 0,68

Gastos 1&D GID 38% 0,38 0,32
> 1,18

Indicadores com Imp_a(.:to nos Valor Obtido tha do Peso Relativo
Gastos Comerciais Indicador

Tempo de Lideranca LID 7 0,70 0,89

NUmero de Concorrentes  |Conc 9 0,09 0,11
> 0,79

Fonte: Adaptado Milone (2004)

Os resultados obtidos no Scorecard da marca revelam tratar-se de uma empresa

forte e sélida. Sendo a “Galp Energia” uma empresa multinacional com uma area de
negocio, em diversos continentes, tais como: Africa, América do Sul e Europa, entende-
se a razdo por que apresenta, assim, o elevado valor do indicador de alcance geografico.
Porém, a empresaé atualmente, responsavel por conquistar a confianca
dos consumidores, através dos lancamentos de campanhas publicitarias, com a

finalidade de aumentar a popularidade da marca.

% Os valores do Scorecard marca, foram obtidos através dos relatérios de contas consolidadas do ano
2013 da “Galp Energia”. Para se calcular alguns dos indicadores de valor da marca, foi necessario a

consulta de dados historicos.
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Apos a identificacdo dos pesos relativos, os valores obtidos foram ponderados, no qual
resultaram em fatores que indicam o quanto a marca “Galp Energia” influéncia o fluxo

de caixa operacional. Conforme se apresenta na Tabela 7.

Tabela 7 - Fatores Ponderados da Marca

Fatores Ponderados
Impacto nos Rendimentos 0,595
Impacto nos Gastos Operacionais 0,665
Impacto nos Gastos Comerciais 0,631
Total| -0,701

Fonte: Adaptado de Milone (2004)

A marca “Galp Energia” influencia os rendimentos, 0S gastos operacionais, e 0S
gastos comerciais. O resultado reflete a participacdo intensiva no mercado em que atua,
além de ser lider de mercado, é uma multinacional que se preocupa com 0 seu
crescimento, investe em recursos de marketing e investigacao e desenvolvimento. Pode-
se dizer que a empresa € detentora de uma marca forte no mercado, contribuindo para

um aumento nos fluxos de caixa futuros.
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5.4.Avaliagéo Financeira da Marca

Antes de calcular o valor da marca “Galp Energia”, foi necessario avaliar o valor

da empresa. Para tal, foram projetados os fluxos de caixa operacionais para um periodo

de cinco anos, (2014 a 2018), extraidos dos relatérios de contas da empresa, no qual

foram atualizados & taxa do custo médio e ponderado®, conforme se verifica na Tabela

8:
Tabela 8 - Fluxo de Caixa Previsional
Ano 2014 | Ano 2015 | Ano 2016 | Ano 2017 | Ano 2018
Atividades Operacionais:
Recebimentos de clientes 20648 618 | 20607 320 | 20669142 | 20421113 | 20543 639
Pagamentos a fornecedores (13904 764)| (14 155 050)| (14 579 701)| (14 696 339)( (14 417 108)
Pagamentos ao pessoal (235 171) (234 701) (234 396) (234 044) (234 021)
Pagamentos / Recebimentos de imposto
sobre produtos petroliferos (2510718)| (2465777)| (2401913)| (2341385)| (2367 608)
Pagamento / Recebimento do imposto
sobre o rendimento (153 266) (153 251) (153 527) (153 143) (153 220)
Contribuigdes para o fundo de pensdes (2 398) (2 398) (2398) (2399) (2398)
Pagamentos a reformados
antecipadamente e pré-reformados (18 668) (18 668) (18 666) (18 664) (18 666)
Pagamentos de despesas de seguro com
os reformados (11 857) (11 857) (11 857) (11 856) (11 856)
Outros Pagamentos / Recebimentos
relativos a atividade operacional (2167 622)| (2175642)| (2158672)| (2231203)| (2234773)
Fluxos das Atividades Operacionais | 1644152 | 1389977 | 1108012 | 732080 | 1103989
Valor Atual do Fluxo de Caixa 1493326 | 1146656 | 830200 | 498206 | 682383
Avaliagao
Valor Total do Fluxo de Caixa 4650771
Valor da Perpetuidade 8592971
Valor Total da Empresa 13 243 742
Parametros
Wacc 10,1%
g 2,0%

Fonte: Elaboracdo Propria

* 0 valor do Custo Médio e Ponderado do Capital (Wacc) e a Perpetuidade (g), foram obtidos através do

relatorio anual da atividade de supervisdo da analise financeira 2013, encontrando-se disponivel em:

www.cmvm.pt
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O valor total da empresa “Galp Energia”, com base nos dados de 31/12/2013 ¢
de 13.243.742 €. Este valor incorpora 0s beneficios gerados pelos seus ativos tangiveis
e intangiveis. O método dos FCD parte de uma andlise do passado, para refletir o
desempenho futuro, ou seja, os resultados obtidos podem nédo ser muito precisos, pois o
futuro nunca é igual ao passado.

Os indicadores de valor obtidos atraves da aplicacdo da ferramenta Scorecard da
marca, foram indispenséveis para a avaliacdo financeira da mesma, pois permitiram a
separacdo dos ativos tangiveis dos intangiveis, mais propriamente o valor da marca.
Desta forma, os valores evidenciados na Tabela 9 foram calculados ao valor atual,
utilizando uma taxa de 70,10%, obtida através dos indicadores que geram o valor da
marca.

Tabela 9 - Fluxo de Caixa Previsional — Scorecard da Marca

Ano 2014 | Ano 2015 | Ano 2016 | Ano 2017 | Ano 2018
Atividades Operacionais:
Recebimentos de clientes 14.469.113 | 14.440.175 | 14.483.495 | 14.309.693 | 14.395.552
Pagamentos a fornecedores (9.743.490)| (9.918.873)|(10.216.439)|(10.298.171)|(10.102.505)
Pagamentos ao pessoal (164.792) (164.462) (164.248) (164.002) (163.985)
Pagamentos / Recebimentos de imposto
sobre produtos petroliferos (1.759.337)| (1.727.844)| (1.683.093)| (1.640.679)| (1.659.055)
Pagamento / Recebimento do imposto
sobre o rendimento (107.398) (107.388) (107.581) (107.312) (107.366)
Contribui¢des para o fundo de pensdes (2.398) (2.398) (2.398) (2.398) (2.398)
Pagamentos a reformados
antecipadamente e pré-reformados (18.668) (18.668) (18.668) (18.668) (18.668)
Pagamentos de despesas de seguro com
os reformados (11.857) (11.857) (11.857) (11.857) (11.857)
Outros Pagamentos / Recebimentos
relativos a atividade operacional (1.518.918)| (1.524.538)| (1.512.647)| (1.563.472)| (1.565.973)
Fluxos das Atividades operacionais 1.142.255 964.147 766.564 503.134 763.745
Valor Atual do Fluxo de Caixa 1.037.470 795.369 574.363 342.401 472.076
Avaliacao
Valor Total do Fluxo de Caixa 3.221.679
Valor da Perpetuidade 5.944.659
Valor Total da Empresa 9.166.338
Parametros
Wacc 10,1%
g 2,0%

Fonte: Elaboracéo Prépria




O valor total da empresa “Galp Energia”, apurado através da ferramenta
Scorecard da marca é de 9.166.338 €. Contudo, através da aplica¢do dos indicadores no
fluxo de caixa operacional, foi possivel separar o valor da marca do valor da total da

empresa, tal como representa a Tabela 10:

Tabela 10 - Valor da Marca “Galp Energia”

Avaliagao
Valor Total da Empresa 13.243.742
Valor Total da Empresa Scorecard 9.166.338
Valor da Marca Galp Energia 4.077.404

Fonte: Elaboracéo Prépria

Apds a aplicacdo da metodologia, o valor encontrado para a marca é de
4.077.404 €, o que representa 30,79% do valor total da empresa. O valor da empresa
sem o valor da marca € apenas de 69,21%. Como se pode verificar o valor da marca

possui um impacto relevante no valor da empresa, tal como, evidencia o Grafico 1.

Gréfico 1 - Representacao Gréfica do Valor da Marca

galp energia

M Valor da Marca Galp Energia

O Valor da Empresa

Fonte: Elaboracao Prépria

A marca “Galp Energia” continuarda ser um elemento fundamental para o
sucesso da empresa, enquanto suporte para a sua identidade e veiculo de promocéo da
sua atividade. Porem mais do que produzir energia, a empresa procura gerar valor
acrescentado, ou seja, desenvolver solugdes para os desafios que a sociedade enfrenta

no presente e no futuro.




CAPITULO VI - CONCLUSOES GERAIS

ApoOs apresentacdo de todo o processo de investigacdo surge, por fim a
necessidade de completar este estudo com as conclusdes gerais. O presente capitulo ird
dividir-se em trés partes, sendo que a primeira reflete a concluséo da investigacéo, a
segunda apresenta as principais limitacdes do estudo e por Gltimo as sugestbes para

futuras investigagoes.

6.1.Conclusodes

O tema da avaliacdo financeira dos ativos intangiveis, ndao tem sido muito
abordado pelos investigadores. Dai a relevancia na elaboracdo do estudo, mas
principalmente a necessidade de aplicar ferramentas, que permitam a avaliacdo desses
mesmos ativos, 0 que pode tornar esta tematica ainda mais interessante e futuramente
possa ser aplicada por outros interessados.

O método mais utilizado para avaliacdo de empresas, € o dos fluxos de caixa
descontados. Este método € bastante aplicado em diversos estudos académicos, pois
permite apurar o valor total dos ativos da empresa. Contudo, a marca, estando inserida
na categoria dos intangiveis, esta possui beneficios positivos nos fluxos de caixa futuros
da empresa. Dai a necessidade de se separar os ativos tangiveis dos intangiveis, sendo
nestes Ultimos onde reside o valor da marca.

A metodologia proposta foi aplicada ao grupo “Galp Energia”, sendo uma
empresa portuguesa com mais experiéncia no sector energético, contando ja com trés
séculos de uma historia de sucesso. O grupo “Galp Energia” foi escolhido, tendo por
base um conjunto de pressupostos, tais como: o facto de se tratar de uma empresa
cotada na Euronext Lisbon, a qual pertence ao PSI20, e que se assume como uma marca
forte no seu sector de atividade.

Desta forma, o resultado do estudo foi alcancado com sucesso, a avaliagdo
financeira da marca “Galp Energia” realizada através da ferramenta Scorecard da Marca
foi concluida com éxito, pois os resultados obtidos da empresa foram apurados com
maior precisdo, sendo esta ferramenta bastante Gtil para acompanhar desenvolvimento

do valor das marcas, nas empresas.




6.2.Principais Limitagdes do Estudo

Porém, e conforme exposto ao longo do estudo, ndo existem abordagens
perfeitas nem métodos isentos de limitagdes. A escolha do método de avaliacdo ndo
garante o valor mais correto da empresa, pois o valor obtido nas projecdes, varia
consoante as premissas elaboradas pelo analista.

A metodologia apenas devera ser aplicada, a grandes grupos empresariais,
cotados na bolsa de valores, na qual ndo apresentem durante a sua atividade resultados

negativos nos fluxos de caixa e incapacidade de honrar passivos e alto endividamento.

6.3.Sugestdes para Investigacdes Futuras

Perante o0s resultados alcancados com o desenvolvimento da presente
dissertacdo, parece evidente que a metodologia Scorecard da marca apresenta um
potencial ainda por explorar na avaliacdo financeira de marcas. Assim, como sugestao
para futura investigagdo, recomenda-se a realizacdo de estudos similares com recurso a
outros métodos. Sugere-se ainda a aplicacdo desta mesma metodologia em empresas de
diferentes segmentos de mercado, de modo a analisar quais as principais diferencas nos
resultados obtidos. Recomenda-se ainda, que, em futuros estudos, sejam desenvolvidos
modelos econométricos, de modo a aprofundar esta tematica.

Portanto, espera-se que o0 presente estudo venha a despertar a curiosidade dos
investigadores e interessados nesta area. Contudo, parece evidente que este é um campo
que possui grande potencial na area da contabilidade, o que podera ser muito relevante

em termos de promocao de futuras investigagoes.

-
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ANEXOS

Anexo | — Demonstracdo de Resultados da “Galp Energia”

Ano 2008 Ano 2009 | Ano 2010 | Ano 2011 | Ano 2012 [Ano 2013

Proveitos operacionais:
Vendas 14 860459 | 11728447 |13 747 406 (16 362 671 |18 040 881 |19 100 871
Prestagdo de servigos 225324 279 898 316 288 441 265 466 156 519 469
Qutros proveitos operacionais 102 109 130034 201 407 183 341 137035 144 026

Total de proveitos operacionais| 15 187 892 | 12 138 379 |14 265 101 |16 987 277 |18 644 072 |19 764 366
Custos operacionais:
Custo das vendas 13725987 | 10193419 (11996 630 (14 569 679 |16 195 685 |17 208 242
Fornecimentos e servigos externos 680073 750878 781052 914 235 990103 | 1069024
Custos com o pessoal 291 895 338 860 344370 326719 337 487 346 677
Amortizag0es, depreciagdes e perdas por imparidades de ativos 239670 296 686 331204 403 958 426 469 585 262
Provisdes e perdas por imparidade de contas a receber 41842 63 637 83267 43914 69 391 54968
QOutros custos operacionais 41100 36123 79 480 87092 83115 98 940

Total de gastos operacionais| 15 020 567 |11 679 603 | 13 616 003 | 16 345 597 (18 102 250 | 19 363 113

Resultados operacionais: 167 325 458 776 649 098 641 680 541 822 401 253
Proveitos financeiros 12612 12 884 27235 20395 85198 110130
Custos financeiros (63585)| (87875)] (113632)| (140536) (149542)] (255 315)
Ganhos (perdas) cambiais (8 425) 149 (11 074) (246) 2209 (8 790)
Resultados relativos a participagdes financeiras em empresas
associadas e entidades conjuntamente controladas 48391 68 800 73 834 72204 81538 115656
Rendimentos de instrumentos financeiros (328) 13 702 (619) 1326 13 250
Outros proveitos e custos (1279) (1354) (1493) (1680) (1696) (1348)
Resultado antes de impostos: (RAI) 154711 451 393 624 670 591198 560 855 374 836
Imposto sobre o rendimento (32.899) (98 597)| (166437)| (149092)| (170585)| (135829)
Resultado antes de interesses que nao controlamos: 121 812 352796 458 233 442 106 390 270 239007
Resultado afeto aos interesses que ndo controlamos (4 841) (5524) (6 423) (9 424) (46 970) (50 346)
Resultado liquido consolidado do exercicio 116 971 347 272 451 810 432 682 343 300 188 661




Anexo Il — Demonstracdo Fluxos de Caixa da “Galp Energia”

Demonstragio Fluxos de Caixa (Método Direto)

Ano 2008 Ano 2009 Ano 2010 Ano 2011 Ano 2012 Ano 2013
Atividades operacionais:
Recebimentos de clientes 15240251 | 12587 177 |13 879966 | 16 708 028 | 20 2595479 | 20505 082
Pagamentos a fornecedores (11 531403)| (8028 054)| (9373 270)| (12 217 358)| (15 512 127)| (14 714 036)
Pagamentos ao pessoal (198238)| (260226)| (234528) (239 442) (236 663) (234 211)
[Pagamentos) / recebimentos de imposto
sobre produtos petroliferos (2 388699)| (2879 622)| (2 707 359)| (2 400329)| (1969 067)| (2418 105)
(Pagamento) / recebimento do imposto
sobre o rendimento (186029) (100 640) (107 849) (187 054) (131 918) (153 589)
Contribuicdes para o fundo de pensdes (3960) (6 488) (6714) (10 180) (21 109) (2 398)
Pagamentos a reformados
anteci padamente e pré-reformados (13 845) (13 772) (15 158) (16 214) (17 648) (18 666)
Pagamentos de despesas de seguro comos
reformados (10807) (9 603) (10 663) (11 386) (11 903) (11 857)
Outros (pagamentos) / recebimentos
relativos & atividade operacional (439 208) (546 846) (705 603) (592 589)| (2 092 525)| (2150 845)
Fluxos das atividades operacionais (1) 468 062 741926 718 822 1033 476 302 519 801 375
Atividades de investimento:
Recebimentos provenientes de:
Parti cipacdes financeiras 7777 39075 3741 6718 19421 129 459
Ativos tangiveis 8131 9671 1318 21908 15970 901
Ativos i ntangiveis - - 300 - 429 -
Subsidios deinvestimento 7090 24039 2078 145 355 550
Juros e proveitos similares 2650 672 903 2192 38 119 45 071
Dividendos 46 816 67 726 60 024 64 569 65 262 64 400
Unbundling - - - - - -
Empréstimos concedidos 20826 2068 6214 11 696 5 466 40 125
93 290 143 251 74 578 107 628 131 022 280 506
Pagamentos respeitantes a:
Parti cipacdes financeiras (543 754) (3 485) (98 017) (31 319) (183 337) (215 693)
Ativos tangiveis (598701)| (674 567)| (1281 121)| (1224 135) (802 801) (705 753)
Ativos intangiveis (54 434) (36 039) (75 714) (66 455) (48 099) (52 016)
Empréstimos concedidos (29427) (200) (5088) (3918) (932 272) (1031)
(1226316)| (714 291)| (1459 940)| (1325 827)| (1966 509) (974 493)
Fluxos das atividades de investimento (2) (1133026) (571 040)| (1385 362)| (1218 199)| (1835 487) (693 987)
Atividades de finandamento:
Recebimentos provenientes de:
Emprésti mos obtidos 1435789 807 612 564 735 1092 565 2 598 063 2250729
Aumentos de capital, prestacdes
suplementares e prémios de emissdo 342 - - 3597 357 -
Juros e proveitos similares 2 860 10 382 1483 5378 2 800 2159
Lletras descontadas 10610 16 063 15 603 22217 22051 10 237
1449601 834 057 981 821 1120 160 6 220271 2263 125
Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos (690930)| (556 781)| (163 745)| (420594)| (2487 779)| (2 114 094)
Reembolso de empréstimos do BEl no
dmbito da operacdo de unbundling - - - - - -
Juros de empréstimos obtidos (41 062) (23 265) (24 046)| (163 679)| (133158)| (151 900)
Juros e custos similares (17122) (53 156) (86 124) (24 296) - -
Dividendos / distribui¢io de resultados (264003)| (193596)| (166967)| (118216)| (269702)| (221956)
Reembolso deletras descontadas (10818) (6 767) (6 858) (9 453) (2 361) (2 004)
Amortizacdes ejuros decontratos de
locacdo financeira (112) (137) (94) (75) (27) (5)
Juros de empréstimos obrigacionistas (626) (16 404) (8) - (54 027) (71 464)
(1024673)| (850106)| (447 842)| (736313)| (2947 054)| (2561 423)
Fluxos das atividades de financiamento (3) 424928 (16 049) 533 979 383 847 3273 217 (298 298)
Variagio de caixa (4) = (1) +(2) +(3) (240037) 154 837 (132 561) 199124 1740249 (190 910)




Anexo 11 - Variagdes na Demonstracdo Fluxos de Caixa da “Galp Energia”.

Variag6es na Demonstragao Fluxos de Caixa

Var 2008-2009 (Var 2009-2010|Var 2010-2011 |Var 2011-2012 |Var 2012- 2013
Atividades operacionais:
Recebimentos de clientes 0,70% -0,20% 0,30% -1,20% 0,60%
Pagamentos a fornecedores -5,50% 1,80% 3,00% 0,80% -1,90%
Pagamentos ao pessoal 0,41% -0,20% -0,13% -0,15% -0,01%
(Pagamentos) / recebimentos de imposto
sobre produtos petroliferos 3,83% -1,79% -2,59% -2,52% 1,12%
(Pagamento) / recebimento do imposto sobre
o rendimento -0,21% -0,01% 0,18% -0,25% 0,05%
Contribui¢Ges para o fundo de pensdes 0,02% -0,01% 0,01% 0,02% -0,04%
Pagamentos a reformados antecipadamente e
pré-reformados 0,01% 0,00% -0,01% -0,01% 0,01%
Pagamentos de despesas de seguro com os
reformados 0,00% 0,00% 0,00% -0,01% 0,00%
Outros (pagamentos) / recebimentos relativos
a atividade operacional 0,78% 0,37% -0,78% 3,36% 0,16%
Fluxos das atividades operacionais (1)
Atividades de investimento:
Recebimentos provenientes de:
Participagdes financeiras 18,96% -22,28% 1,22% 8,56% 31,40%
Ativos tangiveis -1,97% -4,98% 18,63% -18,90% -1,18%
Ativos intangiveis 0,00% 0,40% -0,40% 0,33% -0,33%
Subsidios de investimento 9,20% -14,01% -2,66% 0,14% -0,07%
Juros e proveitos similares -2,37% 0,74% 0,83% 27,06% -13,03%
Dividendos -2,90% 33,20% -20,10% -10,60% -26,84%
Unbundling 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Empréstimos concedidos -20,86% 6,89% 2,57% -6,73% 10,13%
Pagamentos respeitantes a:
Participagdes financeiras -43,81% 6,22% -4,35% 6,96% 12,78%
Ativos tangiveis 45,60% -6,60% 4,50% -51,50% 31,60%
Ativos intangiveis 0,61% 0,14% -0,18% -2,56% 2,89%
Empréstimos concedidos -2,37% 0,32% -0,05% 47,10% -47,29%
Fluxos das atividades de investimento (2)
Atividades de financiamento:
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos -2,25% 1,50% -0,80% -55,73% 57,73%
Aumentos de capital, prestagdes
suplementares e prémios de emissdo -0,02% 0,00% 0,00% 57,83% -57,83%
Juros e proveitos similares 1,04% -1,09% 0,33% -0,43% 0,05%
Letras descontadas 1,20% -0,34% 0,39% -1,63% 0,10%
Pagamentos respeitantes a:
Empréstimos obtidos -1,90% -28,90% 20,50% 27,30% -1,86%
Reembolso de empréstimos do BEI no dmbito
da operagdo de unbundling 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Juros de empréstimos obtidos -1,27% 2,63% 16,83% -17,68% 1,41%
Juros e custos similares 4,58% 12,95% -15,90% -3,30% 0,00%
Dividendos / distribui¢do de resultados -3,00% 14,50% -21,20% -6,95% -0,48%
Reembolso de letras descontadas -0,26% 0,73% -0,25% -1,20% 0,00%
AmortizagGes e juros de contratos de locagdo
financeira 0,01% 0,00% -0,01% -0,01% 0,00%
Juros de empréstimos obrigacionistas 1,87% -1,93% 0,00% 1,83% 0,96%

Fluxos das atividades de financiamento (3)
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