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ARTIGOS - AVALIAGCAO DE MARCAS: UMA APLICAGAO AO CAS O BOMBRIL
Erica Saido Caputo - Marcelo Alvaro da Silva Mace#ieloisa Guimaraes Peixoto Nogueira

RESUMO

Este trabalho visa a discutir duas questbes-cheoeio a marca contribui para o desempenho
econbmico da empresa e como o valor da marca ardetelo. A pesquisa tem como objetivo valorar

a marca Bombril considerada forte no segmento plengs de 1& de aco, em que o produto basicamente
nao tem diferenciacdo, sendo caracterizado acamamodity A principal premissa do modelo utilizado

€ que uma marca forte permite a préatica de pragosri®res aos precos de empresas que nao detém o
mesmo reconhecimento de marca. Sendo assim, padkcwlo do valor da marca, sdo gerados dois
fluxos de caixa, um referente ao valor da empresa@ atributo marca e outro, sem o atributo. O que
diferencia os fluxos é a geracdo marginal de cajue, corresponde ao valor agregado da marca. Os
resultados mostram que o valor da marca assimohbt@hnca o valor de R$ 190 milhdes, com base

nas informagdes contébil-financeiras do ano de 2005

PALAVRAS-CHAVE Marcas, beneficios intangiveis, commodity, precemium valor de mercado.

ABSTRACT

This work aims to discuss two key issues: how br@rdributes to the economic performance of
companies and how the value of the brand is detexthiThe objective of the research is to value the
Bombril brand, which is considered to be stronghe steel wool sponge segment, in which there is
basically no differentiation between products, lpeioharacterized as a commodity. The main
assumption of the applied model is that a strorapdrallows for the practice of prices that are regh
than those of companies that do not have the samwedlrecognition. This being so, in order to
calculate brand value two cash flows were generateé relative to the value of the company that has
the brand attribute and the other that does noteh#his attribute. What differentiates the flows is
marginal cash generation, which corresponds to lihend’'s added value. The results show that the
brand’s value, thus obtained, is R$ 190 millionsd on accounting and financial information from
2005.

KEYWORDS Brands, intangible benefits, commodity, premiunegyrimarket value.
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INTRODUCAO

Na transicdo da sociedade industrial para a sabéeda conhecimento (NUNES E HAIGH, 2003;
TERRA, 2000) em meados da década de 1980, veriieotom as grandes fusdes e aquisicdes nos
Estados Unidos e Europa que, muitas vezes, o nafgociado nas aquisi¢des era maior que a soma dos
ativos tangiveis da empresa (planta industrial,uimag e equipamentos), atribuindo-se essa diferenca
a contribuicdo dos ativos intangivei@¢dwill) na composicao do seu valor (NUNES E HAIGH, 2003;
MARTINS, 2000). Um exemplo classico foi a compraKtaft pela Philip Morris, em 1988, por US$
12,6 bilhdes — seis vezes o0 que a empresa valialdbnente (AAKER, 1998; KLEIN, 2006). No
Brasil, esse fendmeno foi observado na aquisicd&idan pela Unilever, em 1997, por US$ 930
milh&es, quando seus resultados no ano anteriggii@m as cifras de US$ 332 milhdes de faturamento
e US$ 75 milhdes de lucro liquido, numa demonstratdra de que também fora considerado nessa
equacao o papel dos ativos intangiveis da empresaeonhecimento da marca Kiborkreow-how o
relacionamento com os clientes, entre outros (MARSTE BLECHER, 1997).

Ao longo dos anos, os ativos intangiveis tém sty os principais responsaveis pela geracéo
de valor nas empresas. Isso porque em um ambientpetitivo os ativos tangiveis sdo rapidamente
reproduzidos e podem tornar-se obsoletos facilmetiste do avanco tecnologico. Ja os ativos
intangiveis sao dificeis de serem copiados no @repo, devido ao tempo requerido na sua construcao
e consolidacao.

Dentre os ativos intangiveis, a marca é o que assomior importancia. Um estudo
desenvolvido pela Brand Finance, consultoria egpeatda em marcas, considerando as marcas mais
valorizadas do mundo, incluindo Coca-Cola, MicrastBM, GE, dentre outras, demonstra que a
marca vem aumentando sua representatividade nodealempresa, sendo estimado que esse indice ira
atingir mais de 60% em 2010 (NUNES E HAIGH, 2008).valor da marca (obrand equity tornou-
se um dos principais assuntos do mundo dos negddioes sobre o tema sdo publicados todos os
anos; conferéncias e seminarios multiplicam-se (AEICK, 1998; AAKER, 1998).

Nos ultimos 10 anos surgiram diversas ferrament&srEcas para medir e avaliar o valor da
marca, e a expressoand equitytornou-se recorrente entre os especialistas eretivag (NUNES E
HAIGH, 2003; TROIANO, 2003; AAKER, 1998). Porémngare que se discutem questdes relativas a
marca surgem duvidas. Sera que deter uma marearéptesenta uma vantagem competitiva perante

0S concorrentes, ja que a marca € um ativo quaraavo resultado do negocio, seja pela manutencéo
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dos clientes, seja pela préatica de preggasmiume margens operacionais superiores a empresas do
setor que nao desfrutam do mesmo reconhecimentadza? Sera que a forca da marca caracteriza-se
como fator de decis&o dos clientes na ausénciatdesaiferencas?

Aaker (1998) afirma que a marca influencia as agaks dos clientes em relagéo a produtos e
servicos, sendo capaz de diferenciar as organigalffiEssmo que o consumidor ndo conheca o produto
OuU servico, estara mais propenso a compra-lo se teferéncias positivas da marca que o produto
ostenta, tornando o reconhecimento da marca, @ c@mmodityem si, o principal fator influenciador
de sua decisdo. Mas como podemos mensurar o \saloactta para a empresa?

E neste contexto repleto de indagacdes que estpipastem como objetivo aplicar uma
metodologia de avaliacdo, adaptada de Ozério (2@@8a valorar uma marca considerada forte, em
um segmento em que o produto basicamente ndo fererdiiacdo, sendo caracterizado como uma
commodity que € o setor de esponja de & de aco, no caswca Bombril. Ao analisar o ativo marca
em um segmento “comoditizado”, pretende-se fomeateeflexdo de que a marca contribui para o
desempenho econdmico da empresa, agregando valegaoio.

Embora existam diversos modelos de avaliagcdo deanalguns tém enfoque mais qualitativo,
visando a avaliar a forca da marca e seus prircig@ecionadores de valor, ndo atribuindo valor
financeiro a marca; outros, apesar do enfoque maantitativo, em geral inserem um grau de
subjetividade em suas andlises, utilizando par@setdo divulgados pelas consultorias que os
desenvolveram, impossibilitando sua replicacdo ibiguttando a dissociacdo da contribuicdo dos
diferentes componentes da analise. Por essa regém-se por um modelo que associasse a marca a
aspectos econémicos quantificaveis.

O modelo aplicado foi baseado na premissa de que roarca forte permite que a empresa
pratique precos superiores aos das empresas quiEt@in o mesmo reconhecimento de marca (precos
premiun); considera um comparativo entre os fluxos deecegterentes a uma empresa de marca forte
e uma empresa sem o atributo marca, calculadovpédo presente do pregmemium(com relacéo a
um produto genérico) pago por clientes em uma whideda categoria. A aplicagdo do método
econdmico baseado no critério de prggemiumpara avaliacdo de marcas € usual (FERNANDEZ,
2001; LOURO, 2000; AAKER, 1998), entretanto, out@spectos relacionados a performance da
empresa, que afetam diretamente as margens op&@cabtidas ou a politica de precos estabelecida
ou ainda a elasticidade da demanda, estdo sendondaerados no presente estudo, representando

assim uma limitagdo em suas conclusoes.

© RAE- eletrbnica - v. 7, n. 2, Art. 21, jul./de008 www.fgv.bréeletronica



ARTIGOS - AVALIAGCAO DE MARCAS: UMA APLICAGAO AO CAS O BOMBRIL
Erica Saido Caputo - Marcelo Alvaro da Silva Mace#ieloisa Guimaraes Peixoto Nogueira

O que se pretende, através do estudo da marca Bostkexplorar a capacidade que um
aprecament@remium advindo dos beneficios de uma marca forte em @rtado “comoditizado”,
tem de gerar valor para a empresa, ja que a manteagode ser destacada nestas circunstancias como
o principal direcionador de valor, como enfatizaeniéandez (2001) e Louro (2000).

Este artigo inicialmente apresenta uma revisdoesolarca e avaliagdo de marcas. Em seguida,
promove uma analise das principais metodologiasadaliiacdo de marcas desenvolvidas por
consultorias especializadas e apresenta a metoaddpticada neste estudo, que se baseia no critério
de precopremium Posteriormente sdo apresentados os resultadasstddo e as conclusbes e
consideracdes finais.

AVALIACAO DE MARCAS

Tempos atras a marca exercia um papel restriterdtiitacdo do produto, sendo sua extensdo. Essa
visdo evoluiu de modo que a marca deixou de sengistao produto ao qual identificava, tornando-se
complexa: saiu do ambito da engenharia de prodata @ espectro da cultura de consumo, formada
pela percepcao dos consumidores a partir de spasi@éxcias com o produto e com a organizacgao.

Nesse sentido, Keller (1993) argumenta que a mpode corresponder a trés tipos de
beneficios: funcionais (vantagens intrinsecas adyto); simbdlicos (vantagens extrinsecas, taisocom
autoconfianca, sentimento de pertinéncia a det@choirgrupo, etc); e experienciais (relacionados a
satisfacdo pessoal no uso do produto). Reforcasde eonceito amplo da marca, Kapferer (1994)
avalia que a marca pode agregar seis diferentessrde significado: atributos — uma marca transmite
atributos como qualidade, desempenho, prestigaius entre outros; beneficios — sdo os atributos
traduzidos em beneficios funcionais e emocionafgres — a marca denota os valores da empresa,;
cultura — a marca representa o ambiente culturafjua se insere; personalidade — a marca pode
projetar personalidade; e usuario — a marca sugdipo de consumidor que compra ou utiliza o
produto ou servico.

De maneira geral, a marca € um vinculo de confijamgaa forca esta nas associacdes que o
cliente faz quanto aos beneficios materiais e inaeque proporciona. A marca € o reflexo de um
verdadeiro contrato estabelecido entre os consussdos clientes e a empresa. A intensidade com que
se estabelece esta conexdo determina a forca da maconseqientemente, seu valor. Como conclui
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Kapferer (2004), a marca € um contrato. Nada estdt@ mas ha um compromisso tacito, a partir do
qual se subentende o que a empresa ird oferecer.

Em termos financeiros, uma marca € um ativo intalgiSendo assim sua mensuracao é
importante, pois segundo Johnson e Kaplan (1998alor econdmico de uma companhia nao é
limitado a soma dos valores de seus ativos targyipeis inclui o valor de seus ativos considerados
intangiveis.

Neste sentido, Aaker (1998) define valor da maocebfand equity como o conjunto de ativos
e passivos ligados a uma marca, seu nome e sewolsjngoe se somam ou se subtraem do valor
proporcionado por um produto ou servigo para umpresa ou para os consumidores dela, podendo

ser agrupado em cinco categoritsaldade a marca, que se refere ao relacionandensatisfacdo do

consumidor com a marca; conhecimento do nome, ésta possibilidade de ser escolhida em
detrimento de uma marca desconhecida; qualidadeelmda, relacionada a percepcédo do cliente
quanto a superioridade da marca em relacdo asmentzs; associagdes a marca, que dizem respeito a
imagem da marca na memoria dos clientes; outregsatio proprietario da marca, tais como patentes,
marcas registradas e relacionamento com canaisstiibaicdo, que sdo aqueles que contribuem para
impedir ou inibir a concorréncia direta.

Sob a perspectiva do consumidor, Keller (1998)siara que dorand equityé o efeito
diferencial do conhecimento da marca na respostodsumidor as acdes de marketing dessa marca.
Segundo o autor, o conhecimento da marca tem dopanentes: lembranca da marca e imagem da
marca. A lembranca da marca esta relacionada amhecimento (capacidade de o consumidor
confirmar uma exposi¢ao anterior a marca) e a dagaio (capacidade de o consumidor lembrar-se da
marca quando se depara com a sua categoria det@rodd a imagem da marca refere-se as
associac¢des vinculadas a marca mantidas na med@dansumidor. Os tipos de associa¢fes podem
ser em relagcéo aos atributos, aos beneficios @ @des.

Feldwick (1998) postula que brand equityvem sendo compreendido em trés dimensdes
independentes entre si: valor, forca e descricdmat@a. Embora haja uma tendéncia a se subentender
que a forca da marca € um dos fatores que afetatoonda marca e que a descricdo da marca impacta
a forca da marca, essa relagdo ndo pode ser provadassa razao, Feldwick (1998) recomenda o
tratamento desses trés significadodend equitycomo conceitos distintos, e ndo aspectos difesente
de um mesmo conceito.

De acordo com Nunes e Haigh (2003), essa discissdfie marca e valor é relativamente nova

e ainda sem consenso. Independentemente dos mlEntidgergéncia, na era do conhecimento, em que
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0s meios de producéo e atributos dos produtosrneegacada vez mais “comoditizados”, a marca tem
papel fundamental na diferenciacéo.

Porcommodityentende-se “qualquer bem em estado bruto, geradnuenbrigem agropecuéria
ou de extracdo mineral ou vegetal, produzido emalascala mundial e com caracteristicas fisicas
homogéneas, seja qual for a sua origem, geralndgdnado ao comércio externo” (HOUAISS,
2001). No mundo empresarial, o termo tem sidozatilo para qualificar produtos que tém baixa
diferenciacéo entre os concorrentes. Neste cadder@nciacdo entre as empresas tem que se basear
em fatores extrinsecos ao produto, tais como cateidistribuicdo, logistica, assisténcia técnica ou
marca, dentre outros. E é justamente no caso diufe® “comoditizados” que a marca tem sua
importancia acrescida, despontando como um do<ipais elementos no processo de escolha
(LOURO, 2000).

Algumas marcas obtém uma diferenciacéo tao fortesgutransformam em metonimia de uma
categoria de produtos ou servicos, ou seja, sueahgausada para se referir ao produto genericamente
Enquadram-se nessa situacdo as marcas Band-Aid cpaativos adesivos, Kleenex para lencos
descartaveis, Gillete para lamina de barbear, Xpeya copias reprograficas, dentre outras (PEREZ,
2004; RIES, 1999). A Bombril também é um exemplissico de marca que domina sua classe de
produto.

Neste sentido, atribui-se a marca um papel diféadopc, capaz de perenizar a atuacdo da
empresa. Isso é traduzido por Aaker (1998), amnafirque “produto é algo que é feito na fabrica;
marca € algo comprado pelo consumidor. O produtte ger copiado pelo concorrente; a marca e
Unica. O produto pode ficar ultrapassado rapidagmentnarca bem-sucedida € eterna”. Dessa forma,
ressalta Sampaio (2002), o Unico campo onde aingassivel obter-se uma vantagem competitiva
sustentavel por um periodo de tempo relativameamtgd € o da constru¢cdo e manutencao de marcas
fortes.

Troiano (2003) afirma que, quando as empresas ratawa obrand equity desenvolve-se a
capacidade de gerar negécios como um todo, sepaoae®s trés efeitos no crescimento do poder da
marca, que podem ter maior ou menor sinergia egéfuda gestdo da marca: uma maior propensao ao
aumento denarket-shareem virtude do poder de atracdo que a marca egelre seus consumidores;
maior facilidade de desenvolvimento de novos ne&gOcom a mesma marca, ou seja, 0 poder da
marca possibilita as extensdes de marca; e, fimdénea possibilidade de atuar no mercado com
maiores margens (praticando pregmsemiun), aumentando a lucratividade. A figura a seguir

representa essa analise dos efeitosrdnd equity conforme a analise do autor.
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Figura 1 -Brand Equity

Brand Equity
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Fonte: TROIANO, 2003

Sob esse mesmo enfoque, Aaker (1998) defende gokara equitytem o potencial de
acrescentar valor para a empresa, pelas seguaatisst afeta a confianca do consumidor na decesédo d
compra, devido a experiéncia anterior ou a fanmleate com a marca e proporcionando razdo para
compra e satisfacdo no uso; proporciona maioregenay por permitir a cobranca de pregoEmium
bem como a menor utilizagdo de promogles e dessomtoconstitui uma plataforma para o
crescimento via extensdes de marca. Afora issajlsigna o canal de distribuigdo e proporciona uma
vantagem competitiva que geralmente representsbameira de entrada para os concorrentes.

Nunes e Haigh (2003) também compartilham essendimhento, afirmando que a marca cria
valor econdmico para as empresas por causar impastourvas de oferta e demanda. Sob a otica da
demanda, a marca capacita o produto a alcancaregn maior, a aumentar o volume de vendas e a
reter e aumentar seu usodrket-shargpela lealdade dos clientes. Além disso, a mastabelece uma
demanda estavel no longo prazo devido a relacaciciva (reconhecimento auxilia a decisdo de
compra pela garantia de qualidade), emocional s{aatinecessidades aspiracionais e de auto-
expressao) e filosofica (identificacdo com a maela compartilhamento dos valores da empresa) com
os stakeholderscriando uma barreira de entrada e caracterizaadmmo um diferencial competitivo;
desta forma a marca torna-se capaz de transfarggegtypara uma nova categoria de produtos.

Quanto a curva da oferta, a marca possibilitasmaiconhecimento e lealdade do consumidor,
gue resultam em menores custos de vendas e melbmmdgdes de fornecimento; menor custo de
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retencdo e aquisicdo de trabalhadores; menor destcapital e economia de escala com maiores
volumes de vendas; e menor custo de marketingpeilolecidade.

Pode-se sintetizar as palavras de Troiano (20088e”A(1998) e Nunes e Haigh (2003) dizendo
que, de forma geral, estes autores ressaltam mquaeca gera valor econémico para a empresa por criar
um elo com os clientes capaz de influenciar susgs@lede compra, impactandgparformancee o
resultado financeiro da empresa. A geracdo de yatmiuzida desperta o interesse dos investidores e
possibilita movimentar valores superiores a sonsativos na planta industrial ou ao resultado tqui
das operacOes da empresa em processos de fusjasiedes; possibilita ainda a redu¢do no custo de
capital em empréstimos e financiamentos, em fudgdseu menor risco. Além disso, uma marca forte
€ capaz de gerar atratividade em relacdo ao canmpciohal da empresa, gerando menor custo de
retencdo de pessoal, bem como em relacdo aosesliegrigindo menor investimento em acdes de
comunicagcdo e publicidade. Portanto, concluem deres; a marca representa valor criado aos
stakeholdersapods a experiéncia com ela, sendo necessariouassgge a experiéncia com a empresa
reflita a imagem da marca, o que requer gerenciamgn todos os pontos de contato.

De acordo com Kapferer (2004), carregar os valdassua marca na midia — o $eant office—
€ comprometer-se a respeita-loshack officetambém. Assim, dependendo das acdes da empresa, a
marca pode estar agregando ou ndo valor. O grasddia é garantir a qualidade de todos os contatos
com a marca, de modo a gerar experiéncias posiftvpara constatar se esse processo agrega valor ao
longo do tempo, € necessério avaliar sistematicentewalor da marca.

Existem véarios métodos para avaliar uma marca. Rapéerer (2004), a avaliacdo financeira
das marcas produz nimeros muito diversos, confost@ontos de vista, 0s requerentes e 0s métodos
utilizados, o que compromete a confianca dos difessanalistas no futuro ou na capacidade da marca.

Considerando a aplicacdo dos aspectos econdmicasatiacdo de marcas, Fernandez (2001)
elenca os principais métodos de avaliacao:

a) o valor de mercado das acbes da companhia;

b) a diferenca entre o valor de mercado e o valoivde dlas ag6es da companhia (MVA —
Market Value Added);

c) a diferenca entre o valor de mercado e o valoivie da companhia meneaxpertise
gerencial (capital intelectual);

d) o valor de reposicéo da marca, que pode ser obtidsiderando:

e 0 valor presente dos investimentos historicos emketiag e promocdes;
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» a estimativa dos investimentos em propaganda regg@spara se obter o nivel atual
de reconhecimento da marca.

e) A diferenca entre o valor de uma companhia com anemde e outra companhia similar
que venda produtos sem marca (produtos genéricodtolos privados), que pode ser
calculada considerando:

e 0 valor presente do pregmemium(com relacdo a um rétulo privado) pago por
clientes para uma determinada marca;

e 0 valor presente do volume extra (com relacdo adtato privado) devido a marca,

» asoma dos dois valores acima;

e a soma acima menos 0s gastos e investimentos #speel diferenciais em relagéo
a marca,;

» a diferenca entre razdes (preco/vendas) de congmardum marca forte e sem
marca, multiplicada pelas vendas da companhia;

* ganhos diferenciais (entre companhias com e sencananultiplicadas por um
multiplo.

f) o valor presente do fluxo de caixa livre de uma ganmia menos os ativos empregados
multiplicados pelo retorno exigido;

g) as opcodes de venda por um preco maior ou maiomeokia opcao de crescer através de
novos canais de distribuicdo, novos paises, novodufps, novos formatos, entre
outros, devido a existéncia da marca.

Ferndndez (2001), Nunes e Haigh (2003), Damod@®@®2) e Martins (2000) dizem que se
podem identificar alguns aspectos que comprometeplieacdo das metodologias baseadas em custo,
mercado ou lucros. Os métodos baseados em custosaedindicados para avaliacdo de ativos
intangiveis, pois tém como pressuposto a replicagéativo, que € unico e dificilmente passivel de
reproducdo, sendo inadequada a tentativa de essmarcusto de reposicdo. Os métodos que
consideram os investimentos em marketing e pronsot@mbém sdo questionaveis, pois ha marcas
cujo custo de marketing é pouco significativo, por€m valor expressivo. Os métodos baseados no
valor de mercado da empresa tém como desvantadato de que esse valor é altamente sensivel a
mudancas de curto prazo no resultado da emprgsageamas de investimentos e percepc¢ao adversa

deperformancegerencial.
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Em relacdo aos métodos baseados em lucros, adgpestos podem dificultar a analise, tais
como a existéncia de varias marcas no mesmo portfébmpartilhando custos de producao,
distribuicéo e marketing, ndo havendo uma sepamgsduxos de caixa das marcas. Nesse caso, deve
ser adotada uma forma de alocacdo de custos dasecgue pode ndo refletir plenamente a
contribuicdo de cada marca para o resultado daesapr

Quanto aos que partem de comparacdes entre a omarcautras empresas do mesmo setor, ja
que poucas empresas ou divisdes de negdcios ogerarmarca Unica, em geral ndo estao disponiveis
relatérios financeiros especificos por marca, sermtmalmente publicados apenas os grandes niumeros
da empresa, o que impossibilita fazer comparacpespraadas. Além disso, segundo Nunes e Haigh
(2003), “a nocao de comparabilidade assume maicgtares ou idénticas, o que é virtualmente
inexistente”.

Sob esse mesmo enfoque, Martins (2000) ressalta rpm todas as boas marcas
obrigatoriamente apresentam lucros no balanco, e rfio deve levar a percepc¢do de que estdo
desvalorizadas. As vezes a marca pode estar bemarmo a gestdo global da empresa esta mal, ou
mesmo a marca pode estar sendo reposicionadaficsacto o retorno imediato para ter vantagem
futura, ndo podendo ser comparada as marcas centasr

Outro aspecto a ser ressaltado € o grau de suthgtey da analise. De acordo com Damodaran
(2002), por mais quantitativo que seja o modeladadiacdo utilizado, os dados de entrada deixam
margem para julgamentos subjetivos, sendo o vala fda analise impactado pelo efeito das
tendéncias consideradas. Assim, as projecdes solrapresa podem estar sub ou superavaliadas,

comprometendo a analise.

ANALISE DAS PRINCIPAIS METODOLOGIAS DE AVALIACAO DE  MARCAS

Diferentes metodologias sdo propostas por congastogspecializadas em avaliacdo de marcas.
Entretanto, ainda ndo existe consenso (NUNES e HARBO03), estando disponiveis diversos modelos
no mercado que podem aferir valores extremamesti@tdis, de acordo com o critério utilizado.

Dentre os diversos modelos e metodologias deagéalide marcas, alguns possuem enfoque
qualitativo, visando a avaliar a forca da marcaeassprincipais direcionadores de valor; outros

possuem um enfoque quantitativo, visando a calaulaalor monetario da marca. Também existem
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metodologias que consideram esses dois aspecto) s&is complexas e possibilitando uma analise
mais ampla.

Especificamente sobre as metodologias predominamtengualitativas, tais como Equity Ten,
de Aaker, BAV, da Young & Rubicam, e Auditoria daaida, da Troiano Consultoria, podem-se
apontar algumas desvantagens: nao permitem coniadb, pois os atributos podem variar de
marca para marca, ou mesmo de acordo com o setbuagfo, e seu resultado pode ser impactado por
medidas de curto prazo, tais como campanhas pbias, distorcendo o resultado da anélise. Em
geral, as metodologias baseiam-se em medidas deepgéio, que pode ser medida pelo
reconhecimento da marca. Entretanto, pesquisasamdique ndo necessariamente marcas bem
conhecidas, ou facilmente lembradas, apresentafer@neia. Sobre as metodologias quantitativas,
como as desenvolvidas pelas consultorias internaisidMillward Brown, Interbrand, Brand Finance,

Ernest & Young, e as nacionais Brands & Valuesab@brands, eis 0s principais aspectos criticos:

 As projecdes futuras de fluxo de caixa podem spersau subestimadas, dependendo da otica do
gestor e do momento da sua realizacdo, o que poderometer o seu resultado;

* Nem sempre os dados divulgados nos balancos code plenamente confiaveis, além disso,
ainda ndo séo contabilizados no Brasil os ativtengiveis, que certamente alterariam a estrutura
de capital,

» Poucas metodologias baseiam a analise no risceaiispeda marca, que em geral € diferenciado
do risco do negdcio;

* O célculo do valor econdmico € uma medida pontual;

» Algumas metodologias limitam-se a apurar o valomdeica, sem apontar quais saalosers que
criam valor para a marca, ndo permitindo as empr@salocdo de acdes direcionadas;

* A utilizacdo de multiplicadores para apuracédo dimrvda marca e a aplicacdo de taxa de risco
diferenciada podem gerar variacdes significativas.

Indepentemente das oportunidades de melhoria fdeakhs nos diferentes tipos de
metodologia, é necessario ressaltar que s6 é pbgmnr o que é medido. Assim, qualquer forma de

medi¢c&o tem um papel importante no processo dé@dstmarcas.
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METODOLOGIA

Este estudo procura discutir a questdo da avalidedmarcas através do caso da marca Bombril, da

empresa brasileira Bombril S.A., em virtude de wérke de fatores:
e Seu produto principal é a esponja de la de aco,produto de baixa diferenciacdo, uma
commodity,na acep¢do do termo, por se tratar de um prodigch§ décadas mantém as mesmas
caracteristicas, ndo existindo diferenca signifteaem relacdo aos concorrentes. Uma evidéncia
dessa baixa diferenciacédo é que a marca Bombrdiéada ndicionario Houaisscomo sinénimo
da categoria.
« Tem histérico de investimentos em comunicagdo, @ampanhas consistentes, de forte
associacdo da marca com o consumidor e alto reconéi@o de marca. A consisténcia da
comunicagcdo da Bombril se confirma com o fato de i@ 30 anos a empresa utiliza em suas
campanhas publicitarias o “Garoto Bombril”, perggera interpretado pelo ator Carlos Moreno,
internacionalmente reconhecido, com sua inclusaGmoness Bogkem 1994, como a série de
publicidade, com o mesmo personagem, mais longawmo. Em 1998, a marca foi apontada pela
Pesquisa Top of Mind do Instituto Datafolha comuaca brasileira mais lembrada. Além disso, a
marca também obteve projecdo internacional, aosi#w constatado pela revista americana
Advertising Agegue o Brasil era o Gnico pais em que uma mardamac- a Bombril — conseguia
ser mais lembrada que a internacional Coca-Col®@&0NI, 2005).
» A forca da marca possibilitou extensdes de linlvehdo diversos itens no mercado com a
marca da familia Bombril. Atualmente, a empresaémeum vasto portfélio de itens, todos
apresentando a marca guarda-chuva Bombril em éaues.
» Esteve fora da midia por quase quatro anos, periodpal a concorrente Assolan, de 48 anos
de existéncia quase anbdnima, conseguiu alavaneamsuica por meio de ampla campanha de
comunicacgao e capturar uma fatia de mercado. BEntretainda usufrui diecall de imagem junto
ao publico, preservando sua posi¢céo de lideranggegmento, com mais de 60% de participacado
(ACNielsen, 2007).
* A Bombril reforca a tese de que uma marca forteepmabrar premium pricé, pois em geral
esta nas prateleiras com preco acima da concastéoanforme serd apresentado neste estudo.
Entretanto, ressalta-se que a Assolan, apds obtromhecimento na midia, aumentou seu preco
médio, sendo comercializada em algumas pracas oego gual ou mesmo ligeiramente superior
ao da esponja de aco Bombril.
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Para coleta de dados, optou-se por consideradasries contabil-financeiros disponiveis no
site da Bombril, na CVM e no banco de dados fornecidia gmpresa Economatica, em virtude da
credibilidade e confiabilidade.

Como este estudo parte da premissa que uma maregpéomite que a empresa pratique precos
superiores as empresas que ndo detém o mesmo eetoahto de marca, optou-se por uma
metodologia que considerasse essencialmente aspectmdmicos quantificaveis. Por essa razéo,
escolheu-se um modelo quantitativo que permitipggaa o0 valor da marca com base na pratica de
margens operacionais das empresas do setor, adaligavalor da empresa com e sem o atributo
marca a partir do comparativo da pratica de prpgasium

Assim, para a andlise do valor da marca Bombril,aflicada uma adaptacdo do modelo
proposto por Ozario (2003), sob cuja premissa urmaanforte € capaz de conceder a seus detentores o
direito a obtencdo de margens operacionais e mHosobre seus ativos superiores a média das
empresas que nao desfrutam do mesmo atributo. thk garvalidacdo dessa premissa, ressaltada por
Aaker (1998), Louro (2000), Fernandez (2001), Tmoig2003) e Nunes e Haigh (2003), foi proposto
um modelo para avaliar a marca por intermédio deoflde caixa gerado pelo excedente de margem
operacional obtida, utilizando o método de fluxocdéxa descontado. Resumidamente, uma marca
forte acrescentaria valor para a empresa atravgerdado marginal de fluxo de caixa.

O modelo de Ozoério (2003) pressupde que o difeaérda margem obtida pela empresa
detentora de marca forte seria proveniente exdusinte da marca e nao de outros fatores, como
emprego de melhores tecnologias de produgédo eog&sifia pressuposicdo, conforme Osorio, somente
seria aceitavel se tais tecnologias estivessenmesdd “banalizadas” no mercado, o0 que parece
adequado atribuir ao setor de esponja de 1a degaecs avaliado como de baixa diferenciacéo.

O modelo de Ozério (2003) considera, na avaliag@onthrcas, as seguintes etapas: 1)
determinagdo da margem operacional tipica de eapreEsn o atributo da marca no setor em questao;
2) calculo do valor da empresa com o atributo decana comparacdo com o valor de mercado; 3)
calculo do valor da empresa sem o valor da mangarter da margem tipica das empresas sem esse
atributo; e 4) apuracéo do valor da marca, pekxelica dos valores obtidos nos itens 2 e 3.

Para o calculo do valor da marca, sdo geradosfldeiss de caixa, um referente ao valor da
empresa com o atributo marca e outro, sem o atxilidg fluxos partem da mesma base, que é receita
projetada e os impostos faturados, resultandogatacoperacional liquida. O que diferencia osdhix
€ o percentual da receita operacional liquida guesponde ao valor agregado da marca na geracao de

7

receita, que € a margem operacional (LOP) calcupsida os dois tipos de empresa. A partir da
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margem operacional, sdo obtidos dois fluxos deacaggultantes (FOCF), sendo as demais premissas —
Investimento, Depreciacao e Variacdo do Capitalbate — iguais, de modo que a diferenca entre os
fluxos seja reflexo das margens operacionais (LSDPgriores da empresa com marca forte.

O modelo é indicado para avaliar marcas em setmesum numero relevante de empresas
comparaveis, em que a marca possa ser reconheciadiferencial competitivo. Embora no setor de
limpeza, e especificamente na categoria de 14 deatigem diversas empresas e inquestionavelmente a
Bombril tenha uma marca forte e reconhecidaplagersdo setor sdo predominantemente empresas
multinacionais ou de capital fechado, ndo havenftornacées em mercados abertos de acdes. A Unica
empresa do setor com seu patrimonio liquido nedoceam mercados abertos de acdes € a propria
Bombril.

Em face dessa limitacdo na aplicagdo do modelage®envolvida uma adaptagédo para o estudo.
Tendo em vista a premissa de que a marca € um@iw@lavanca o resultado do negocio, seja pela
manutencdo dos clientes, seja pela pratica de pemiume margens operacionais superiores a
empresas do setor que ndo desfrutam do mesmo esorEmto da marca, e uma vez que nao estao
disponiveis informagdes acerca da préatica de margparacionais das empresas do setor, propde-se
avaliar o valor da empresa com e sem o atributcanarpartir do comparativo da pratica de precos
premium

Ressalta-se que a avaliacdo da marca pela difeesirgao valor de uma companhia com marca
forte e outra companhia similar que venda prodes marca (produtos genéricos ou roétulos
privados), calculada pelo valor presente do ppremium(com relacdo a um produto geneérico) pago
por clientes para uma determinada marca, é usmalptsido inclusive elencada por Fernandez (2001)
e Louro (2000) na relacdo de métodos econdmicasdapls para avaliacdo de marcas.

Considerando que Aaker (1998) afirma que um enfqgua a medicdo de upremium price
ligado & marca € simplesmente observar os nivemalm num mercado, para a coleta de dados de
precos praticados foram monitorados, semanalmduatante seis meses (periodo de fevereiro a julho
de 2007), todos os precos de la de aco para vendangumidor no mercado brasileiro anunciados na
internet e obtidos nos seguint@tesde busca: Google, Boadica, BondFaro, Buscapé,Gateveu
shopping, CotaCota, e-Bit, Emconta, JaCotei, Mardadre, Shopping Click 21, Shopping UOL, Vibe
Shopping e Yahoo! Shopping.

A partir do levantamento de precos, foram calcidada médias semanais dos precos da
Bombril e das demais marcas anunciadas, expurgamdarca Assolan, por também ser considerada

uma marca reconhecida. A Assolan, inclusive, aptagerecos médios proximos a marca Bombril. No
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final do periodo, foi calculada a média das méd@nanais, obtendo-se o “preco Bombril” e o “preco
outras marcas”. Com base nesses precos, foi obtmiycentual de preco agregado da marca Bombril
em relacdo as outras marcas, que foi consideradstndo. Assim, para aplicacdo no fluxo de caixa,
foi utilizada a projecéo dos dados da Bombril pdotn¢éo do valor da empresa com o atributo marca,
e, para calculo do valor da empresa sem marcab#iido o percentual de preco agregado da Bombril.

Uma simplificagédo importante do modelo utilizadoa@siderar que a existéncia de uma marca
forte tem influéncia apenas no preco de vendagam. Outros impactos que poderiam ser relevantes,
como na elasticidade da demanda, ndo foram coasdioeina andlise. Apesar das possiveis limitacoes
causadas por esta simplificacdo, acredita-se @genélo invalidam os resultados encontrados, ja que
provavelmente o aumento de demanda do produto,reelecdo de preco, seria pouco relevante. Isso
porque quando da reducdo de preco considera-se melésdo do unico diferencial neste mercado
“comoditizado”, que é a marca forte que a empressay. A l6gica é comparar a mesma empresa com
todas as informagbes mantidas nos mesmos niveisg siluacido de preco de venda que incorpora a
forca da marca com uma outra situacdo em que Begteiatangivel (marca) ndo estivesse presente,
mas todos os outros fatores fossem constantesmAssndo, a Unica diferenca entre os cenarios
tracados é o preco de venda, gerando margensroediferenciadas.

Tendo por base as informacdes metodoldgicas adereatudo, pode-se agora fazer uma breve
apresentacdo da empresa objeto deste estudo: ariBofumdada em 14 de janeiro de 1948, a
Abrasivos Bombril Ltda. foi inspirada em um noveguto fabricado nos Estados Unidos: a la de aco.
O produto prometia ser uma revolugéo para as dobeassa, tendo outras funcdes além do polimento
das panelas: limpeza de vidros, loucas, azulegssagens, etc. Foi um sucesso absoluto e imediato
pela sua qualidade e versatilidade, logo ficandaheoido como o produto de 1001 utilidades.

Em 1972, a Bombril incorporou a Indastria de L&ge Mimosa Ltda, do Rio de Janeiro, e no
ano seguinte, a Q'Lustro, empresa que detinha apadamente 25% do mercado nacional de |& de
aco. Em 1978, foi criado o personagem “garoto Bdimlimterpretado por Carlos Moreno, iniciando-
se uma das mais famosas campanhas publicitaridsadd.

Com o passar dos anos, a linha da empresa, foaadagmento de produtos de limpeza e
higiene, foi se diversificando. Além da esponja al®, a empresa passou a deter saponaceos,
detergentes, desinfetantes, amoniacados, espamj@scas, sabdo em pd, amaciantes de roupas, entre
outros.

J& a historia da marca Bombril comegou com o laegdo da 1& de aco “Bom Bril”. Criada a

partir da combinacdo das palavras bom brilho, fdaeaferéncia a funcionalidade do primeiro produto
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da empresa, a marca Bombril é nasede sucesso por ter se tornado sinénimo do proBesde seus
primeiros anos no mercado, os consumidores nacavamercado comprar la de aco; vdo comprar
Bombril.

Fendmeno de sucesso, a marca Bombril tornou-se rafeggncia no Brasil. Em 1998, foi
apontada pela Pesquisa Top of Mind realizada aramépelo Datafolha como a marca brasileira mais
lembrada quando se pergunta “Qual é a primeiraangoe vem a cabeca?”. No ano seguinte, foi
considerada a Marca do Seéculo, reconhecimento demerde estrelas de Propaganda e Marketing que
elegeu as 21 marcas mais prestigiadas pelos cotstasibrasileiros neste século, das quais apenas 4
entre elas, a Bombril — foram criadas e desenvadvitb Brasil.

O grau de penetracdo da marca € tal que espeagatishsideram que possivelmente sé trés
itens de consumo chegam, de alguma forma, a qadee bs lares brasileiros: os sinais de radio e de
televisdo, os servigos dos Correios e o Bomboitrial do Commercidd4/09/2006).

A marca Bombril também conquistou projecéo inteioraal ao ser incluida nGuinness Book
como a série de publicidade mais longa do mundol1@®4, e com o resultado de uma pesquisa da
revista americanéddvertising Ageque constatou que o Brasil era 0 Unico pais eenuona marca
nacional conseguia ser mais lembrada que a mu@dad-Cola (Otoboni, 2005).

A Brand Finance, em 2006, pela primeira vez divulgm ranking especifico para o mercado
brasileiro, que contemplou as empresas com acdgsciadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo
(Bovespa). A marca Bombril ocupou a 482. posigéindd sido valorada em R$ 183 milhdes em 2006,
que teve como referéncia os demonstrativos finemeeéio ano de 2005.

A metodologia aplicada pela Brand Finance baser@msaétodo do uso econémico com o fluxo
de caixa descontado, consistindo na identificagéprdporcao atribuivel a marca do valor econémico
agregado projetado. De acordo com Nunes e Haigh3J2@ valor dos intangiveis corresponde ao
valor econbmico agregado ao negocio (EVA) somadwaor presente liquido dos EVA futuros
incrementais. Portanto, o valor da empresa € opedtw valor do capital empregado no negécio (ativos
tangiveis e capital de giro) somado ao retornodiewos ativos intangiveis, calculado pelo valor
presente liquido dos EVA projetados somados ao BWAl. Para estimativa do valor adicionado da
marca — analise do BVA(Brand Value Added), a metmgia identifica, com base em informacgbes
obtidas em pesquisas, os direcionadores do valatedeanda e o peso da marca em cada um dos
direcionadores, permitindo calcular o indice doovdcondmico Gerado pela Marca (BVA), ou seja,
um percentual que representa a contribuicdo ecaabda marca ao negocio (percentual do EVA

estimado). A partir da definicdo da propor¢gdo dimrvdo negdcio atribuivel a marca, a parcela do

© RAE- eletrbnica - v. 7, n. 2, Art. 21, jul./de008 www.fgv.bréeletronica



ARTIGOS - AVALIAGCAO DE MARCAS: UMA APLICAGAO AO CAS O BOMBRIL
Erica Saido Caputo - Marcelo Alvaro da Silva Mace#ieloisa Guimaraes Peixoto Nogueira

valor gerado deve ser trazida a valor presentaipar taxa de desconto ajustada ao risco para gerar o
valor da marca.

Em termos de evolugdo do valor da marca, o estad8rdnd Finance indica que a marca
Bombril cresceu 32% em relacdo a 2005, sendo aeagumaadrca que mais evoluiu no periodo, na
sequéncia da Embratel, Gradiente e Banco Ital. i@enasdo que o valor da marca € a medida da
forca da marca, essa evolugcdo é uma constatagficedemarca tornou-se mais forte.

A edicdo de agosto de 2007 da revi§mocaNegociosapresenta o novo ranking da Brand
Finance para o mercado brasileiro, desta vez cersido ndo somente as empresas de capital aberto,
mas incluindo as de capital fechado, a partir datod do Valor 1000 — anuario publicado pelo jornal
Valor EconémicoA Bombril ocupou nesse ranking a 1112. colocagamgye ndo pode ser comparado
ao estudo anterior devido a mudancga do critéritreEanto, em termos de valor de marca, a Bombiril
foi avaliada em R$ 223 milhGes, um aumento de 22%seu valor em relacdo a andlise de 2006,

indicando que a marca de fato vem se tornando val@sa.

APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Para aplicacdo do modelo de avaliacdo de marcamfanalisadas as demonstracdes financeiras da
Bombril dos ultimos trés anos, divulgadas pela esgrem sesite, no banco de dados da CVM e da
consultoria Economatica. Entretanto, o ano-basgbekcido para o estudo foi o ano de 2005, para
coincidir com o periodo considerado na analise @ Finance, possibilitando a comparacdo dos
dois resultados.

Para o fluxo de caixa da Bombril (Tabela 2), fonsiderada a receita de vendas de 2005,
projetando-se 0s anos seguintes a uma taxa denceesc de 3,5% ao ano até 2010, estabelecida com
base nas projecbes de crescimento real do PIBgsamoximos periodos, e 2% na perpetuidade a
partir de 2011, em virtude de se tratar de um ndercaaduro. Foi abatido o percentual médio de
representatividade dos impostos faturados na eebrita, com base nos ultimos trés anos, de 27%, de
modo a obter a receita operacional liquida.

Para as projecoes das margens operacionais (LOFBodgoril, optou-se por manter o
percentual de 11% sobre a Receita Liquida, vedficaos anos de 2005 e 2006, desprezando os
resultados negativos de 2003 e 2004, fortementadtagos pelo processo de recuperacao financeira

da empresa. Esse percentual, inclusive, € equieal@nmargem operacional média do setor de
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householdde 10,69%, conforme tabela de indices mundiais@or divulgados pelo sitio Damodaran
Online (2006).

Dessa forma, aplicando-se a margem operacionalléle da receita operacional liquida do
periodo, foi obtido o lucro operacional (LOP), quepresenta o resultado da empresa apos a
depreciacio e os impostos. E o resultado liquidupesacio da empresa.

As projecdes de investimento e de depreciacaoader@sam os valores realizados em 2005 pela
empresa, de R$ 16 e R$ 10,3 milhdes, respectivamentrigindo pela taxa de crescimento de 3,5% ao
ano até 2010 e 2% na perpetuidade a partir de ZBdInesmo modo, foi aplicado esse percentual
sobre a média da variagdo do capital de giro dos da 2004 e 2005 da Bombril.

Dai o Fluxo Operacional de Caixa Futuro (FOCF) pada ano é calculado pela soma do LOP
com a depreciacdo subtraida dos investimentosvar@gazdo do capital de giro.

Para o calculo do WACC (custo médio ponderado géaty verificou-se que no periodo de
analise o Patrimonio Liquido da Bombril € negatislassificado como Passivo a Descoberto. Por essa
razdo, para o célculo do WACC foi considerado gqaenpresa tem 100% de participacdo de capital de
terceiros. Entretanto, para a perpetuidade, foisidemnado que a empresa reduz seu nivel de
endividamento, em reflexo do seu plano de recuperdgqanceira, passando o percentual de
participacao do capital de terceiros a 75%, attlituie forma conservadora.

Para o Beta da Bombril, medida de risco da empfesaonsiderado o indice divulgado no
banco de dados da Economatica, de 0,7. Esse indidasive, se aproxima do indice mundial
divulgado pelo sitio Damodaran Online para o se®rousehold productsde 0,79. Entdo, as
premissas utilizadas para o calculo do WACC (Clsdio Ponderado de Capital) sédo apresentadas na

tabela abaixo:

Tabela 1 -Premissas para WACC

‘ TAXAS
VARIAVEIS (AA)
Certificado de Depdsito Interbancario (CDI - bds®al 2005) 19,0%
Spread 15,0%
Custo de capital de terceiros com inflagdo (CDp#e8d) 34,0%
indice de Preco ao Consumidor (IPCA - base: fi0@5) 5,7%
Custo de capital de terceiros sem inflagdo 26,4%
Impostos (IR e CSLL) 34,0% |
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Para o célculo do Custo de Capital de Terceirogdosiderado o CDI do final de 2005 mais
um spread de 15%, que foi arbitrado devido ao gewendividamento da empresa e a auséncia de
capital proprio como fonte de financiamento. Daicwlau-se o indice sem inflacdo e por fim
deduziram-se os beneficios fiscais de Importo dedRe Contribuicdo sobre o Lucro. O resultado é
um custo de capital de terceiros (Ki) de 17,41 &b Bstimou-se um custo de capital proprio (Ke) He 1

% a.a, tendo como base o nivel de risco da empresa.

Tabela 2 Analise do fluxo de caixa com pre¢co Bombril (com abuto marca)

ITENs  |ANO-BASE PERIODO DE CRESCIMENTO ESTAVEL
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Receita de Vendas R$ 883.7880R$ 914.720,58 R$ 946.735,40 R$ .@7B55| R$ 1.014.167,06 R$ 1.049.662,90 R$ 1.070.656, 1
Receita Liquida R$ 648.715,JQ0R$ 671.420,03 R$ 694.919,73 R$ .74D92| R$ 744.415,38 R$ 770.469,92 R$ 785.879,32
LOP (EBIT) R$ 73.058,00 R$ 73.856,20 R$ 76.441,17 R$79.116,61| R$ 81.885,69 R$ 84.751,69 R$ 86.446,73
Depreciagéo R$ 10.303,QJ0R$ 10.663,61 R$ 11.036,83 R$11.423,12| R$ 11.822,93 R$ 12.236,73 R$ 12.481,47
Investimento R$ (16.000,00) R$ (16.56D,00R$ (17.139,60) R$ (17.739,49R$ (18.360,37) R$ (19.002,98) R$ (19.383,04
Var. Capital de Girg R$  (26.090,00] R$ (27.003,15) R$ .988,26)| R$ (28.926,4%) R$ (29.938,88) R$ (30.986,74) R$ (31.606,47
F.O.C.F. R$ 41.271,00 R$ 40.956,66 R$ 42.390,14 R$43.873,80| R$ 45.409,38 R$ 46.998,71 R$ 47.938,64
INDICADORES Periodo Crescimento (a.a.) Periodo Estabilidade (a.a.) Valor da Empresa Total
Ke = 11,00% 11,00%
Ki = 17,41% 17,41%
WACC = 17,41% 15,81%
Valor da Empresa ¥ R$ 137.700,03 R$ 1550688 R$ 293.3R8
Valor Explicito Valor Residual Valor Total

O fluxo de caixa da empresa sem marca (Tabeladjidera as mesmas premissas do fluxo da
Bombril, com excecédo da Receita de Vendas. Nese, @m base no levantamento de precos da
Bombril e outras marcas (excluindo-se a Assolarg siies de busca, foram calculadas as médias
semanais dos precos da Bombril e das demais mancaxiadas, no periodo de fevereiro a julho de
2007. No final do periodo, foi calculada a média aeédias semanais, obtendo-se o “preco Bombril” e

0 “preco outras marcas” (Tabela 3).

Tabela 3 Resumo precos médios Bombril e outras marcas

Preco Médio Bombril (PB) R$ 1,87
Preco Médio Outras Marcas (POR$ 1,24
Relacdo PO/PB (%) 6696
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A partir desses precos, foi obtida propor¢ao dgguas outras marcas em relacédo ao preco da
marca Bombril, que foi abatida da projecao de tackiuta da Bombril, para obter a projecdo de
receita das empresas sem o atributo de marca.

Tabela 4 Analise do fluxo de caixa com pre¢o outras marcasé€m atributo marca)

ITENS ANO-BASE PERIODO DE CRESCIMENTO ESTAVEL
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Receita de Vendas R$ 583.3000R$ 603.715,58 R$ 624.845,63 R$ .BYB23 R$ 669.350,2 R$ 692,52 | R$ 706.633,07
Receita Liquida R$ 428.151,90R$ 443.137,22 R$ 458.647,02 R$ .89966 R$ 491.314,1% R$ 508,59 | R$ 518.680,34
LOP (EBIT) R$ 73.058,00 R$ 48.745,09 R$ 50.451,17 R$52.216,96 R$ 54.044,5p R$ 55.936,12| R$ 57.054,84
Depreciagédo R$ 10.303,J0R$ 10.663,61 R$ 11.036,83 R$11.423,12 R$ 11.822,98 R$ 12.236,73| R$ 13.582,77
Investimento R$ (16.000,00) R$ (16.56P,00R$ (17.139,60) R$ (17.739,49) R$ (18.360,37)| R$ (19.002,98)R$ (21.093,31]
Var. Capital de Giro | R$  (26.090,00) R$ 7.003,15)| R$ (27.948,26) R$ (28.926,45R$ (29.938,88) R$ (30.986,74R$ (34.395,28
F.O.C.F. R$ 41.271,00 R$ 15.845,55 R$ 16.400,14 R$16.974,15 R$ 17.568,24 R$ 18.183,13| R$ 15.149,03
INDICADORES Periodo Crescimento (a.a.) Periodo Estabilidade (a.a.) Valor da Empresa Total
Ke = 11,00% 11,00%
Ki = 17,42% 17,41%
WACC = 17,42% 15,81%
Valor da Empresa ¥ R$ 53.257,72 R$ 143,54 R$ 102.424
Valor Explicito Valor Residual Valor Total

Desse modo, foram projetados dois fluxos de camacom o atributo marca (Tabela 2) e outro
sem esse atributo (Tabela 4). O valor da marca Bbfobestimado pela diferenca entre os resultados
obtidos nos dois fluxos (Tabela 5).

Tabela 5 Valor da marca Bombril

Valor da Empresa com marca (quadro 03) R$ 293.300,86
Valor da Empresa sem marca (quadro 04R$ 102.401,26
Valor da marca Bombril (quadro 03 - quadro 04)R$ 190.899,60

A andlise desenvolvida nesse estudo avaliou a nBancdril em R$ 190 milhdes. Este valor se
mostra aderente ao estimado pela Brand Financefogque R$ 183 milhfes, também considerando
informacdes até o exercicio de 2005. Apesar daseti€as técnicas entre as metodologias, visto que a
analise da Brand Finance envolve componentes camciahadores de demanda para mensuracao da

parcela atribuivel @ marca, e o método aplicadsenestudo é estritamente quantitativo, observa-se,

© RAE- eletrénica - v. 7, n. 2, Art. 21, jul./de008 www.fgv.bréeletronica



ARTIGOS - AVALIAGCAO DE MARCAS: UMA APLICAGAO AO CAS O BOMBRIL
Erica Saido Caputo - Marcelo Alvaro da Silva Mace#ieloisa Guimaraes Peixoto Nogueira

pela convergéncia dos resultados, que a forca deanoderece suporte a pratica de precos superiores
as demais marcas do mercado, o que diretamentébcipiara a marca ter um valor superior.

O modelo mostra que, em consonancia com o quetéopdr Johnson e Kaplan (1993), o valor
de uma empresa ndo € limitado pela soma de sewss dtingiveis, pois inclui o valor de ativos
intangiveis, tais como a marca.

No modelo aplicado mostrou-se que a marca, assimo aestacado por Aaker (1998), tem
potencial de acrescentar valor para a empresa.p@$e ser visto pela diferenca entre os fluxos de
caixa, com preco Bombril e com preco Outras MarEasa diferenca média de preco em um produto
tdo “comoditizado” sO é explicavel pela possibitldaapontada por Nunes e Haigh (2003), de préatica
de precgoremium Isso acontece, conforme destacado por Troian@3j2@elo valor econdmico que a
marca gera para empresa, através da criacdo déowrnre os consumidores capaz de influenciar na
decisdo de compra.

Vale ressaltar que o modelo utilizado possui ligies, comuns aos modelos quantitativos. A
primeira diz respeito a estimativa dos valoresduo&sique pode fazer com que o valor estimado [Eara o
fluxos de caixa e, por conseguinte, da marca sejdrastimados ou superestimados. Além disso, existe
a pressuposicdo de que os dados contabil-finascas@o confidveis. Isso faz com que o valor
encontrado seja apenas uma estimativa em funcaccetdrio formado pelas consideractes
metodoldgicas. A construcdo de outros cenarioscqoeinassem de forma diferentes as premissas do
modelo, geraria uma distribuicdo discreta do valgpor conseguinte, uma faixa de valores da marca

gue poderia ser considerada.

CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

Esse trabalho procura contribuir para o processsedenentacdo do conhecimento sobre avaliacéo de
marcas, tendo como base 0s conceitos e modelogatlacdo e valoracdo disponiveis no mercado,
sendo aplicada uma metodologia para valorar umaardecommodity a partir de uma adaptacdo no
modelo proposto por Ozério (2003).

A partir da premissa de que uma marca forte pdsaihipratica de precos superiores as marcas
que nao usufruem do mesmo reconhecimento, foi yEssistimar o valor da marca Bombiril,
considerando o critério de prepoemium ou seja, o sobrepreco obtido pela Bombril em¢éslaao

preco medio praticado pelas empresas do setor @ugaossuem marca forte. Esse critério indica o
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quanto o consumidor esta disposto a pagar pelaanganccomparacao a outra que tenha uma oferta
similar.

Conclui-se que é possivel quantificar o valor deunarca a partir dessa premissa, tendo sido a
marca Bombril valorada em R$ 190 milhdes. Alémalisgravés de uma discussao sobre o papel da
marca para o negocio, pdde-se evidenciar que umeanf@rte agrega valor para a empresa, pelo elo
estabelecido com clientes, fornecedores e distltdvas, que garantem a sua sustentabilidade mesmo
em momentos de crise, como a recentemente vivenpild Bombril.

Conhecer o valor da marca e monitorar 0 seu desdrmopgermite adequar as estratégias da
empresa, analisando o retorno de suas acoes dinm»e®s com base no reflexo para o seu valor,
consequentemente contribuindo para o resultadedoéai. Portanto, a avaliacdo sisteméatica da marca
constitui-se um norte para orientar a estratégengaresa, visando ao seu resultado futuro.

A Bombril durante anos esteve alheia as acdes deoo@ncia no segmento de |& de aco,
mantendo sua lideranca com quase 90% de partiopgc@nercado. A concorrente Assolan se langou
no mercado justamente no periodo em que a empnésntava a maior crise financeira, além da
auséncia da midia, devido ao corte nas a¢fes deigatle. Mesmo com a consolidacdo no mercado
da marca Assolan, a Bombril se recupera da criaafendo sua posicao de lider do setor com mais de

60% de participacdo. Seus administradores atritegsma recuperacao a forca da marca Bombril.
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