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Resumo

Este ensaio teorico, de carater exploratdrio, propde um modelo tedrico de andlise de ativos estratégicos que é
ilustrado com base em dados secundarios e documentais coletados sobre o caso da marca Ortopé. Com base na
teoria schumpeteriana da dindmica econdmica e a contribuicdo da visdo baseada em recursos, destaca-se o papel
dos recursos estratégicos como fonte de valorizagdo das empresas. Advoga-se que o controle sobre alguns recur-
sos especificos repercute no controle indireto dos demais recursos necessarios a composi¢do de uma unidade
produtiva rentéavel, tornando tais recursos estratégicos. O modelo proposto relaciona a dimensao tecnolégico-
-organizacional as dimensoes institucional e mercadolégica, utilizando-se a no¢do de valor dos economistas clas-
sicos como elo de ligagdo. Considerando essas trés dimensdes de andlise, os recursos estratégicos, ao mesmo
tempo em que cumprem sua fungdo como recurso, também capturam os beneficios econdmicos gerados pela
combinagdo de todos os demais recursos detidos pela empresa. Com base nesse modelo, foram analisados os fun-
damentos econémicos que sustentaram o elevado pre¢o de venda da marca Ortopé. A sua venda, em virtude das
caracteristicas que a cercaram, oferece uma perspectiva concreta para a analise do valor de uma marca com base
no modelo proposto e permite diferenciar o complexo de recursos e capacitacdes que geram valor dos recursos
estratégicos que capturam valor econdmico para a organizagdo, sendo estes ultimos capazes de serem transacio-
nados por precos mais elevados. Conclui-se que esse modelo é aplicavel a casos que envolvam quaisquer ativos
estratégicos, ndo apenas aqueles associados a uma marca comercial, contanto que possuam as caracteristicas de
apropriabilidade necessarias para converter o valor econémico gerado pela organizacdo em valor de mercado.

Palavras-chave: Valor de marca. Ativos estratégicos. Valor econdmico. Valor de mercado.

Abstract
This theoretical essay, of an exploratory nature, proposes a theoretical model designed to be applied in the analy-
sis of strategic assets, and is illustrated with the case of the Ortopé brand, based on secondary data and available
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documents. Both the Schumpeterian theory of dynamic economics and the contribution of the resource based view
of the firm contribute to emphasize the role of strategic resources as a source of value for the firm. It is argued
that control over some specific resources indirectly impacts the control over other resources necessary to make
part of a profitable productive unit, thus transforming those resources in strategic. The proposed model links the
technological-organizational point of view to the institutional and marketing dimensions, using as a nexus the
notion of value as envisioned by classical economists. Considering these three dimensions of analysis, strategic
resources, play a dual role: they perform their function as a resource, but they also capture the economic benefits
generated by the combination with all the other resources in the hands of the firm. Based on this model, the article
discusses the economic basis that supports the high sales price of the Ortopé brand. Due to the characteristics that
surrounded the sale, it offers a particular insight to analyze the value of a brand based on the proposed model
and enables to differentiate the set of resources that generate value from the strategic resources that capture eco-
nomic value for the organization, becoming the latter capable of being traded at higher prices. The present model
is applicable to case studies involving all types of strategic assets — not only those associated with commercial
brands — as long as they own the necessary appropriability characteristics to convert the economic value gener-

ated by the organization into market value.

Keywords: Brand value. Strategic assets. Economic value. Market value.

Introducao

As duas ultimas décadas apresentaram um volu-
me crescente e um novo patamar historico de fusées
e aquisicdes (F&A), sendo que no Brasil o mercado
de F&A duplica a cada 10 anos!. Os principais fato-
res envolvidos nessas transagdes estdo associados a
busca de economias de escala e de escopo e a aqui-
sicdo de recursos estratégicos, permitindo a manu-
tencdo e a ampliacdo do mercado através da combi-
nacao de negdcios.

O objetivo deste artigo é desenvolver um mode-
lo tedrico que permita explicar as possiveis discre-
pancias entre o valor de mercado dos ativos e o seu
valor para as organizacgdes, integrando trés dimen-
soes de anadlise, quais sejam, as dimensoes institu-
cional, organizacional-tecnoldgica e mercadolégica.
Para tanto, considerando-se que tanto a teoria neos-
chumpeteriana da dinamica econémica (NELSON;
WINTER, 2005; DOSI et al, 1988; FREEMAN;
PEREZ, 1986) quanto a teoria da visdo baseada em
recursos (BARNEY, 1991; DIERICKX; COOL, 1989;
WERNERFELT, 1984; AMIT; SCHOEMAKER, 1993;
GRANT, 1991; PETERAF, 1993) destacam o papel
dos recursos estratégicos como fonte de valoriza-
c¢do das empresas, ambas as teorias foram utiliza-
das como quadro de referéncia.

A fim de ilustrar o modelo tedrico, identificou-se o
caso da empresa Ortopé, envolvendo a transacdo de
uma marca, em que o seu relacionamento com outros
recursos produtivos permite elucidar tal dicotomia en-
tre o que neste artigo é chamado de “valor de uso” e “va-
lor de mercado”. Propde-se, para este caso, que o ativo
marca, além de cumprir as fung¢des tradicionais de iden-
tificagdo do fabricante e diferenciacdo da oferta, possui
a caracteristica de capturar o valor gerado por outros
recursos e capacitagdes da organizacdo, tornando-se
um ativo estratégico. Por tratar-se de um ativo imaterial
e usualmente transferir-se indiretamente pela aquisi-
¢do da empresa, existem poucas evidéncias diretas de
seu valor de transacdo. No caso da venda dos ativos da
empresa Ortopé, em decorréncia da sua faléncia foi pos-
sivel isolar o preco da marca, e assim obter uma grande-
za de valor em relagio aos demais ativos corporativos.

Inicialmente, o artigo aborda algumas das con-
tribuicdes mais relevantes para o estudo provenien-
tes de uma visdo baseada em recursos referenciada
a processos evoluciondrios. Destaca-se o papel dos
recursos estratégicos como fonte de valoriza¢io das
empresas e sua dependéncia do ambiente externo
que cerca as organizagdes. Com base nesse referen-
cial, procurou-se relacionar a dimensao tecnoldgico-
-organizacional as dimensoes institucional e mer-
cadolégica, utilizando-se como elemento comum a
noc¢ao de valor dos economistas classicos.

* Informagéo obtida da Pesquisa de Fusdes e Aquisi¢des 2011 - 4° Trimestre (KPMG, 2011) e dados elaborados pelos autores.
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A seguir, analisa-se o caso da marca Ortopé e sua
importancia empirica para a aplicagio do modelo
teodrico. Especifica-se o relacionamento entre os re-
cursos da empresa, assim como as possibilidades de
mercado que se abriram com a aquisicdo da marca
pelo Grupo Paqueta. Por ultimo, sdo registradas as
consideracdes finais.

Referencial tedrico

A crescente complexidade da atividade industrial
que caracteriza a época contemporanea exige novas
abordagens para determinar o valor de mercado das
empresas e as fontes do seu valor. A diferenciacdo
dos produtos e a segmentacdo dos mercados levam
a intensificacdo da concorréncia imperfeita e a valo-
rizagdo dos recursos estratégicos. Desse modo, esse
ensaio se vale da teoria evolucionaria e da teoria da
visdo baseada em recursos (RBV - Resource Based
View) para fundamentar um modelo de andlise de
ativos estratégicos.

A abordagem evolucionadria versus a teoria neoclassica

Segundo a teoria neoclassica, o valor de mercado dos
ativos produtivos deve ser tal que, abstraidas as
causas aleatdrias, todos os produtores convirjam
para a obtencdo da mesma taxa de retorno. Dentre
os varios pressupostos refletidos na eficiéncia de
mercado, dois sdo importantes para este estudo:
(1) os ativos podem ser livremente comprados e
vendidos no mercado? (WERNERFELT, 1984) e (2)
qualquer diferenca de pregos sera corrigida pelo
efeito equalizador da concorréncia. Tal equilibrio
de mercado é alcangcado quando novos entrantes,
capazes de reproduzir as mesmas condi¢cées de
producdo dos atuais participantes do mercado,
ingressem na industria buscando taxas de retor-
no mais atrativas, forcando os pregos a se ajusta-
rem até que a taxa de lucro média dos produtores
seja equalizada com referéncia ao nivel de preco
competitivo. Analiticamente, tem-se que P = CME =
CMG, em que P = Preco, CME = Custo médio, CMG =
Custo marginal.

2
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Em contraste, conforme a teoria evolucionaria,
a inovacdo tecnolodgica leva a processos cumulati-
vos (DOSI et al., 1988). Dentre uma grande varie-
dade de trajetdrias possiveis de desenvolvimento,
podemos citar uma em que pequenos diferenciais
competitivos sdo gradualmente ampliados a medi-
da que um grupo de empresas passa a operar em
escala crescente; nesse caso, a empresa potencial-
mente reduz a participacao de seus custos fixos no
custo total, e em alguns casos diversifica seu por-
tfélio de produtos de forma a compartilhar recur-
Sos em seu processo produtivo ou até mesmo entre
unidades produtivas, gerando economias de esco-
po e economias de integracdo horizontal.

Nessa configuracdo, as barreiras de entrada a in-
dustria e as barreiras de mobilidade entre os seg-
mentos da industria passam a ser gradualmente
estabelecidas, impedindo o ingresso de novos con-
correntes e, consequentemente, eliminando o efeito
equalizador da concorréncia sobre a taxa de lucro.
Uma vez determinada a eficiéncia produtiva por
parte das empresas que operam com maior volume
de producdo, um efeito secundario poderd operar
sobre a industria a medida que os pre¢os ou mar-
gens de lucro possam ser sistematicamente reduzi-
dos; isso provocaria a inviabilidade econémica das
empresas remanescentes, as quais, ndo possuindo
escala suficiente e/ou economias de escopo signifi-
cativas para enfrentar a concorréncia, perdem com-
petitividade. O estagio mais avan¢ado da industria
se estabelece por meio da concentragdo industrial,
seja mediante aquisicdo de empresas em precaria
condicdo econOmica, seja por meio do crescimento
organico. O processo pode ser esquematicamente
resumido conforme o diagrama da Figura 1.

Segundo os principios da teoria evolucionaria,
as inovacgdes tecnolégicas podem ser divididas em
dois grandes grupos, aquelas dedicadas a melho-
ria dos processos produtivos e aquelas dedicadas
a melhoria dos produtos/servigos, chamadas res-
pectivamente de inovagdes de processo e inovagdes
de produto/servico. E possivel supor, também, uma
relacdo de causa entre as inovacdes de processo e
as inovacoes de produto/servigo, uma vez que a
ultima necessita estar vinculada a um processo in-
terno (KAPLAN; NORTON, 1997).

Em oposicdo ao conceito de ativos ‘imperfeitamente imitaveis’ (BARNEY; HESTERLY, 2007).
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Fase 1
Reducao de
custos
Inovacgoes Lucro
. —»
tecnoldgicas excedente
A
Aumento de
precos
Reinvestimento
Fase 2
v
Capacidade Economias de Reducao de
p > ¢
produtiva escala custos
Lucros Barreira de Reducao do
excedentes entrada prego
Fase 3
v
Concentracao Fusdes e Faléncias e
G < <«
industrial aquisicoes concordatas
Economias de Reducao de Entrada
— ¢ —
escala custos bloqueada

Figura 1 - Um modelo de evolu¢do industrial
Fonte: Baseado em SCHUMPETER,1934; BAIN,1956.

A marca como um recurso empresarial

Inovagdes de produto/servico® podem levar a
segmentacdo do mercado, deslocando a demanda
das empresas concorrentes em favor do surgimento

de uma nova categoria de produtos, onde os ativos
associados a essa inova¢do sejam mais produtivos.
A inovagdo de produto é da maior relevancia na in-
dustria emergente, uma vez que a combinacdo dos
atributos dos produtos que melhor se adapta ao

3 Deste ponto em diante, far-se-4 referéncia a inovagio de produto como incluindo a inovacio de servico, sem com isso querer desca-
racterizar a importancia das inovagdes de servigo e sua emergéncia em uma economia baseada no conhecimento, mas com o intuito

de simplificar a referéncia ao termo.
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consumo ainda estd em fase de desenvolvimen-
to. Mesmo em sua maturidade, as empresas devem
promover mudancas no produto a fim de segmentar
e proteger seu mercado. Tais mudancas de produto
como desempenho, durabilidade, funcionalidade,
portabilidade, entre outros atributos, de acordo com
as caracteristicas da atividade industrial e da deman-
da, estdo comumente orientadas a melhoria da quali-
dade (PORTER, 1986).

A consequente diferenciacdo dos produtos e, por-
tanto, segmentacdo do mercado abre espago para a
necessidade de as empresas interagirem mais efeti-
vamente com os aspectos cognitivos e simbolicos do
comprador ou consumidor final, dada a sua dificul-
dade para obter e processar os atributos e beneficios
oferecidos pelo produto. Esse aspecto é bem menos
relevante no caso dos produtos homogéneos, para os
quais o critério de escolha recai majoritariamente e
de forma mais objetiva sobre o preco.

A decisdo de compra poderd envolver incertezas so-
bre os usos futuros do produto, falta de informacgao e/
ou incapacidade para processar um grande numero de
informacdes (SIMON, 1965). Para evitar o engajamen-
to em um processo de decisdo complexo e demorado,
o consumidor podera apresentar um comportamento
sustentado em uma racionalidade limitada e circuns-
crita as informacgdes disponiveis, na adogio de atalhos
mentais ou até mesmo na influéncia de critérios de es-
colha nao conscientemente elaborados. Depreende-se
que os habitos de consumo desempenham um papel
relevante e sistematico no comportamento do consu-
midor, dado que as mudangas nos habitos de compra
implicam uma boa soma de riscos, incertezas e pos-
sivelmente forte resisténcia a mudanca comparativa-
mente aos beneficios que os novos produtos e servicos
procuram oferecer (KAPFERER, 2003). Nesse aspecto,
observa-se que a falta de informacdo e a experiéncia
de uso, quando ndo é possivel aferir diretamente a
qualidade do produto, fazem que a compra se funda-
mente em indicadores de qualidade aparentes ou em
associacdes pouco elaboradas de forma consciente
(BATEY, 2010).

A fim de simplificar e reduzir os riscos embutidos
na decisdo de compra, o consumidor estabelece vin-
culos associativos com a marca que identifica o fabri-
cante, baseado em suas experiéncias de uso, em sua
exposicdo a promocao do fabricante e na influéncia de
seu circulo social (KELLER, 2006). Ao mesmo tempo
em que a utilizacdo da marca propicia ao consumidor
uma reducdo em seus custos de transacdo, ao eliminar
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o esforco e a concentragdo necessarios a tarefa de es-
colher entre os diferentes tipos de oferta (KAPFERER,
2003; AEKER, 1998), também o produtor pode se
adaptar as exigéncias do consumidor restringindo sua
busca pela qualidade apenas aos atributos que sio efe-
tivamente percebidos pelo consumidor, especialmente
no momento da compra. Nesse sentido, a marca passa
afazer parte do ativo da empresa, uma vez que restrin-
ge a concorréncia de potenciais entrantes no segmen-
to de atuagcdo em que é conhecida, ao oferecer uma
economia nos custos de transagio e beneficios simbo-
licos extrinsecos ao produto.

Vale ressaltar que sob as condi¢des de concorrén-
ciaperfeita entre produtos homogéneos, a marca teria
uma fungio supérflua, restringindo-se a mera identi-
ficacdo do fabricante. Nessa situagdo, sem custos de
transacdo decorrentes da necessidade de escolher
entre diferentes marcas, os consumidores adotariam
um comportamento de compra do tipo racional-ob-
jetivo, alicercado exclusivamente no preco de venda.
Entretanto, sob diferenciagdo de produtos e raciona-
lidade limitada, a marca passa a desempenhar um pa-
pel relevante no processo de compra e, especialmen-
te, se transforma em um recurso estratégico.

Recursos estratégicos

0 desempenho superior de uma empresa, expres-
so em seu tamanho de mercado e/ou taxa de retorno
diferenciada, reside na combinacdo das vantagens
competitivas vis-a-vis seus concorrentes com a estru-
tura da industria (PORTER, 1998).

Ainda que a posse dos recursos produtivos (fi-
sicos, financeiros, marcas, patentes etc.) seja pre-
condi¢do para as organiza¢des obterem resultados
econdmicos, diferentes combinacdes entre esses re-
cursos podem alterar profundamente tais resultados.
Havendo a necessidade de conhecer tais configura-
¢des de organizacdo entre os recursos, para assim
produzir resultados diferenciados, faz-se necessario
assumir a existéncia de recursos e capacidades que
ndo sao visivelmente identificados, caracterizados
pela sua forma intangivel (PENROSE, 1979).

A teoria evolucionista permite identificar que
as rotinas existentes em uma empresa sao as pecas
responsaveis pelo seu desempenho diferenciado.
Segundo esaa abordagem, tais rotinas se refletem na
forma como sdo combinados os recursos produtivos
controlados pelas empresas.
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A abordagem institucionalista

A Escola Institucionalista tem sua origem em
Veblen, Commons e Mitchel (CONCEICAO, 2001),
entre o final do século XIX e inicio do século XX.
0 pensamento institucionalista desenvolveu-se ao
longo do século XX, tomando maior expressio no
campo econdmico a partir da década de 1980 com
o surgimento de diversas correntes, as quais po-
dem ser classificadas como pertencentes a Escola
Institucionalista e subclassificados pelas suas carac-
teristicas metodolégicas, tedricas e conceituais em
comum. Em um primeiro grupo (G1), encontram-se a
Nova Economia Institucional (NEI), a Nova Economia
Industrial e os Austriacos; em um segundo grupo
(G2) estao os neoinstitucionalistas, os antigos insti-
tucionalistas e a Teoria da Regulagdo (CONCEICAO,
2001). Metodologicamente, o primeiro grupo segue
o “individualismo metodoldgico”, ou seja, os fendome-
nos sociais sdo interpretados via interacdo de atitu-
des individuais; ja o segundo grupo € holista, ou seja,
as instituicoes resultam de processos coletivos ge-
rados ao longo da histoéria, sendo, no caso, o préprio
mercado uma instituicdo (CONCEICAO, 2001).

Para Conceicdo (2001), as abordagens neo-
schumpeteriana e institucionalista sdo compativeis
em varios aspectos, especialmente no que se refere
aos conceitos de paradigma tecnolégico de Dosi et
al. (1988), de trajetdria natural de Nelson e Winter
(2005) e de paradigma tecnoeconémico de Freeman
e Perez (1986). Segundo Conceigao (2001):

[...] tais contribuicdes teéricas [neoschumpeteriana]
se constituem em um auténtico “estudo de caso insti-
tucionalista”, por incorporar as nogoes essenciais im-
plicitas nas diferentes abordagens institucionalistas a
conceituacdo de paradigma tecno-econémico propos-
ta pela contribuigido neo-schumpeteriana se constitui
na forma teoricamente mais elaborada de incorpora-
¢do das instituigcdes ao processo de mudanga e cresci-
mento econdmico. Isso porque essa abordagem expli-
cita a necessidade de se compreender o processo de
desenvolvimento econdmico como intrinsecamente
“produzido” pela interacdo entre “aparato institucio-
nal” e mudangas tecnoldgicas, economicas e sociais.
Como o ambiente institucional é mutavel, conforme
o padrio tecnoldgico existente, depreende-se que as
andlises institucionalistas s6 tém sentido em “contex-
tos tedricos” que contemplem o processo de mudancga,
ja que esta é crucial para a dinamica do crescimento
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econdmico. Vale dizer: dindmica pressupde mudanga
tecnoldgica e institucional. E tal pressuposto analiti-
co é teoricamente explorado na analise evolucionaria
(CONCEICAOQ, 2001, p. 22).

Para Scott (1995), as institui¢cdes possuem trés pi-
lares: o regulativo, o normativo e o cognitivo. Segundo
Felipe (2008), o pilar regulativo pode se processar in-
formalmente e de forma difusa ou por mecanismos
altamente formalizados direcionados a atores espe-
cificos, como a policia ou os tribunais. O pilar norma-
tivo das instituicdes esta ligado ao comportamento
social enquanto senso moral de obriga¢des sociais
(DEQUECH, 2005 apud FELIPE, 2008). Neste caso, as
instituicdes se materializam em “valores” e “normas”
que evoluem culturalmente ao atribuir o que seja
preferivel ou desejavel, de forma que estabelecam
padroes de comportamentos para o conjunto da co-
letividade (PONDE, 2005 apud FELIPE, 2008). O pilar
normativo desenvolve certa estabilidade por meio de
indicacdes do que seja “moralmente aceitavel”. Nesse
sentido, a cultura, os habitos, os tabus, as agdes de vo-
luntariado, o sistema de crencas religiosas e a divisao
dos papéis especificos de cada classe social represen-
tam aspectos normativos das instituicoes (FELIPE,
2008). Os pilares regulativo e normativo aproximam-
-se do segundo grupo da corrente institucionalista
anteriormente classificada como G2.

O pilar cognitivo incorpora os mapas cognitivos
pelos quais os individuos interpretam sua posicdo em
relacdo ao ambiente externo. Dessa forma, ao limita-
rem o leque de ag¢des possiveis, conformam a manei-
ra pela qual o individuo constroéi sua linguagem e sua
forma de interagdo com outros individuos ou grupos
(FELIPE, 2008). Contribui para o escopo cognitivo
das institui¢cdes o conceito de racionalidade limitada
de Simon (1965), a qual também expressa uma redu-
cdo da complexidade na tomada de decisdes gracas a
limitagdes individuais no processamento de informa-
¢des, compreensdo da realidade e previsdao de even-
tos futuros. Isso permite que determinados aspectos
da realidade sejam preponderantes em relacdo a
outros e, portanto, direcionem ou restrinjam os va-
lores, crencas e habitos do comportamento humano.
O pilar cognitivo tem sido alvo de estudo sistemati-
co, de forma mais pronunciada pela Nova Economia
Institucional (G1), em parte por sua compatibilidade
metodoldgica, e especialmente quando a cognicdo
parte do individuo e grupos em diregdo as institui-
coes, sejam elas formais ou informais.
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Metodologia

O presente ensaio tedrico tem carater exploratdrio
e constitui uma revisdo integrativa (NEUMAN, 1997)
de duas correntes de pensamento originariamente
distintas, porém complementares: a abordagem neo-
schumpeteriana que subsidia a visdo baseada em re-
cursos (RBV - Resource Based View) e a abordagem
institucionalista originaria de Veblen, Commons,
Clark, Micthell e Ayres (CONCEICAO, 2001). Para tanto,
desenvolveu-se um modelo que permite compreender
e reinterpretar as possiveis incompatibilidades resul-
tantes de uma visao integrada entre as referidas pers-
pectivas, especialmente no que se refere ao aspecto
mercadolégico que encerra uma aparente inversao de
valores entre os ativos intangiveis de relacionamento
e os recursos e capacidades de base tecnoldgica.

Nesse ensaio, os recursos intangiveis foram seg-
mentados em trés grandes categorias: (i) recursos de
relacionamento, (ii) recursos organizacionais e (iii)
recursos humanos. Os recursos de relacionamento re-
ferem-se aos recursos que permitem criar ou manter
o relacionamento com os consumidores e fornecedo-
res ou o publico a que a organizacgio deseja atender. Os
recursos organizacionais dizem respeito aos recursos
necessarios a mobilizacdo dos processos internos de
producdo. Os recursos humanos estio relacionados as
capacidades adquiridas pelas pessoas, que serdo colo-
cadas em uso durante o processo produtivo.

Fundamentando-se, por um lado, nos pressupos-
tos de Nelson e Winter (2005), Penrose (1979) e Dosi
et al. (1988) sobre dinamica tecnoldgica, concorrén-
cia, ambiente de selecdo e, de outro lado, com base na
abordagem institucionalista, foi desenvolvido o modelo
teorico de andlise de ativos estratégicos. Com base em
informacdes secundarias disponiveis na midia e em
o6rgdos publicos, sera realizada uma andlise do caso da
venda da marca Ortopé. O objetivo dessa andlise ¢ apli-
car o modelo proposto para interpretar e compreender
a relacdo entre o preco de venda da marca e sua fun-
¢do como ativo estratégico dentro das trés dimensdes
de andlise estabelecidas, permitindo identificar o que é
estratégico e o que é funcional como recurso, sob a tica
do mercado de capitais e a dtica das organizagdes.

Modelo teorico

Esta se¢do procura integrar alguns aspectos das
abordagens neoschumpeteriana e institucional por
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meio do conceito classico de valor. Um novo elemento
de andlise derivado das instituicdes — a dimensdo mer-
cadolégica — é inserido no modelo a fim de interligar
valor e preco, elementos que representam, respectiva-
mente, o valor econdmico e financeiro das transagdes.

O mercado como uma instituicao

Anocdo de mercado como um “lugar” onde se dd a
troca de bens constitui um tema de interesse da ana-
lise econdmica desde os economistas classicos. Para
os neoclassicos, o mercado é uma instancia dada e se
forma naturalmente, desde que se garanta a liberda-
de de negociacdo entre as partes sem a interferéncia
de normas e leis. De tal modo, os precos se formariam
livremente e representariam o incentivo que equali-
za a oferta e a demanda, promovendo a melhor distri-
buicdo dos recursos e da produgio entre a sociedade.

A abordagem neoschumpeteriana, ao focar as ino-
vacgoes tecnoldgicas como o motor da mudancga eco-
nomica, desloca a discussdo do mercado para uma
etapa anterior — a formacdo da oferta, passando a
analisar as condi¢oes da concorréncia.

De outro lado, pode-se perguntar se, subjacente
ou além do processo inovativo existem outros fatores
que influenciam a dinamica do mercado. Conforme
Conceigdo (2001):

A nogdo de mercado emana do exercicio da legi-
tima autoridade, indo além das nocdes de oferta
e demanda, como seus determinantes ultimos.
Constitui-se, portanto, em um fenémeno natural,
resultante de intera¢des subordinadas as regras de
comportamento, poder e autoridade, trata-se, em
suma, de um conjunto de relagdes sociais institu-
cionalizadas (CONCEICAO, 2001).

As duas instancias do valor: o valor de uso
(econdémico) e o valor de troca (financeiro)

As vantagens competitivas derivadas das combi-
nacoes de recursos podem se relacionar em um ni-
vel agregado na organizacio, produzindo resultados
que se reforcam mutuamente como em um sistema,
representando o que se pode chamar de modelo de
negdcios da empresa (HEIJDEN, 2009). Ainda que
organizacionalmente todos os recursos sejam impor-
tantes para executar o modelo de negdcios, do ponto
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de vista externo a organizacdo, ou seja, na dimensao
mercadolégica (mercado de capitais), determinados
recursos podem assumir precedéncia sobre os de-
mais por alguma caracteristica que os torna insubs-
tituiveis na esfera do mercado; isso ocorre mesmo
que sua funcdo interna nao se configure como a mais
relevante do ponto de vista produtivo ou executivo.

Essa caracteristica de ser insubstituivel na dimen-
sdo do mercado ndo estaria apenas na sua utilidade,
mas também em um reconhecimento institucional
que permite o surgimento de um mercado ativo de
trocas, o que implica, por exemplo, protecdes e san-
¢oes legais contra uso de terceiros. Uma vez que nem
todos os recursos gozam dessa protecdo, apenas al-
guns seriam susceptiveis de troca em um mercado
ativo, de modo que tais recursos se transformariam
em meio de acesso aos recursos que realmente ge-
ram valor para a organizacdo. Nesse caso, sua fungdo
estaria mais fortemente associada ao controle sobre
os demais recursos que carecem de status institucio-
nal do que ao seu valor de uso, ainda que a sua utili-
dade seja necessaria para que faga parte do modelo
de negdcios da empresa. A capacidade de restringir o
acesso de terceiros aos recursos que permitem a re-
alizacdo do resultado econdémico representa, entdo,
uma barreira a entrada de concorrentes no mercado
de atuacao da empresa.

Pode-se ilustrar esse raciocinio da seguinte for-
ma: uma jazida de minério pode ter seu rendimento
aumentado por uma nova tecnologia, entretanto, o
controle sobre a mina subsume o valor da tecnolo-
gia por causa de sua caracteristica de limitacao fisica,
que facilita o arranjo institucional-legal no sentido de
conferir um direito de exploracdo enderegado a um
Unico proprietario. Desse modo, o controle sobre um
determinado recurso pode representar o acesso indi-
reto ao controle sobre um conjunto de outros recur-
sos de dificil protecdo e alto valor para a organizacao,
conferindo uma vantagem competitiva sustentavel
na esfera mercadolégica. O exemplo ilustra uma re-
lacdo entre os recursos que qualifica sua aplicacdo,
diferenciando aqueles recursos que geram valor da-
queles que capturam valor, ndo havendo a necessida-
de de que essas duas caracteristicas se encontrem em
um mesmo recurso, podendo manifestar-se de forma
diversa ao longo de diferentes dimensdes de andlise,
quais sejam, as dimensdes institucional, tecnolégico-
-organizacional e mercadolégica.

A combinagdo de recursos gera um inter-relacio-
namento entre a organizagio, os consumidores e as

MACADAR, J. A. M.; MACADAR, B. M de.

pessoas que aportam suas capacidades, resultando
em beneficios econdmicos para todas as partes en-
volvidas. Ao focarmos o valor dos intangiveis, opta-
mos por averiguar de que forma se processa o re-
lacionamento entre os recursos e em que medida a
empresa é capaz de capturar valor econémico para
os controladores da organizacao.

Espera-se que empresas bem-sucedidas, via pla-
nejamento formal ou como resultado de um proces-
so emergente (MINTZBERG; AHLSTRAND; LAMPEL,
2000), tenham encontrado um relacionamento entre
seus recursos na forma de um processo de autorrefor-
co (self-reinforcing) capaz de coloca-las em uma tra-
jetoria de crescimento ou valorizagdo de seus ativos.

Entretanto, nem todos os recursos que contribuem
para a geracgao de valor terdo valor de mercado, uma
vez que poderdo ndo possuir suporte institucional-
-legal para serem transacionados via mercado. Por ou-
tro lado, determinados recursos podem nao contribuir
significativamente para a geracdo de valor, mas pos-
suem os atributos legais e institucionais capazes de
criar um mercado ativo para a sua transacdo. Assim,
a combinacgao desses dois tipos de recurso em um sis-
tema de relacionamento permite ao mesmo tempo a
criacdo e apropriacdo do valor gerado. Assim sendo,
pode-se supor que os recursos efetivamente respon-
saveis pelos beneficios econdmicos estejam, muitas
vezes, ligados indiretamente através do controle dos
recursos estratégicos na forma de um sistema de rela-
cionamento entre os recursos produtivos e os direitos
de propriedade controlados pela empresa.

Dado um determinado ambiente institucional que
mantenha as condi¢des para a existéncia de significa-
tivos custos de transa¢do em algum ponto da cadeia
produtiva, faz-se necessaria uma organizacdo para
coordenar esses ativos (COASE, 1937 apud FERRAR]I,
2006). Ao mesmo tempo, e para a prépria sobrevi-
véncia da organizacgdo, sdo necessarios ativos estra-
tégicos que permitam a apropriabilidade dos benefi-
cios econémicos pelo mercado.

Proposicao de um modelo tedrico de
andlise dos ativos intangiveis

Com base no referencial tedrico e na premissa de
que os ativos possuem atributos que modificam sua es-
cala de valor de acordo com o enfoque que se lhes atri-
bui, a Figura 2 representa o relacionamento entre os
recursos em trés dimensdes de analise anteriormente

REBRAE. Revista Brasileira de Estratégia, Curitiba, v. 6, n. 2, p. 193-209, maio/ago. 2013



Proposta de um modelo de anélise do valor de ativos estratégicos

elencadas: (i) dimensao institucional, especialmente
no aspecto legal, que fornece o controle juridico e a
propriedade dos ativos, investindo poder as organi-
zagdes que respondem aos interesses da sociedade;
(ii) dimensao tecnolédgica e organizacional, que rela-
ciona os processos internos aos recursos humanos da
organizagdo, na busca de eficiéncia econdmica; e (iii)
dimensdao mercadolédgica, que reflete os termos de
troca, por meio de produtos e servicos, resultantes da
acomodacdo entre os aspectos institucionais e tecno-
l6gico-organizacionais a partir do relacionamento da

organizacdo com os consumidores, colaboradores, for-
necedores e demais envolvidos.

O esquema da Figura 2 relaciona trés categorias
de recursos dentro do processo produtivo para ex-
plicar a valorizagao dos ativos intangiveis, quais se-
jam os recursos de relacionamento, recursos orga-
nizacionais e recursos humanos (SULLIVAN, 2000).
Entretanto, um esquema geral deve ser capaz de
incorporar o relacionamento dessas trés categorias
com os recursos fisicos, permitindo também a expli-
cacdo do valor dos ativos tangiveis.

Dimensao
institucional

Direitos de Recursos
propriedade estratégicos

Dimensao
tecnoldgica e organizacional

Dimensao
mercadoldgica

Recursos de Produtos e

relacionamento

servigos

Recursos
tecnoldgicos e
organizacionais

Recursos
humanos

Os beneficios econémicos sao
“capturados” pela propriedade do ativo

Figura 2 - As transformacdes do valor ao longo de trés dimensbes de andlise
Fonte: Baseado em PENROSE,1979; COASE, 1937; SCHUMPETER, 1934; SMITH,1996; MARX, 1996; CONCEICAO, 2001.

Apartir desse esquema tedrico, podem-se depreen-
der algumas implicagbes quanto a organizacdo da
producao diante de um desenvolvimento limitado do
escopo institucional e a emergéncia de um novo para-
digma tecnolégico. Caso as instituicdes ndo fornecam
suporte aos recursos que emergem de uma nova eco-
nomia ou paradigma de produgdo — por exemplo, a
prevaléncia de uma fraca protegdo a propriedade inte-
lectual —, os custos de transacdo poderao levar a uma
configuracao de recursos que premia ativos obsoletos,
tornando-os estratégicos em relacdo a nova tecnolo-
gia, a exemplo de determinados ativos tangiveis*.

Em sintese, dada a sua natureza peculiar no re-
lacionamento com os demais recursos produtivos e
mercadoldgicos, os recursos estratégicos, ao mesmo
tempo em que cumprem sua fun¢do como recurso,
também capturam os beneficios econdomicos gerados
pela combinacdo de todos os demais recursos deti-
dos pela empresa.

As implicacGes que esse ponto de vista oferece
para a compreensdo do valor dos ativos intangiveis
sdo relevantes. Os autores propdem que a marca € a
tecnologia ndo sido o que se poderia descrever como
dois recursos com valores distintos e independentes,

* Um imével pode se converter em um importante ativo estratégico em razio de suas particularidades fisicas, de localizagdo e protegdo
legal. Por outro lado, a lei do inquilinato (Lei 8.245/91) tem reconhecido maiores direitos ao locatario e protegio ao ponto comercial,
contrabalang¢ando alguns dos efeitos do controle da propriedade do imével.
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mas que o valor da marca é um derivado da tecno-
logia. Dito de outro modo, propde-se que o valor fi-
nanceiro da marca traduz institucionalmente o valor
econdmico de um conjunto de recursos produtivos
que ndo tém expressao no mercado. Como implica-
¢do pratica e empirica a ser observada, espera-se que
ativos obsoletos, mas protegidos institucionalmente,
possam ser reaproveitados em combinag¢do com re-
cursos e capacidades inovadoras que ainda nao fo-
ram reconhecidos institucionalmente, capturando o
valor da inovacao tecnoldgica no aspecto financeiro e
permitindo que a organizagdo proteja suas inovagdes
da concorréncia.

Como elemento de pesquisa futura, evidencia-se
anecessidade de compreender o papel interativo das
mudancas institucionais e tecnolégicas e seu papel
sobre a dindmica do valor dos intangiveis.

llustracao do modelo tedrico

Optou-se por examinar a marca Ortopé por cau-
sa de suas caracteristicas especiais e singulares.
Primeiramente, constitui um caso bem documenta-
do cujas informacoes sdo publicas, pois fazem parte
de um caso judicial que consta em autos processuais
movidos contra uma empresa conhecida. Em segun-
do lugar, trata-se de uma transacgdo isolada de marca
reconhecida nacionalmente® cujo preco foi objetiva-
mente definido em leildo publico.

Com respeito ao segundo ponto observado, a
maioria das transagdes envolvendo marcas consis-
te na transferéncia do controle de toda a empresa,
normalmente por meio de uma aquisi¢cdo ou fusao,
tornando ambigua ou pouco objetiva a influéncia
da marca sobre o preco de venda da empresa. Essas
transacgdes, via de regra, se justificam pelos motivos
apresentados anteriormente: diversos recursos in-
tangiveis ndo possuem uma estrutura juridica que os
proteja de forma independente, seu valor acaba por
vincular-se a outros ativos que possuem a caracteris-
tica de serem negociados em mercado, como € o caso
dos valores de titulos mobilidrios. Ainda que a mar-
ca goze de protecdo institucional-legal, raras vezes a
marca consegue aglutinar em torno de si todo o valor
econdmico, como no exemplo em analise.

A venda da marca Ortopé permite examinar o pro-
cesso de alienacdo de um recurso que é comumente
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associado como uma barreira a entrada na industria
(PORTER, 1986, p. 27), especialmente naqueles casos
em que a industria possui pouco dinamismo tecno-
légico ou as inovagdes sdo primordialmente prove-
nientes de outras industrias.

Descricao da empresa Ortopé

Localizada na cidade de S3o Francisco de Paula, re-
gido serrana do estado do Rio Grande do Sul, a empre-
sa Calgados Ortopé consolidou-se na década de 1980
como a maior produtora de calgados infantis, figuran-
do como uma empresa de grande porte no ramo cal¢a-
dista brasileiro. A Tabela 1 apresenta o panorama da
industria calcadista no Brasil, apds o Plano Real.

Outro estudo mostra a capacidade produtiva e o
faturamento das principais marcas de ténis do Brasil
em 1994, bem como a previsdo de faturamento para
1995 (Tabela 2).

O grupo Ortopé se destacou pela atuagido no seg-
mento de calcados infantis. Segundo a classificacdo
do BNDES, o Ténis Infantil é o ténis com design in-
fanto-juvenil nos tamanhos 14 a 39, com produtos e
processos variados, divididos em alta performance
e casual. No Brasil, a empresa Ortopé alcangou a li-
deranca deste segmento, perfazendo em meados da
década de 90 uma fatia de mercado de aproximada-
mente 30%, fabricando as marcas Ortopé, Batman e
Infantus. O publico-alvo para este tipo de calcado es-
tava estimado em cerca de 8 milhdes de criangas, em
1995 (OLIVEIRA; MEDEIROS, 1995).

A capacidade produtiva brasileira de produgao de
ténis infantil encontrava-se na faixa de 58 mil pares/
dia, conforme Tabela 3.

Declinio da lideranca de mercado

A lideranca de mercado da Ortopé sofreu duras
perdas no final da década de 90. Ap6s aimplantacdo do
Plano Real, e com a abertura das importacgoes de pro-
dutos asiaticos, o ambiente competitivo se transfor-
mou significativamente em um curto espago de tempo,
alterando o padrdao competitivo vigente na industria.
Destaca-se nesse periodo a necessidade pela busca de
maior eficiéncia produtiva e maior formalizacdo das
relagdes econdmicas entre governo e empresas.

5 De acordo com a classificacdo do Inpi ela estaria qualificada como marca de “alto renome”.
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Tabela 1 - Brasil - Participacdo de mercado da industria calcadista em meados da década de 1990

Posicao Empresa UF Faturamento liquido (US$) 96 /95 (%)  Lucro liquido (US$)  Lucratividade liquida (%)
1 Azaleia RS 464.172 - 60.693 13,1
2 Grendene CE 245.869 84,6 43.696 17,8
Sobral
3 Grendene RS 155.505 - 56.227 36,2
4 Vulcabras SP 86.433 (18,2) (28.615) (33.1)
5  Ortopé RS 51.432 (36,5) (26.925) (52,4)
6 Itapua ES 41.209 11,5 725 1,8
7 Samello SP 32.551 2,8 (4.347) (13,4)
8 Jacob RS 30.369 (0,6) 2.970 9,8
9 Andreza RS 27.522 - 3.307 12,0
10 Sandalo CE 23.799 37,6 1.510 6,3
11  Grendene NE RS 23.488 13,4 5.229 22,3
12 Daiby RS 23.367 23,6 1.401 6,0
Fonte: OLIVEIRA; MEDEIROS, 1995.
Tabela 2 - Faturamento e capacidade produtiva das principais marcas de ténis no Brasil em 1994
Faturamento Capacidade
L. . 1994 1995' Total Ténis
Empresas  Principais marcas de ténis . .
(US$ - Milhdes)  (US$ - Milhoes) ~ inoesde - Milndes de
Pares/Ano Pares/Ano
Alpargatas Topper, Rainha, Nike e Bubblegumes 410 410 117 20,8
Azaleia Olimpikus 337 450 25 6
Grandene*  Melissa, Xuxa, Pony, Reebok 281 665 123,6 9,6
Vulcabras Puma, Adidas, Reebok, Le Cop Sportif, Lotto 158 n.d. 1,5 n.d.
Brochier All Star, Pro-Specs, Fila, Nike, Nautilus 105 140 5,9 5,3
Ortopé Ortopé, Infantus 80 130 11,5 4,9
Cambuci® Penalty, Ascis 61 100 2,8 2,8
Fonte: OLIVEIRA; MEDEIROS, 1995.
Notas:'= Previsdo;? = Inclui as empresas: Grandene Nordeste, Sobral e RIL - Rio Brasil Comercial Importadora Ltda.; * = Inclui apenas o fatura-

mento no segmento de calgados. O faturamento total da empresa em 1994 foi da ordem de US$ 123 milhdes, e a previsao para 1995

foi em torno de US$ 200 milh&es.

Tabela 3 - Capacidade Nominal Brasileira de Ténis Infantil - 1994

Empresas Pares/Dia %
Ortopé 22.500 38,8
Brochier 14.000 241
Bical 12.000 20,7
Popi 9.500 16,4
Total 58.000 100,0

Fonte: OLIVEIRA; MEDEIROS, 1995.
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0 Grupo Ortopé foi alvo de uma série de acusagoes
de sonegacao fiscal, por parte do Ministério Publico
Federal de Porto Alegre, dirigidas ao entdo diretor
do grupo, Sr. Julio Reinaldo Konrath e ao empresa-
rio Sr. Horst Ernest Volk, diretor e proprietario da
Calgcados Ortopé e também ex-prefeito do municipio
de Gramado. O empresario foi condenado a nove anos
de prisdo e chegou a ser preso. Apds obter o habeas
corpus, dirigiu-se a Alemanha, ndo retornando mais
ao Brasil (MOUZINHO, 2007; SUPERIOR TRIBUNAL
DE JUSTICA, 2000).

Em virtude de tais problemas corporativos, o gru-
po passou por sucessivas alteragdes em seu quadro so-
cietario e na estruturacdo das empresas do grupo, pas-
sando, em setembro de 2006, a licenciar a marca pela
D&]J para a Schaus Licenciamento, que a sublicenciou
para a Sugar Shoes, de Picada Café (GARCIA, 2007).

As mudangas acarretaram aumento substancial do
passivo trabalhista, notadamente pelo reiterado nio
recolhimento do FGTS e das contribui¢des previdenci-
arias. Em janeiro de 2007, foram dadas férias coletivas
aos 600 funcionarios da empresa, apdés dois meses de
salarios atrasados. Ao longo dos meses seguintes, em
maio, junho e julho, iniciou-se uma série de audién-
cias trabalhistas promovidas pelos Juizes das Varas
do Trabalho de Gramado, constando 160 apenas nos
dias 17 e 18 de julho (SIRANGELO, 2007). Ao todo, o
Tribunal Regional do Trabalho da 42 Regiao (TRT-RS)
processou mais de 1.000 reclamatoérias ajuizadas con-
tra as empresas do grupo Ortopé, a maior empregado-
ra do municipio de Sdo Francisco de Paula.

Diante de tais circunstancias, a empresa pediu
faléncia e entrou em concordata, sendo seus bens
arrematados em leildo, o que incluiu as instalagdes
fisicas, maquindrio e a marca Ortopé.

O leildo da marca Ortopé

O primeiro leilao dos ativos foi realizado em 28 de
agosto de 2007, quando o grupo Paqueta arrematou
amareca e a fabrica por um total de 18,8 milhdes, sen-
do 15 milhdes pela marca Ortopé. O valor foi supe-
rior ao inicialmente fixado em uma avaliacdo judicial
anterior de R$ 4 milhdes (GARCIA, 2007; GRAMADO
SITE, 2010). Ap6s o leilao, a Procuradoria da Fazenda
Nacional questionou os critérios de fixacdo do preco,
emitindo um mandato de seguranga para anular os
efeitos da transacdo e solicitou nova avaliacdo, o que
levou a desisténcia de posse dos direitos por motivos
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de inseguranca juridica envolvida na negociagao.
Anovaavaliacdo, realizada por peritos da Universidade
Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS) atingiu o valor
de R$ 27,4 milhdes para a aquisicdo da marca, fabri-
ca e maquindrio, sendo R$ 21,68 milhdes relativos ao
valor da marca (TRT, 2009). Em novembro de 2007, o
grupo Paquetd arrematou a marca Ortopé pelo valor
de R$ 15 milhes e a Justica do Trabalho de Gramado
deu por encerrado o processo de venda da marca.

Analise do valor da marca

A teoria econdmica tradicional, em geral, oferece
poucas ferramentas para a analise do valor de marca,
ainda que permita sua representacdo formal dentro
dos moldes microeconémicos. De acordo com a abor-
dagem neoclassica, a marca desloca o nivel de prefe-
réncia do consumidor fazendo com que ocorra uma
mudanca nos termos de troca desse produto em sua
combinagdo com a cesta de consumo. Como resulta-
do, a firma terd condi¢des de aumentar o preco do
produto ou sua participacdo de mercado, de acordo
com a elasticidade-preco da mercadoria.

Entretanto, também se pressupde que as forgas
competitivas levarao esse diferencial de preco ou de-
manda a convergéncia com o pregco competitivo ou
com a oferta média das empresas do setor. Isso faz
que a taxa de retorno convirja para a taxa média da
economia, levando a indtstria novamente ao estado
de equilibrio e anulando qualquer efeito cumulativo
sobre os ativos na capitalizacdo das empresas. Vale
ressaltar que a abordagem neoclassica da firma, ao
ndo reconhecer a existéncia de barreiras a entrada ou
de mobilidade industrial, ndo admite também qual-
quer tipo de vantagem competitiva sustentavel e,
portanto, nenhuma especificidade entre os recursos
e capacitagdes que poderao estar presentes nas orga-
niza¢des de forma sistematica.

Sob o espectro da teoria neoschumpeteriana ou
evolucionista, encontra-se apoio ao reconhecimento
dos intangiveis detidos em cada organizagdo como
ativos especificos com propriedades cumulativas
sustentaveis. Entretanto, observa-se que a condigao
basica de valorizagdo das empresas, nessa aborda-
gem teodrica, se encontra fundamentada nas rotinas
ou processos internos a organizacgao, ou seja, do lado
produtivo (tecnoldgico-organizacional), e nio dire-
tamente ancorada no lado da demanda (dimensao
mercadoldgica).
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Na dimensao mercadolégica, a marca, ao se pau-
tar no relacionamento com o consumidor, produz
um efeito protetor sobre a tecnologia estabelecida,
retardando ou limitando a entrada da concorréncia
sob o seu mercado de influéncia. Isso ocorre pela
atuacdo de varios fatores como a redugdo do risco
percebido e a simplificagdo mental do processo de
compra, efeitos cognitivos como familiaridade e ha-
bitualidade de compra ou ainda pela capacidade em
despertar associagdes e significados simbodlicos no
consumidor. Nesse sentido, as marcas, em conjunto,
cumprem parte do papel do ambiente institucional
sobre a industria, ao promover um efeito estabili-
zador sobre a concorréncia inovativa, oferecendo
maior previsibilidade para o investimento. De fato,
a possibilidade da prote¢do de marca e todo o apa-
rato institucional desenvolvido ao seu redor é um
elemento do ambiente institucional.

Independentemente de a marca, como recurso,
ter sido gerenciada ativamente ou ter se desenvol-
vido como um subproduto das rotinas inovativas e
operativas, seu valor ndo se sustenta em uma tecno-
logia em si como é o caso das inovag¢des de produto
e processo; seu valor é criado como um subprodu-
to da tecnologia, em um processo evoluciondrio, e
se encontra, ao final, nas associa¢des funcionais,
experienciais e simbdlicas que a marca representa
(KELLER, 2006; KELLER, 1993 apud CUNHA, 1997).
Pode-se dizer que, com o tempo, a marca se desco-
lou de uma identidade direta e subordinada a qua-
lidade e diferenciacdo dos produtos, que sio resul-
tado dos processos internos e especificos de cada
organizacado, e adquiriu certa autonomia na medida
em que fixou as associacdes dessas qualidades e di-
ferencas nas mentes dos consumidores, vale dizer,
na dimensdo mercadologica.

A andlise da evolucdo da empresa Ortopé permite
descrever a genealogia do valor da marca. Inicialmente,
o valor do capital era constituido, majoritariamente,
pelos recursos fisicos, como maquinas, equipamentos,
imoveis e instalacdes industriais. Num segundo mo-
mento, tais combinag¢des de recursos abriram espago
para a melhoria dos processos internos na forma de
inovagdes do tipo schumpeteriana. Finalmente, nos
estagios mais avancados da empresa e do amadure-
cimento da industria, o valor dos processos mais efi-
cientes e mais bem adaptados as necessidades dos
consumidores se transferiu para o nome da marca.

Em outra linha de analise, dada a caracteristica da
transacgao, a qual ocorreu em um processo falimentar
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e com um valor dissociado dos demais ativos rema-
nescentes (diferentemente dos casos de fusdes e
aquisi¢des), o caso Ortopé é uma evidéncia signifi-
cativa de que o valor da marca ja ndo esta vinculado
diretamente a uma rotina produtiva ou tecnoldgica,
mas, ainda assim, esse valor objetivamente existe.

Deve-se supor, entdo, que as propriedades produ-
tivas que a marca representa foram preservadas na
forma de um nome comercial ao carregar um simbo-
lo de qualidade para o consumidor, e que essa asso-
ciagdo entre o consumidor e a empresa ndo foi des-
feita ainda que a capacidade produtiva da empresa,
agora falida, tenha se perdido. Essa propriedade que
a marca possui, apoiada em uma estrutura institucio-
nal-legal que preserva o controle do nome comercial,
levou, mediante sua alienagdo, a sua reorganizacao
em uma nova combinacdo economicamente mais efi-
ciente, dando um novo uso para o recurso da marca,
que é raro e de dificil construcao.

Do ponto de vista mercadoldgico, a marca Ortopé,
além de haver funcionado como identificagdo do fa-
bricante, durante os seus “anos dourados” também
desempenhou o papel de elemento de associagao de
uma imagem simbélica cujo significado transcendeu
os produtos da empresa. Somam-se a isso, no aspecto
cognitivo, estudos sobre o comportamento do consu-
midor que indicam que quando néo é possivel atestar
diretamente a qualidade de um produto, as expecta-
tivas de uso e os riscos associados a compra sdo me-
diados pelas experiéncias resgatadas na memoria
(BATEY, 2010), o que também reforca o valor de uso
dessa marca para o consumidor.

A nova geracgdo de maes, influenciadas pela expo-
sicdo da marca Ortopé quando criancas, na década
de 1980, cresceu desenvolvendo em sua memoria
associacoes mais fortes com relagdo a essa marca em
comparagdo as novas marcas surgidas posteriormen-
te, as quais ndo trazem a mesma carga de emog¢des
e sentimentos associados a sua infincia e cuidados
recebidos dos pais.

Na dimensao tecnolégico-organizacional, a marca
Ortopé, vista como um recurso, goza de um diferencial
de imagem dificil de ser imitado pelos concorrentes,
além de garantir um volume significativo de vendas
em virtude de seu nivel de conhecimento de marca.

O controle sobre o volume de vendas permite o
controle indireto da escala de producdo, com a conse-
quente economia de custos necessarios para praticar
precos competitivos e romper uma importante bar-
reira a entrada na industria. Portanto, observando a
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Figura 1, percebe-se que pequenos diferenciais com-
petitivos podem se transformar em vantagens com-
petitivas suficientemente fortes para uma empresa
penetrar em uma industria, ramo ou segmento de
mercado, conferindo valor estratégico a esses ativos
primarios.

Ainda que inicialmente seja a inovacdo tecnolé-
gica que permite atrair novos clientes para os seus
produtos, uma vez que confere ao produto melhor
qualidade e produtividade — caso a trajetoria tecno-
l6gica avance em dire¢do a uma maior padronizacao
dos métodos de producdo, como na maturidade dos
setores de calgados e téxtil —, o valor do capital se
deposita naqueles ativos de dificil reproducdo. Esse é
o caso da marca Ortopé, o qual reforca a nogdo de que
amarca é um recurso estratégico.

O valor como uma relacao
entre os recursos e seu ambiente de selecao

De fato, a analise do caso Ortopé ndo estaria com-
pleta sem levar em consideracdo o ambiente compe-
titivo em que a empresa se encontrava na década de
1980 e posteriormente em meados dos anos 1990.

A teoria evoluciondria traca um paralelo concei-
tual entre o crescimento das empresas e o proces-
so de selecao natural (BAPTISTA, 2000), a fim de
explicar o sucesso e o insucesso de determinados
empreendimentos.

No campo da biologia, a heuristica da selecdo na-
tural permitiu compreender de que forma mudan-
cas ambientais influenciam a evolucdo das espécies.
0 caso da extincdo dos dinossauros, por exemplo, é
paradigmatico. Tudo indica que os dinossauros fo-
ram suplantados pelos mamiferos em razdo da sua
incapacidade para se adaptar as mudancas climaticas
possivelmente originadas pela colisdo de um grande
meteoro com a Terra.

Utilizando a analogia da selecdo natural e apli-
cando a economia, podemos dizer que populagdes
de empresas crescem ou minguam em virtude de
sua capacidade ou incapacidade para se adaptarem
as mudangas do ambiente econdmico, especialmen-
te quanto ao critério tecnolégico. Essa capacidade de
adaptacdo nem sempre pode ser gerenciada ativa-
mente pela empresa, ainda que ela possa envidar es-
forcos para melhor se adaptar a nova realidade. Pode-
se ilustrar tal capacidade adaptativa com o recente
desempenho superior da Apple, vis-a-vis a Microsoft,
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creditada a politica de desenvolvimento de seus re-
cursos e capacitacdes em torno de produtos e servi-
cos orientados para tirar proveito da convergéncia
tecnolodgica entre hardware, software e comunicagio
em vez de uma especializagdo em software, como foi
o caso da Microsoft.

Pode-se tragar um cendrio possivel para explicar
o substancial valor de marca alcangado no leildo da
marca Ortopé. Em meados da década de 1990, mu-
dancas estruturais alteraram significativamente a
economia brasileira, especialmente dos ramos tra-
dicionais, como é o caso do ramo cal¢adista. A es-
tabilidade de preco propiciada pelo Plano Real e a
concomitante abertura do comércio externo para os
produtos importados convergiram em um ambiente
que solicitava maior eficiéncia produtiva e barreiras
de entrada contra produtos baseados em baixo custo,
notadamente os calcados importados da Asia.

Significativo nimero de empresas, como o grupo
Ortopé, ndo possuiam 0s recursos necessarios para
fazer frente a essa competicao, resultando em sua
inviabilidade operacional. Por outro lado, empresas
que desde a sua origem se mantiveram atuantes no
ramo de distribuicao e varejo, como o grupo Paqueta,
encontravam-se protegidas pelas suas vantagens de
localizacdo e proximidade do consumidor, recursos
complementares aos dos fabricantes de calcados.
Essa complementaridade de recursos — muitas ve-
zes ndo programada — entre o varejo e a produgio,
quando relacionada a mudancas ambientais, ofere-
ce uma boa explicacdo para a melhor adaptagao dos
distribuidores e varejistas ao novo cenario, compa-
rativamente aos produtores exclusivos de calcados.
Certamente, a capilaridade da distribuicdo das lojas
Paquetd, aliada a sua proximidade e conhecimento
do publico-alvo das marcas que comercializa, ofere-
ceu uma boa base de recursos e capacitagdes para
explorar comercialmente a marca Ortopé.

Uma peculiaridade dos recursos estratégicos é o
seu alto custo de aquisicao pelo fato de serem imper-
feitamente imitdveis, ou seja, dificeis de serem dupli-
cados (BARNEY; HESTERLY, 2007). Quando inseridos
em uma estrutura sistémica de criacdo de valor, mui-
tas vezes sua aliena¢do corresponde a propria ven-
da do negbcio, pois sua retirada inviabilizaria toda
a operacdo da empresa. O incipiente surgimento de
um mercado ativo para as marcas evidencia o fato
de que o seu valor é maior para determinados com-
pradores do que para seus proprietarios. Essa dife-
renca corresponde ao surgimento de outros ativos

REBRAE. Revista Brasileira de Estratégia, Curitiba, v. 6, n. 2, p. 193-209, maio/ago. 2013



Proposta de um modelo de anélise do valor de ativos estratégicos

estratégicos que permitem um diferencial competi-
tivo em relacdo aos dos tradicionais proprietarios de
marcas. A venda da marca Ortopé mostra, portanto,
uma alteragdo nas forgas competitivas induzida pela
mudanc¢a no ambiente de selecdo das empresas, no-
tadamente pelo novo quadro macroecondémico, favo-
recendo aquele grupo de empresas que possuam a
combinacao de recursos adequada a competi¢cdo no
atual paradigma tecnolégico.

Utilizando o modelo tedrico desenvolvido neste
artigo, é possivel reconhecer que a emergéncia de
novos ativos estratégicos implica reconfiguragio do
posicionamento dos ativos estratégicos remanescen-
tes, uma vez que sua funcdo principal de controle so-
bre os recursos tecnoldgicos e organizacionais foi em
parte substituida por uma nova relagio, subsumindo
seu poder de controle ao dos ativos da nova organi-
zacdo industrial.

Consideracoes finais

Do ponto de vista da teoria evolucionaria, o port-
félio de recursos e a forma com que sdo combinados
explicam grande parte do diferencial competitivo en-
tre as organizagdes. O controle sobre alguns recur-
sos especificos repercute no controle indireto dos
demais recursos necessarios a composicao de uma
unidade produtiva rentavel, tornando tais recursos
estratégicos.

Neste artigo, verifica-se a materialidade da marca
em uma empresa em estado falimentar, e a caracte-
ristica que essa marca possui em representar uma
capacidade produtiva sem propriamente “coloca-la
em movimento”. Seu valor reside na protegdo insti-
tucional-legal de um nome que se liga a um grupo de
caracteristicas mercadoldgicas, as quais conferem re-
sisténcia a mudanga por parte do consumidor, seja em
razdo de uma economia de esforcos no processo de
compra, seja pelos beneficios simbolicos associados
a imagem da marca que sao de dificil reproducao pe-
los concorrentes ou novos entrantes. Especialmente,
tal capital da acesso indireto aos recursos que geram
valor para a organizacgao, além de potencializar o re-
sultado econdmico-financeiro via economias de esca-
la, escopo, integragao horizontal e vertical.

Caberia considerar porque tais recursos que ge-
ram valor ndo sdo reconhecidos institucionalmente,
a fim de serem valorizados no mercado. Esse tema
remete a um desenvolvimento mais amplo, o qual
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permite novos desdobramentos do modelo proposto.
Pode-se conjecturar que fundamentalmente o con-
junto de institui¢des reguladoras do mercado forma
gargalos de mudanca institucional, os quais ndo sdo
imediatamente dissolvidos a fim de lidar com as mu-
dancgas tecnolégicas e organizacionais estabelecidas
continuamente; o resultado é a falta de um mercado
ativo para os recursos que criam valor e, concomi-
tantemente, um mercado ativo que captura o valor
daqueles recursos por meio de um sobrepreco. Tais
questdes institucionais podem estar também rela-
cionadas a especificidade da cultura organizacional e
do conhecimento tacito envolvidos na elaboracdo de
rotinas e processos internos a empresa; dessa forma,
ndo podem ser representados por normas e praticas
institucionalmente reconhecidas pela sociedade em
geral e pelas institui¢des reguladoras do mercado em
particular, a menos que ocorram mudancas institu-
cionais criativas de largo alcance.

Finalmente, analisou-se como as mudanc¢as no
ambiente econdmico podem repercutir e amplificar o
valor dos ativos estratégicos, utilizando a abordagem
da economia evolucionaria. Verificou-se também que
o valor dos recursos estratégicos nao é intrinseco a
eles, mas depende de seu relacionamento com o am-
biente externo em que as empresas atuam, podendo
sofrer grandes altera¢des de acordo com as mudan-
¢as nos paradigmas tecnoldgico e institucional.

A fim de corroborar o modelo tedrico proposto,
o presente artigo o ilustra através da transagao en-
volvendo a marca Ortopé. Pode-se considerar, ainda,
que o modelo apresentado é aplicavel aos casos en-
volvendo quaisquer ativos estratégicos, ndo apenas
aqueles associados a uma marca comercial, contanto
que possuam as caracteristicas de apropriabilidade
necessarias para converter o valor econémico gerado
pela organizacdo em valor de mercado.
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