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Metodologia

Neste capitulo, sera mostrado, inicialmente, odip@esquisa e em seguida,
o desenvolvimento do modelo proposto. Na verifioaginpirica, a estrutura
formal do capitulo é, entdo, retomada. Segue c@presentacdo do universo e

amostra, coleta e tratamento dos dados e limitdgaonétodo.

3.1
Tipo de Pesquisa

A pesquisa se insere na linha epistemolodgica pistdi em que, baseado
num referencial tedrico, possibilita desenvolvermodelo e observar o problema
de verificac@o dos dispéndios de publicidade norvdd empresa de forma critica.
O positivismo, segundo Remengt al. (2002), enfatiza as observacdes
quantitativas, o que é realizado nesta pesquisa peidelo de otimizagdo
dindmica, além da verificacdo empirica como cordgéo do modelo sugerido.

Em relacdo a taxionomia, tém-se dois critérios @ee, 2006): (i) quanto
aos fins - esta pesquisa se reveste de carataratqlo e explicativo. Isso porque
a area de investigacdo tem pouco conhecimento dadme sistematizado e o
estudo visa indicar evidéncias de que os dispémdiopublicidade contribuem
para o valor da empresa; (ii) quanto aos meiodocémental e telematizada, pois
utiliza referencial teérico para o desenvolvimedéoum modelo e base de dados

secundaria, para sua confirmacao.

3.2
O modelo

Atualmente as empresas gastam muitos recursos élicigade com o
intuito de atrair consumidores, aumentar as verdgerar maior lucro e/ou fluxo
de caixa (Aaker e Jacobson, 1994; Condattarl, 2005; Caporet al, 1990;
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Dekimpe e Hanssens, 1995; Du, Hu e Ai, 2007; €eal, 2007; Graham e
Frankenberg, 2000; Gruca e Rego, 2005; Heatnal. 2007; Herremanst al.,
2000; Melaet al, 1997; Mathur e Mathur, 1996; O"Sullivan e Ab&@Q7; Shah
e Saeed, 2008; Tellis e Weiss, 1995; Zinkhan e MWgdw, 2000:2). Este estudo
consiste em desenvolver um modelo que racionaizdispéndios de publicidade,
considerando seu efeito dinamico e as incertezas citbos econdmicos. Ao
racionalizar os dispéndios de publicidade basealaetacdo com os ciclos
econbmicos, é possivel verificar seu valor 6timmntdbuindo para o valor da
empresa. Dentre a maioria dos modelos propostes, retacao entre o nivel de
dispéndios de publicidade e os ciclos econdmicasocem processo estocastico €
raramente observada (Feichtinget al, 1994). Os modelos tradicionais
consideram uma perturbacdo ndo explicada, mas pndtvam que tal perturbacéo
possa ser resultado dos ciclos econdmicos €éDwal., 2007; Marineli, 2007;
Nguyen, 1985; Prasad e Sethi, 2004). Os modeldgimaais consideram pura e
simplesmente o efeito dos dispéndios de publicidadeno Unica variavel, na
geracgéo de caixa, receita liquida e/ou valor daresap

Iniciando a construcdo do modelo, o resultado daresa, considerado
como a geracao de caixa deste estustgue (Nguyen, 1985).

7= pQ-cQ- Ady 3
Q=g(Ady+e (@)

onde:

7T- geracao de caixa (definicdo na parte 2 — Core€itmntrais);

p - preco de vendas;

Q - volume de vendas;

C - custo variavel;
Adv - dispéndios de publicidade;

g - taxa de crescimento das vendas baseada n@ndisp de publicidade,
99

2
onde——>0, e 0°g < 0, testado empiricamente por Little (1979).
0Adv d Adv

A equacao (3) define a geracdo de caixg, (representada pela receita

1 A definicdo deste termo foi explicitada na partk 2m Conceitos Centrais — Valor da empresa e
fluxo de caixa.
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liquida(pQ), retirados os custos variave{sQ) e os dispéndios de publicidade

(Ady) no periodo. E importante destacar que os cusias fndo se fazem
necessarios, pois o intuito é captar o efeito ddigidade nas receitas, ja retirados
0s insumos de geracao dessas receitas.

Outro ponto a ser destacado antes de dar contomiida desenvolvimento
do modelo é a possibilidade de ter adotado cpnoay do valor da empresa o
preco das acdes no lugar da geracdo de caixa. eiRaimente, estudos que
relacionam dispéndios de publicidade e valor dares® raramente utilizam
preco da acdo em tal relacdo. Além disso, precas;de sofrem mais ruidos do
que a geracao de caixa ou fluxo de caixa da emppesédo a essas duas razoes,
a geracao de caixa compds 0 modelo proposto retsitoe

Feichtingeret al, (1994), Molinari e Turino (2007) defendem que as
politicas de marketing sdo desenhadas para gemamd® aos produtos da
empresa, enquanto que as politicas de producides®mhadas para suprir tal
demanda. Com isso, a primeira alteracdo que estdcesugere em relagdo aos
modelos tradicionais € que a geracdo de caixa pdss efeitos: primeiro, tal
como Nguyen (1985) e Feichtinget al, (1994), é o efeito dos dispéndios de
publicidade, assumido como efeito interno ou enddgdruto do esforco da
empresa em movimentar o volume de vendas. O segéiralefeito dos ciclos
econdmicos, dado pelo produto interno bruto, assomomo efeito externo ou
ex0geno, que movimenta as vendas sem o controlEmgmesa. Para a andlise
destes efeitos, 0 preco se mantém constante. Essairp idéia € apresentada a
sequir, pela seguinte funcao:

_ (5)
= f(Adv, GDP

\—> efeito externo ou exégeno

efeito interno ou enddgeno
onde:

Adv — dispéndios de publicidade. Representam os sfatwldgenos na
geracao de caixa pelo aumento ou reducdo do vollengendas dado pelos
esforgos da empresa,;

GDP - produto interno bruto. Representa os efeitog@xads na geragdo de
caixa pelo aumento ou reducdo do volume de vendat gelos ciclos

econdmicos.
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Segundo Dekimpet al. (1992), Little (1979), Molinari e Turino (2007),
Nguyen (1985), Prasad e Sethi (2004), o efeitodiggendios da publicidade tem
caracteristica dinamica, ou seja, ao realizar uspéfidio hoje, o efeito pode
persistir por periodos futuros. Para considerdeioedinamico dos dispéndios de
publicidade, analisam-se suas defasagkys)( Essa primeira analise possui 0
intuito de nortear as primeiras impressdes sobreincionamento do efeito
defasado dos dispéndios de publicidade na geragdaaika da empresa,
juntamente com a observacao dos efeitos enddégexdgeno sugeridos. Portanto,

a equacédo segue o modelo dinamico:

m=a+iénAd\4_n+ianDF3_n+iﬂ Saz+ | (6)
onde: "o e =
Saz - dummyde sazonalidade para i=2, 3 e 4, representandp 8 2 4°
trimestres, respectivamente;

U — erro idiossincratico ou erro de variacao temipora

Os efeitos de publicidade nas vendas sao incectosequentemente tao
incertos s@o os resultados provenientes deste8ndigs (Marinelli, 2007), pois
h& incertezas em transforma-los em lucro ou fluxacaixa (Bass, 1969; Clarke,
1976; Dekimpe e Hanssesns, 1995; 1999;ebal. 2004; Erickson e Jacobson,
1992; Feeet al, 2007; Gatignon, 2000; Lodigt al, 1995; Zhotet al, 2003). De
acordo com Mohr e Shooshtari (2003) incertezas rpoder razdes como:
incertezas de mercado, econémicas (devido aosa@clonémicos), tecnolégicas e
de competicao.

Se a projecdo de vendas das empresas € baseadamportamento da
economia e a decisdo de quanto gastar em publeidaanalmente é funcéo de
um percentual da receita, pode-se levantar a questie a eficacia desse critério.
Assim, a interacdo entre as decisfes de quantargast publicidade e os ciclos
econbmicos pode ser relevante no valor da emppess, como muitos autores
destacam (Ashlegt al., 1980; Kamer, 2002; Molinari e Turino, 2006; 2002;1;
O’Donavan et al, 2000; Rehme e Weisser, 2007), ha uma relacae ent
publicidade, o consumo e o crescimento da econoAlin disso, Chang e

Olmsted (2005) encontraram evidéncias de que cupvddterno bruto € uma das


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510860/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0510860/CA

58

variaveis determinantes dos dispéndios de pubtieid&ssa relacdo € inserida no
modelo proposto baseada na hipotese de que senangieocresce, as vendas
aumentam e pode ndo haver a necessidade de dispéarlpressivos de
publicidade. No entanto, se a economia retrai, ploaler a necessidade de
intensificar tais gastos para que as vendas namcsulbstancialmente e assim, o
resultado da empresa ndo seja corroido. Portanteganda alteracdo que este
estudo sugere em relagdo aos modelos tradicioraigeéificacdo de que o nivel
dos dispéndios de publicidade pode ser influenc@elos ciclos econémicos e
interacdo entre os dois efeitos pode ser releyaareo valor da empresa.
Assume-se que 0s ciclos econdmicos, representaglosppoduto interno

bruto (GDP), segue um processo estocastico. Sua caracteréstie uma variavel
que se desenvolve no tempo de forma parcialmentaGaia e imprevisivel, tal
como o comportamento de agbes. Mais especificamergsume-se que 0
processo estocastico ®&DP é um Movimento Geométrico Browniano (MGB)
um caso particular do processo de Itd. Segundd PiRindyck (1994), o MGB é
geralmente utilizado para modelar prego de agéra,de juros, preco de produtos
e outras variaveis financeiras e econémicas. RortanMovimento Geométrico

Browniano doGDP e os parametros akift e variancia sdo dados por:

dx = a xdt+ o xd: (7)
onde:
dx - variacdo d@sDP durante o periodb
a - média aritmética da sérien(GDR/ GDR,) +0?/2
o - desvio padréo da sérig(GDR / GDR,)

dz= &/ dt- processo d@vienercom & ~ N(0,1).

Com isso, 0 processo estocastico par@@P é determinado através do
Processo de It6 a partir da equacgédo abaixo (DixPimdyck, 1994), cujo

desenvolvimento apresenta-se no Apéndice 2:

GDR = GDp " F 1 B0 (8)
t t-1

% Discuss&o Apéndice 1.
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Considerando o efeito dinamico dos dispéndios ddigpdade dado pela
equacéao (6) e o efeito da incerteza dos ciclos@uomos, dado pela equacéo (8),
a relacédo (9), a seguir, testa se os ciclos eca@rinfluenciam os niveis de
dispéndios de publicidade, podendo haver uma igderantre eles que seja
relevante no valor da empresa. Nguyen (1985) adutarelacdo quadratica entre
vendas e os dispéndios de publicidade. O autorco@igidera nenhum efeito
ex0geno, ou seja, a relacdo se restringe a vendiap@&ndios de publicidade. No
presente estudo, o efeito exégeno do ciclo ecor@mépresentado pelo produto
interno bruto é considerado. Além disso, adotarse relacéo cubica, com termos
de interacdo entre dispéndios de publicidade eodupo interno bruto (efeito

ex0geno), da seguinte forma:

7 =a+BAdy + B, Ady' + B, AdV+ B, Adv GOR B, Adv GE (9)
+ B,Ad’.GDP+ B, Ady, +..+ B Ady, +¢,

Na equacdo (9), o efeito dindamico dos dispéndiospdblicidade é
considerado nos termdsdv.; até Adv.,. O controle para tamanho da empresa é
necessario, conforme Chauvin e Hirschey (1993) Algier et al. (2007), que
sera considerado nas relacdes das variaveis egdoed®d ativo da empresa.

A interpretacdo econdmica desta equacao iniciaknpatle ser avaliada da
seguinte forma: considerando os trés primeiros dsr@ mantendo os demais
constantes, esses devem indicar que quanto mgasteem publicidade, maior é

a geracao de caixay). Isso ird depender do sinal do parametro de agém O

primeiro termo Adv) deve apresentar um sinal positivo, indicando geefato,

quanto maior o gasto, maior a geracdo de caigxp O termo quadraticoAdv?)

captura os efeitos marginais crescentes ou deatesceo nivel de dispéndios em
publicidade. Se o sinal deste termo for negatiugese um efeito decrescente, ou
seja, 0 gasto adicional de uma unidade tem efegativo na geragédo de caixa,
em relacdo ao nivel de gasto realizado, em conftael com a teoria dos efeitos
subsequentegy¢odwill), vista por Clarke (1976), Dekimpe e Hanssens %199

Little (1979), Melaet al. (1997), Marinelli (2007); Nerlove e Arrow (1962),
Tapiero (1978) Vidale-Wolfe (1957). Se o sinal farsitivo, sugere um efeito

crescente, ou seja, o gasto adicional de uma umiigaal efeito ainda maior do que
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o nivel de gasto realizado na geracgéo de caix@n@ot clibico Ady®) mostra a
velocidade desse efeito. Se negativo, evidencia ajedeito decresce a taxas
crescentes, se positivo, denota um efeito crescéntiermo de interacao entre
dispéndios de publicidade e o os ciclos econ6m(iadsGDP;) evidencia como o
comportamento deste Ultim&DP,) afeta o nivel de dispéndios de publicidade,
dependendo do sinal do pardmetro de estimacdo.eldmto mesmo nivel de
geracgéao de caixa, se o sinal do parametro de estonfar negativo e se o produto
interno bruto cresce, supbe-se gastar menos colitidade, pois a economia se
encarrega da geracdo de caixa maior, sem tantascecendo gasto em
publicidade. Se o sinal se mantiver negativo e jpreduto interno bruto decresce,
supbe-se um gasto maior em publicidade para qusilzlidade da empresa se
mantenha e a demanda néo caia, consequentemeatacagde caixa ndo caia.
Com o sinal positivo desse parametro de estimasgi@ produto interno bruto
cresce, ainda assim aumentam os dispéndios deiplable. Se o produto interno
decresce, reduzem os dispéndios de publicidaden&ama forma, inclui-se no
modelo o termo quadraticAd@w’GDP) e clbico Adw’GDP) desta interacao,
seguindo as mesmas observacfes anteriores: aeami@isefeito marginal e

velocidade desse efeito ao longo do ciclo, respatiente (Wooldridge, 2003).
Com as condi¢des de primeira ordeg%% =0, ha a possibilidade de obter
v

o valor 6timo de publicidade de modo que a equdBiceja maximizada. O
desenvolvimento dos calculos estd apresentados péndice 3. Com isso,
garante-se que pelo menos um ponto obedece a8aslac

o 0% (10)

—>0 e <0
O0Adv 0 Adv

Com o valor 6timo do dispéndio de publicidade dagé@io estocastica dos
ciclos econbmicos, a funcdo objetivo para a maxagéip do valor da empresa
pode ser analisada conforme mostrada abaixo em $&gindo Nguyen (1985),

o valor da empresa, neste estudo, é calculadspeia das parcelas da geracao de
caixa (77), resultante em cada periodo, descontado a uro oustlio ponderado

de capital @):
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V* =max E{im(Ady, GDPp) & (11)
t=0

onde:
V* — valor maximo da empresa;

@— custo médio ponderado de capital a taxa continua.

Outra forma de obter o valor maximo da empreséomea mais precisa, é a
aplicacdo da equacédo de otimizagdo o ou otimalidkdBellman mostrado a
seguir em (12). O valor maximo da empresa seraloldiravés da soma das
parcelas da geracdo de caixa resultante em caial@edado pelo nivel 6timo de
dispéndio de publicidade e a variacdo estocastisecitlos econdbmicos mais um
valor de continuidade, que é o valor esperado umoge a frente, descontado um
custo médio ponderado de capital. Tem-se comowaride estado GDP; e a

variavel de controle Ady..

V,(GDR) = max,, {ﬂt(Ad\{,GDPﬁﬁ wl(eota)]} (12)

onde:p— custo médio ponderado de capital.

Dado o modelo proposto, o passo seguinte destelcestua verificacéo
empirica, que se inicia com a descri¢cdo do univeramostra e coleta dos dados,

a sequir.

3.3
Universo e Amostra

A populacdo da pesquisa consiste no universo deresamp norte-
americanas.

A amostra, ndo probabilistica, definida pelo ciitéde acessibilidade, é
composta por empresas norte-americanas, operast@dak na Bolsa de Nova
lorque (Nys§ ou naNasdaq Capital MarketO critério de acessibilidade se
justifica na medida em que os dispéndios de pulalid® dessas empresas sao

disponiveis e informados de forma consistente (Sh&naeed, 2008), o que é
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fundamental para esta pesquisa. Vale destacarayjiesia raz&o, ou seja, pela ndo
divulgacdo desses dados (despesas de publicidelds) gmpresas brasileiras nos
relatorios contébeis, este estudo ndo pode séxadalcom enfoque na realidade
brasileira.

Dentre todas as empresas da amostra, foram aindthidss aquelas do
setor de consumo discricion&ti(Consumer Discretionajy conforme consta na
base de dado€apital 1Q (divisdo daStandard&Poor’s}. Amostra totaliza 275
empresas no periodo de 1998 a 2007, em frequémmiestral. A razao para a
escolha deste periodo é a apresentacao de formistemte dos dados de despesas
de publicidade a partir de 1998. Em relacdo aa,sessa escolha segue o estudo
de Chauvin e Hirschey (1993). Os autores mostram @tsetor de consumo
discricionério apresenta uma intensidade maiormdiEendios em publicidade em
relacdo aos demais setores, tornando melhor sarddsta pesquisa. Realizar um
estudo com setor que tenha dispéndios mais inteamagsublicidade também foi
sugerido por Heienst al(2007).

O setor de consumo discricionaridonsumer Discretiona)ycompde-se de
35 tipos de empresas, classificadas como industrigistemaCapital 1Q (1)
Adornos e Vestuario; (2) Adornos, Acessorios e Btaglde Luxo; (3) Artigos de
Decoracdo; (4) Artigos de Reforma; (5) Calcadog; @assinos e Jogos; (7)
Catalogo de Varejo; (8) Cinemas e Entretenimen®); Computadores e
Equipamentos  Eletronicos; (10) Distribuidores; (11fditoras; (12)
Eletrodomésticos; (13) Emissoras e TV a Cabo; Egl)ipamentos Automotivos;
(15) Equipamentos de Lazer; (16) Equipamentos &ietos; (17) Equipamentos
para Motocicletas; (18) Especialidades para o L@AM9) Fabricacdo de
Automoveis; (20) Hotéis e Resorts; (21) Lojas daghs em Geral; (22) Lojas de
Departamentos; (23) Lojas de Especialidades; (2dbi&; (25) Moveis para
Casa; (26) Pneus e Borracharia; (27) Produtos deerlLa(28) Produtos
Fotogréficos; (29) Provedor de Internet; (30) Ruibéde; (31) Restaurantes; (32)
Servicos de Educacéo; (33) Servicos Especializg@d$;Téxtil; e (35) Varejo de
Automotivos. Na Tabela 1, abaixo, estdo apresestado tipos de empresa,

contendo o termo original e as respectivas tradicoe

% Discricionario — auséncia de restricGes, semdisniarbitrario, ilimitado.
“ Agradeco a equipe doapital IQ, que forneceu os dados gratuitamente.
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Setor

Tipos (em inglés)

'di pos (traducéo)

Consumer Discretionary

Apparel Retail

Adornos e Vestuario

Consumer Discretionary

Apparel, Accessories and Luxury Goods

Adornos, Acessorios e Produtos de Luxo

Consumer Discretionary

Home Improvement Retail

Artigos de Decoragéo

Consumer Discretionary

Homebuilding

Artigos de Reforma

Consumer Discretionary

Footwear

Calcados

Consumer Discretionary

Casinos and Gaming

Cassinos e Jogos

Consumer Discretionary

Catalog Retail

Catalogo de varejo

Consumer Discretionary

Movies and Entertainment

Cinemas e Entretenimento

Consumer Discretionary

Computer and Electronics Retail

Computadores e Equipamentos Eletrénicos

Consumer Discretionary

Distributors

Distribuidores

Consumer Discretionary

Publishing

Editoras

Consumer Discretionary

Household Appliances

Eletrodomésticos

Consumer Discretionary

Broadcasting and Cable TV

Emissoras e TV a cabo

Consumer Discretionary

Auto Parts and Equipment

Equipamentos Automotivos

Consumer Discretionary

Leisure Facilities

Equipamentos de Lazer

Consumer Discretionary

Consumer Electronics

Equipamentos Eletrdnicos

Consumer Discretionary

Motorcycle Manufacturers

Equipamentos para Motocicletas

Consumer Discretionary

Housewares and Specialties

Especialidades para o Lar

Consumer Discretionary

Automobile Manufacturers

Fabricacédo de Automéveis

Consumer Discretionary

Hotels, Resorts and Cruise Lines

Hotéis e Resorts

Consumer Discretionary

General Merchandise Stores

Lojas de Artigos em Geral

Consumer Discretionary

Department Stores

Lojas de Departamentos

Consumer Discretionary

Specialty Stores

Lojas de Especialidades

Consumer Discretionary

Home Furnishings

Mobilia

Consumer Discretionary

Home Furnishing Retail

Mdveis para Casa

Consumer Discretionary

Tires and Rubber

Pneus e Borracharia

Consumer Discretionary

Leisure Products

Produtos de Lazer

Consumer Discretionary

Photographic Products

Produtos Fotograficos

Consumer Discretionary

Intermet Retail

Provedor de Internet

Consumer Discretionary

Advertising

Publicidade

Consumer Discretionary

Restaurants

Restaurantes

Consumer Discretionary

Education Services

Servigos de Educacgao

Consumer Discretionary

Specialized Consumer Services

Servigos Especializados

Consumer Discretionary

Textiles

Textil

Consumer Discretionary

Automotive Retail

Varejo de Automotivos

Das 275 empresas, foram mantidas na amostra aquedatisponibilizavam
dados completos e consistentes de despesas decigaddi no periodo
compreendido (10 anos), sem apresemigasing valuesCom isso, mantiveram-se

na amostra 29 empresas, apresentadas na Tabela 2.
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Nome da Empresa

Bimbolo na Bolsa

T

po de Empresa

1|American Greetings Corp. NYSE:AM Especialidades para o Lar
2|Amazon.com Inc. NasdagNM:AMZN Provedor de Intemet
3|Buckle Inc. NYSE:BKE Adornos e Vestuério
4|CKE Restaurants Inc. NYSE:CKR Restaurantes
5|Charles & Colvard Ltd. NasdagNM:CTHR Adornos, Acessoérios e Produtos de Luxo
6|Callaway Golf Co. NYSE:ELY Produtos de Lazer
7|Ethan Allen Interiors Inc. NYSE:ETH Mobilia
8|Fossil Inc. NasdagNM:FOSL Adornos, Acessoérios e Produtos de Luxo
9|Hasbro Inc. NYSE:HAS Produtos de Lazer

10|Johnson Outdoors Inc. NasdagNM:JOUT Produtos de Lazer

11{Concord Camera Corp. NasdagNM:LENS Produtos Fotogréficos

12|Steinway Musical Instruments Inc. NYSE:LVB Produtos de Lazer

13|Mattel Inc. NYSE:MAT Produtos de Lazer

14(Meade Instruments Corp. NasdagNM:MEAD Produtos de Lazer

15|MTR Gaming Group Inc. NasdagNM:MNTG Cassinos e Jogos

16|Martha Stewart Living Omnimedia Inc. NYSE:MSO Editoras

17|Nautilus Inc. NYSE:NLS Produtos de Lazer

18|New Frontier Media Inc. NasdagNM:NOOF Emissoras e TV acabo

19|NutriSystem Inc. NasdagNM:NTRI Provedor de Intemet
20|Office Depot, Inc. NYSE:ODP Lojas de Especialidades
21|Priceline.com Inc. NasdagNM:PCLN Provedor de Intemet
22|Sturm, Ruger & Co. Inc. NYSE:RGR Produtos de Lazer
23|Rick's Cabaret International Inc. NasdagNM:RICK Equipamentos de Lazer
24[Select Comfort Corporation NasdagNM:SCSS Méveis para Casa
25|Skechers USA Inc. NYSE:SKX Calcados

26|Sonesta International Hotels Corp. NasdagNM:SNST.A Hotéis e Resorts

27

Syms Corp.

NasdagNM:SYMS

Adornos e Vestuério

28

ValueVision Media Inc.

NasdagNM:VVTV

Catalogo de varejo

29

Weight Watcher's International Inc.

NYSE:WTW

Servicos Especializados

A reducao substancial de volume de empresas, dp&2529, se deve ao
fato de que, apesar das informacfes de despegaslicidade disponiveis, elas
ndo séo obrigatorias. Além disso, as informacdeestrais sdo menos frequentes
gue as informacgdes anuais. Se a pesquisa fosggdzaém base anual, a amostra
seria significativamente maior. Ndo ha evidénciasqde as 29 empresas que
constam na amostra final sdo aquelas em maior taonaun que despendem mais
altos recursos em publicidade, podendo ser um Wiémédia da receita dos
altimos 10 anos das 29 empresas é de $1.375 mittédslares enquanto que a
média das 246 empresas restantes é de $4.219 milBdetermos de numero de
funcionérios, a média é das 29 empresas é de Tudttnarios e a média das
246 empresas é de 24.570 funcionarios. A informadao dispéndios de
publicidade se refere a média de $81 milhdes par@9%empresas e a $125
milhGes para as 246 empresas restantes. A TabelhaBo, mostra o tipo de
negoécio das 29 empresas e das 246 empresas resjaetendo compuseram a

amostra.
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Tabela 3: Tipo de Negdcio e a Amostra.

Tipo de Negdcio (em inglés) Tlipo de Negdcio (tradu¢  &o) 29 empresas | 246 empresas
Advertising Publicidade 1
Apparel Retail Adornos e Vestuério 2 31
Apparel, Accessories and Luxury Goods |Adornos, Acessorios e Produtos de Luxo 2 12
Auto Parts and Equipment Equipamentos Automotivos 2
Automobile Manufacturers Fabricacdo de Automéveis 4
Automotive Retail Varejo de Automotivos 14
Broadcasting and Cable TV Emissoras e TV a cabo 1 12
Casinos and Gaming Cassinos e Jogos 1 9
Catalog Retail Catalogo de varejo 1 3
Computer and Electronics Retail Computadores e Equipamentos Eletrénicos 3
Consumer Electronics Equipamentos Eletronicos 3
Department Stores Lojas de Departamentos 10
Distributors Distribuidores 2
Education Services Servicos de Educacéo 3
Footwear Calcados 1 9
General Merchandise Stores Lojas de Artigos em Geral 5
Home Furnishing Retail Moveis para Casa 2 5
Home Furnishings Mobilia 7
Home Improvement Retail Artigos de Decoragéo 2
Homebuilding Artigos de Reforma 10
Hotels, Resorts and Cruise Lines Hotéis e Resorts 1 5
Household Appliances Eletrodomésticos 1 5
Housewares and Specialties Especialidades para o Lar 7
Internet Retail Provedor de Internet 3 8
Leisure Facilities Equipamentos de Lazer 6
Leisure Products Produtos de Lazer 9 5
Motorcycle Manufacturers Equipamentos para Motocicletas 1
Movies and Entertainment Cinemas e Entretenimento 5
Photographic Products Produtos Fotograficos 1 1
Publishing Editoras 1 7
Restaurants Restaurantes 1 28
Specialized Consumer Services Servicos Especializados 1 4
Specialty Stores Lojas de Especialidades 1 13
Textiles Textil 2
Tires and Rubber Pneus e Borracharia 2

Mesmo com a amostra reduzida (29), em comparacdo coolume de
dados iniciais (275), ainda assim, a base de deglapresenta consistente, pois o

periodo de tempo é de 40 trimestres, totalizan@® bbservacoes.

34
Coleta de Dados

Os dados que fazem parte dessa pesquisa constaraldes contdbeis das
empresas norte-americanas do setor de consumoicidisério Consumer
Discretionary, no periodo de 1998 a 2007, em frequéncia trimlesEsses
valores sé@o dados secundarios coletados de fotemaaizada através do sistema

do Capital 1Q, divisdo daStandard&Poor’s (www.capitaliq.cone compreendem
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as seguintes informag6es, em milhares ddlaresrtese

1- Lucro Bruto (Gross Profi}, definido como Total de Receitd dtal
Revenugretirados os Custos do Produto Vendido e/ou SesvPrestadoCost
of Goods Sold O Total de Receitas considera a Receita Lig(hdd& Salesmais
Outras Receitagdther Revenye

2- Despesas de Publicidag&dvertising Expensgsque se encontram na

parte de Itens de Despesas Operacionais Suplemei@applemental Operating
Expenses ItemisDentro dessas despesas, dispéndios em pubkcmtadocional
podem estar incluidos; e

3- Ativos Totais(Total Asset.

O valor do produto interno bruto norte-america@ooSs Domestic Product
foi obtido na base de dados Bareau of Economic Analys(gww.bea.goy na
parte deNational Economic Accounts, section 7 — Supplenhefidgdles Os
valores apresentam-se em bilhdes de délares cestenb periodo de 1998 a

2007, em frequiéncia trimestral, como mostra a Bafhea seguir.

Tabela 4: Produto Interno Bruto em Bilhdes de Délar es Correntes.

Periodo | Valores GDP | Ln (GDP) | Periodo |Valores GDP | Ln(GDP)
1998T1 11.120,89 9,3166 2003T1 12.206,75 9,4097
1998T2 11.157,98 9,3199 2003T2 12.382,06 9,4240
1998T3 11.283,67 9,3311 2003T3 12.574,52 9,4394
1998T4 11.473,52 9,3478 2003T4 12.785,76 9,4561
1999T1 11.538,17 9,3534 2004T1 12.780,13 9,4556
1999T2 11.592,90 9,3581 2004T2 12.856,21 9,4616
1999T3 11.652,04 9,3632 2004T3 13.031,99 9,4752
1999T4 11.881,42 9,3827 2004T4 13.186,61 9,4870
2000T1 11.814,68 9,3771 2005T1 13.207,22 9,4885
2000T2 11.965,63 9,3898 2005T2 13.302,07 9,4957
200073 11.925,77 9,3865 2005T3 13.271,20 9,4934
2000T4 12.017,94 9,3942 2005T4 13.562,89 9,5151
2001T1 11.941,79 9,3878 2006T1 13.626,78 9,5198
2001T2 11.949,82 9,3885 2006T2 13.617,61 9,5191
2001T3 11.941,46 9,3878 2006T3 13.731,19 9,5274
2001T4 12.158,20 9,4058 2006T4 13.938,94 9,5424
2002T1 12.140,88 9,4043 2007T1 13.860,96 9,5368
2002T2 12.173,22 9,4070 2007T2 13.880,10 9,5382
2002T3 12.218,35 9,4107 2007T3 14.074,09 9,5521
2002T4 12.296,82 9,4171 2007T4 14.084,10 9,5528

® As tradugdes entre parénteses ajudam a remontatios, caso esta pesquisa seja utilizada como
referéncia. Isso facilita, principalmente porqusisiemaCapital 1Q e os outros sites pesquisados
estdo em inglés.
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Os dados de inflagéo, para o ajuste a valores ceaisbase no ano de 2007
dos dados coletados acima, foram obtidos na bas#gadesBureau of Labor
Statistics (www.bls.goy através do indice de preco ao consumidor norte-
americano Consumer Price Index-All Urban Consumer -CRb periodo de 1998
a 2007, em frequéncia mensal, apresentados naalzbabaixo.

Tabela 5: indice de Preco ao Consumidor Norte Ameri cano Mensal ( Consumer
Price index — CPI ).

Ano Jan | Fev | Mar | Abr | Mai | Jun | Jul [ Ago | Set | Out | Nov | Dez

1998 |484.21484.9| 485.8 |486.8|487.7|488.2| 488.8| 489.6/490.1]1491.3] 491.3|491.0

1999 |492.3|492.9| 494.4 |497.8/497.7|497.9] 499.2| 500.7|502.9] 503.9] 504.1]504.1

2000 |]505.8|508.7| 512.8 |513.2|513.6/516.5|517.5|517.6|520.3]521.2| 521.5|521.1

2001 |524.5]526.7| 528.0 | 529.9|532.2|533.3| 531.6| 531.8|534.0]532.2] 531.3|529.2

2002 |530.6]532.7| 535.5 |538.6|538.5|538.9|539.5| 541.2(542.1]543.2| 543.1|541.9

2003 |544.2]548.5| 551.8 | 550.5/549.7[550.4] 550.9| 553.0|554.7] 554.3] 552.7|552.1

2004 |554.9|557.9| 561.5 |563.2|566.4[568.2| 567.5| 567.6|568.7] 571.9] 572.2|570.1

2005 |571.2|574.5| 579.0 | 582.9|582.4(582.6]585.2| 588.2|595.4|596.7| 592.0|589.4

2006 ]593.9]595.2| 598.6 | 603.5/606.5[607.8| 609.6| 610.9]|607.9] 604.6] 603.6)| 604.5

2007 ]606.3]1609.6| 615.1 |619.1|622.9(624.1]|624.0| 622.8|624.5] 625.9] 629.6|629.2

35
Tratamento dos Dados

O tratamento quantitativo dos dados coletados bagl utilizagédo de
modelos de regressdo multipla aplicando a técrecdados de painel. O primeiro
passo é ajustar os dados a valores reais. O segasdo € calcular a relacao das
variaveis contabeis e o ativo para neutralizaregt@tlo tamanho. O terceiro passo
é verificar as premissas que garantem que os ekinem das regressdes sejam
nao-viesados.

Os dados contabeis e os dados de produto inteato foram ajustados pelo
indice de preco ao consumidor america@BIj. Como esse indice foi obtido com
base mensal, foi necessario organiza-lo em basedtial. A cada trimestre foi
calculada a média aritmética dos dados mensaist paguarto trimestre foi
calculada a média aritmética dos meses de outuldleze@mbro; para o terceiro
trimestre foi calculada a média dos meses de juhcetembro e assim
sucessivamente para o segundo trimestre (médicbrileaajunho) e primeiro

(médias de janeiro a marco), como apresentado Ineld 6.
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Tabela 6: indice de Preco ao Consumidor Norte Ameri  cano Trimestral (Consumer
Price index — CPI ).

Ano 1T 2T 3T AT

1998 485.0| 487.6] 489.5| 491.2
1999 493.2| 497.8] 500.9( 504.0
2000 509.1f 514.4] 518.5] 521.3
2001 526.4| 531.8] 532.5| 530.9
2002 532.9] 538.7] 540.9] 542.7
2003 548.2 550.2| 552.9] 553.0
2004 558.1] 565.9] 567.9] 571.4
2005 574.9] 582.6] 589.6] 592.7
2006 595.9] 605.9] 609.5| 604.2
2007 610.4] 622.1] 623.8] 628.2

Com esses valores reunidos, desde o quarto trengstR007 (4T2007) até
0 primeiro trimestre de 1998 (1T1998), foi possiwebntar o fator de ajuste
inflacionario, tendo como referencial o quarto #@stre de 2007, como
apresentado na Tabela 7, a seguir. Em suma, taddadms monetérios estdo em
valores reais, em moeda estrangeira (ddlar), alastpela inflagdo com data base
de 4T2007.

Tabela 7: Fator de Ajuste Baseado no indice de Pre¢ o0 ao Consumidor Norte-
Americano ( Consumer Price index — CPI ) com base em 4T2007.

Periodo| CPI Fator de Ajuste Periodo CPI Fator de Ajuste
1T98 485,0 0,7720 1703 548,2 0,8726
2798 487,6 0,7761 2703 550,2 0,8758
3798 489,5 0,7792 3703 552,9 0,8801
4798 491,2 0,7819 4703 553,0 0,8803
1T99 493,2 0,7851 1704 558,1 0,8884
2T99 497,8 0,7924 2T04 565,9 0,9009
3799 500,9 0,7974 3T04 567,9 0,9040
4799 504,0 0,8023 4T04 571,4 0,9096
1T00 509,1 0,8104 1T05 574,9 0,9151
2T00 514,4 0,8189 2T05 582,6 0,9274
3T00 518,5 0,8253 3T05 589,6 0,9385
4700 521,3 0,8298 4T05 592,7 0,9435
1701 526,4 0,8379 1T06 595,9 0,9486
2701 531,8 0,8465 2T06 605,9 0,9645
3701 532,5 0,8476 3T06 609,5 0,9702
4701 530,9 0,8451 4T06 604,2 0,9618
1T02 532,9 0,8483 1707 610,4 0,9716
2702 538,7 0,8575 2707 622,1 0,9902
3T02 540,9 0,8611 3T07 623,8 0,9929
4702 542,7 0,8639 4T07 628,2 1,0000

O tratamento estatistico dos dados para a verdficatas relacdes que
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constam nos objetivos intermediarios consiste estateo modelo de regresséo
multipla com dados de painel. As relacbes obses/adguem a equacao (6) e a
equacao (9). A primeira é aplicada para obter gsassdes iniciais sobre a analise
entre o resultado da empresa e os dispéndios deigabte, incluindo o efeito
dindmico. A segunda verifica a interacao entreispénhdios de publicidade e os
ciclos econdémicos no resultado da empresa.

A técnica de dados de painel considera o comporten@as variaveis tanto
na dimensao temporal quanto da dimensao espaciadefa, combinam todos os
dados em séries temporais e corte transversal.agsega duas vantagens: (i)
permite conjugar a diversidade de comportamentdisiduais, com a existéncia
de dindmicas de ajustamento, ainda que distintay germite trabalhar modelos
com uma maior quantidade e variabilidade de dalesaior quantidade de dados
aumenta a eficiéncia da estimagédo. A variabiliddde dados contribui para a
reducdo da colinearidade existente entre as vagigvarticularmente em modelos
com defasagens distribuidas.

Mesmo com vantagens, a técnica de dados de paicekesta isenta de
problemas:

a) a forma de coleta de dados aumenta o risco @steam incompletas e
erros nas medidas. Esse problema ndo ocorreu @nostra desta pesquisa. Um
dos principais cuidados foi manter a consisténc@s dlados, sem que
apresentassemissing values

b) normalmente as variaveis estdo correlacionargee causa problema de
estimacdo dos regressores. Esse problema ser&aaioajpelo Teste dBurbin
Watsone devido ao tamanho da amostra, n&o foi confirmealoforme sera visto
adiante.

c) surgem também problemas de viés de selecdo, @ommostra,
normalmente, pelo conteddo da pesquisa, ndo édmyada aleatdria e de novo,
pode levar a estimacgao de regressores inconsistérgse problema é solucionado
ao estimar o modelo por efeito fixo, conforme (Winimige, 2003).

A técnica de dados de painel ainda tem a funcaseparar efeitos nao
observados constantes ou ndo que afetam a vadépehdente. Os efeitos nao
observados constantes no tempo sdo também chanEdasfeito fixo do

individuo, empresa, cidade etc dependendo da amostra. Normalmente este
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efeito fixo é correlacionado com as demais varg@vedependentes, neste caso,
estima-se um modelo de efeito fixo. Quando o efedi® observado ndo é
correlacionado com as demais variaveis indepensletdena-se um modelo de
efeitos aleatérios (Wooldridge, 2003). Ainda seguiiooldridge (2003), nos
trabalhos aplicados, é possivel decidir sobreliaagéo entre os e modelos fixos e
aleatérios sem avaliar a correlacdo do efeito ndgemwado com as variaveis
independentes, ou mesmo pelo Testéldasman Quando se considera os dados
coletados como uma amostra ndo aleatoria, € usnahpno efeito ndo observado
como parametro a estimar e assim, utiliza-se o hoatke efeito fixo. Ou seja, se
ja existe 0 pressuposto que a amostra ndo é ateadoespecificacdo com efeito
fixo € mais légica (Judson e Owen, 1999). Este sasaplica a este estudo. Nao
que exista um efeito fixo especifico esperado, masmostra ndo possui a
propriedade de ser aleatéria, por isso, deve-seatano efeito fixo. A técnica de
dados de painel foi utilizada em varios estudas, ¢gamo: Cavaliere Tassinari
(2001); Jedidi et al. (1999); McAlistet al. (2007); Singhet al. (2005); Yeung e
Ramasamy (2008).

Para estimacdo de modelos de regressdo multiplaactéonica dados de
painel com efeito fixo, utiliza-se o0 método de msigdo dos minimos quadrados
ordinarios agrupados (MQO) (Balestra e Nerlove,6198indyck e Rubinfeld,
2004). Na realidade, num modelo dinamico, Balestxeerlove, (1966) sugere que
se utilize um método de varidveis instrumentaisapar modelo de dados
aleatdrios. Esse método pode ser usado no modedfede fixo, com algumas
alteracbes e que equivale a aplicagdo do MQO. Muwtdros estudos sugerem
gue esse Ultimo método ndo é o mais adequado pestin@acao de regressores
num modelo dindmico de dados de painel (Andersdfsieao, 1981; Ahn e
Schmidt, 1995; Arellano e Bond, 1991; Bond, 2002edBe, 2003; Judson e
Owen, 1999). A solugdo melhor seria a aplicacdGMM (Generalized Method
of Momenty com varidveis instrumentais. No entanto, dadouantidade de
variaveis independentes do modelo proposto, defigivariaveis instrumentais
tornou-se uma limitacdo deste estudo. Por outro, lacefeito dindmico ndo esta
na variavel dependente e sim nas variaveis indepges, o que torna o MQO o
método de estimacgao adequado.

A estimagéo pelo método de MQO deve obedecer asnseg premissas: (i)
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que a amostra seja aleatoria; (ii) a linearidadenermalidade dos dados; (iii) que
os residuos ndo sejam correlacionadosy( u, | X, &)= 0; (iv) a inexisténcia de

multicolinearidade das variaveis e (v) homocedastde dos residuos:
Var(u, | %, 3 )= Var(y )=g,” (Wooldridge, 2003).

Conforme as orientac6es de Brooks (2002), Gujar@f4pe Wooldridge
(2003) foram adotadas as seguintes técnicas estatistiGasa paalizacdo das
analises das premissas: TesteJdeque-Bera testando a normalidadBurbin-
Watsonpara avaliar autocorrelacdo dos residuos; andlise da matcorrelacdo
para avaliar a multicolinearidade entre as varidveis; eteTé¢hite para
homocedasticidade também para os residuos.

Como a coleta dos dados ndo tem a caracteristica atars@dade, e sim,
obedece e o critério da acessibilidade, esse probledevidamente tratado na
técnica de dado de painel com efeito fixo, como meadoranteriormente. Para
obter a linearidade dos dados, trabalhou-se o logariatwal de seus valores.
Em relacdo a normalidade dos dados, segundo Brobk2)2o pressuposto € de
gue: na evidéncia de ndo normalidade dos residuos, ocgueu com a amostra
(Teste delarque-Bera Tabela 8), adota-se o Teorema do Limite Central, gtee p
amostras de tamanho suficientemente grande, a violagd@remissa de
normalidade n&do apresenta consequéncias na estim@gidorme Gujarati
(2004), uma variante do Teorema do Limite Central di& gnesmo que o nimero
de variaveis nao seja muito grande e que essas &arido sejam rigorosamente
independentes, sua soma pode ainda se distribuir moemtd. A amostra em
corte transversal consta de 1.160 observacdes (29 sasm 40 trimestres).

Em relacdo a heterocedasticidade (TesteWddte, se os residuos se
apresentaram heterocedasticos (Tabela 8), medidas rdec&m podem ser
adotadas. De fato, ao modelo sera aplicada a correz@stanativas de erro
padrdo consistentes para a heterocedasticidadeer¢scedasticity-consistent
standard error estimat¢seguindo White (1980). Com isso a estimativa do erro
padrdo é modificada e ajustada fazendo com quecsssite de mais evidéncias
para que a hipotese nula (homocedasticidade) seja rejéamtzks 2002) e que
0S regressores sejam consistentes. Por fim, para avaligremissa da
multicolinearidade, Brooks (2002) sugere analisar aimake correlacdo das

variaveis independentes.
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Jarque-Bera
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e Teste de White para

ADV/Ass OAss GDP Residuos eq (6) |Residuos eq (9)

Média 0,028 0,106 9,435 0,000 0,000
Mediana 0,018 0,098 9,414 -0,001 0,000
Maximo 0,296 0,470 9,553 0,255 0,249
Minimo -0,006 -0,215 9,317 -0,494 -0,433
Desvio Padrédo 0,034 0,073 0,069 0,064 0,060
Assimetria 3,378 1,237 0,174 -0,466 -0,371
Curtose 18,312 6,650 1,842 9,094 6,489
Jarque-Bera*** 13538 939,488 70,685 1831,059 613,020

Prob| 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
White Teste**** 38,820 39,550

Prob 0,000 0,000
Soma 32,11 122,96 10945,16
Soma dos Quadrados Residuos 1,33 6,26 5,56
Observations 1160 1160 1160 469.559* 551.03*

*No. de Observagbes x R2 =1160x0.4048

**No. de Observagbes x R2 =1160x0.4750

***Estatistica pelo método Jarque-Bera - nenhuma variavel passa pelo teste de
normalidade a nivel de significancia de 5% ou 10%.

**++Estatistica de White — os residuos nédo se apresentam homocedasticos a nivel de 5%
ou 10%.

Neste estudo, as varidveis independentes ndo se apr@senta
correlacionadas (Tabela 9). Pela multicolinearidade sar puoblema mais
caracteristico dos dados do que do modelo, uma forroarckdo seria aumentar
a quantidade de dados disponiveis, analisando por did@sinel, o que foi

realizado neste estudo.

Tabela 9: Matriz de Correlacdo para Testar a Multic  olinearidade.

Adv GDP
Adv 1.0000 0.0357
GDP 0.0357 1.0000

Com os dados devidamente tratados, segue-se a \@dia@mpirica do
modelo proposto. As estatisticas relacionadas aos resséu@s mostradas na

parte 4 de Analise dos Resultados.

3.6
Limitagbes do Método

A metodologia escolhida apresenta algumas dificuldatlestagdes quanto

a amostra, coleta e tratamento dos dados.
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Em relacdo a amostra, ndo esta claro e nédo é divulgelde empresas o
conteddo das despesas de publicidade. Isso signifiea gie, dentro do valor
monetario que compde a despesa de publicidade poder ciditesd valores
dispéndios em campanha publicitaria institucional (marcaytos ou servicos),
como também campanhas promocionais, tal como Simon &&8Bu(lL993). Isso
pode gerar distorgbes no efeito das defasagens, gaéstipo de campanha gera
um efeito diferente nos diversos periodos, tal como discuia revisdo de
literatura. O longo periodo de tempo da amostra, ou 46jdrimestres, ajuda
reduzir conclus@es distorcidas. Se realmente o contgigmblicidade for maior
em campanhas promocionais, o efeito no curto prazasfarte. Outra limitacdo
em relacdo & amostra é que as empresas que obtérsoscesssuas campanhas
publicitarias sdo aquelas compelidas a divulgar as isfodes de despesas de
publicidade. Isso pode trazer distor¢des a esté@stu

Em relacdo a coleta de dados, a maior limitacdo se niwage dificuldade
de atender as premissas estatisticas devido as catacasrdos dados, problema
destacado por Judson e Owen (1999). A dimenséopeopsiedades, tais como
normalidade e linearidade dos dados em macro e micrmeda é sempre uma
preocupacgdo em estimar modelos de regressdo mdltipjag e agrava com a
aplicacdo de modelos dindmicos com dados de painelinonegie o efeito
dindmico esteja na variavel independente. O esforca ptuzir tal efeito se
concentra no tamanho da amostra tanto na dimensaortie tansversal (29
empresas), como na dimenséo temporal (40 trimestres).

Em relagéo ao tratamento dos dados, destacam-seuststsg@ importantes
limitacBes: (i) o método puramente quantitativo, selecionadla gentificar os
efeitos dos dispéndios de publicidade no resultadongeiesa a cada periodo, ndo
possibilita uma leitura detalhada sobre o significado dsgostas. Realizar uma
avaliacdo qualitativa em paralelo poderia contribuir paduzie tal limitagéo,
como por exemplo, entender o conteldo das despesgmibdieidade entre
institucional e promocional, como explicado acima; (ipassivel existéncia de
mais variaveis, que nao estejam consideradas no modklogno variacdo de
preco eproxy de qualidade. No entanto, essa limitacdo de varidvetemcional,
pois o objetivo é avaliar a influéncia dos dispéndios deligidade e ciclos

econdmicos no resultado final da empresa; (i) para a¢&oludo modelo
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dindmico com dados de painel, o emprego do métodostimagdo GMM
(Generalized Method of Momehtom variaveis instrumentais é o mais adequado
(Anderson e Hsiao, 1981; Ahn e Schmidt, 1995; ArellarB®ond, 1991; Bond,
2002; Greene, 2003; Judson e Owen, 1999). No entdattb a quantidade de
variaveis independentes do modelo dindmico propostanideds variaveis
instrumentais tornou-se uma limitacdo deste estudo; @wva @ solucdo com
equacao de otimizacdo @=zllman o emprego da programacao dinamica traria
resultados mais precisos. No entanto, devido a comptxida programacao
computacional, considera-se também esse item como mtachio. Na tentativa
de resolver tal limitacdo avaliam-se as condi¢cfes de pamedem da equacéao
(9) para obter o valor 6timo dos dispéndios de publicidade abordagem
sequencial e simulagdo de Monte Carlo para avaliar ailmeigio no valor
maximo da empresa. Dessa forma, atende-se a propesta pesquisa de
apresentar um modelo como um veiculo util, compativel accomunicacéo e a

aplicacdo por parte dos profissionais de marketing.
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