PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0510860/CA

1
Introducao

1.1
Problema da Pesquisa

Tradicionalmente, as atividades de marketing sémcadas em préatica com
0 objetivo de aumentar a venda de produtos, viseawhitas (Ambleet al, 2004;
Anderson, 1982; Assmuet al, 1984; Barwise e Farley, 2004; Caparal, 1990;
Lodish et al, 1995). Dentre as atividades de marketing, opédidios de
publicidade sdo considerados, segundo muitos & tosemais representativos e
eficazes para atingir tais objetivos (Dekimpe e ddans, 1995; Gruca e Rego,
2005; Heienset al. 2007; Herremanst al., 2000; Melaet al, 1997; Mathur e
Mathur, 1996); dado seu volume financeiro em Bsaas demais atividades
(Aaker e Jacobson, 1994; Concladral, 2005; Caporet al, 1990; Feeet al,
2007; O’Sullivan e Abela, 2007); a capacidade deatotangiveis os aspectos de
marketing (Graham e Frankenberg, 2000; Tellis e s#/ell995; Zinkhan e
Vebrugge, 2000:2), além das informacdes estarepodigeis (Shah e Saeed,
2008).

Entende-se por dispéndios de publicidade a somavaor monetario
(délares) gastos na midia de massa, com o obje@@romover o negdcio,
produto ou marca. Inclusive Herremaeis al. (2000) definiram dispéndios de
marketing como dispéndios de publicidade, apesaredenhecerem que outros
gastos em marketing eram importantes.

O impacto desses dispéndios nem sempre é facialiarae os profissionais
de marketing tém sofrido pressdes para quantifiog@lark, 1999; Day e Fahey,
1988; Doyle, 2000; Karrh, 2004; Lovett e McDona®05; McNaughtoret al,
2001; Rehme e Weisser, 2007; Rastal, 2004; Slater e Narver, 1994; Zinkin,
2006). Mais do que isso, existe uma tendéncia alarditeratura em que os
profissionais de marketing sédo pressionados a detmnaoriais impactos associados
ao valor da empresa (Heiees al, 2007; Hozier e Schatzber, 2000; Lehmann,

2004; Yeung e Ramasamy, 2008). Os profissionammal&eting estéo indo além
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das medidas tradicionais, tais como: parcela deader(narket sharep volume
de vendas. Eles incluem agora medidas adicionaisalde presente do fluxo de
caixa e consequentemente, valor da empresa (C88%; IDay e Fahey, 1988;
Doyle 2000; Srivastavet al.,1998; 1999).

A andlise do valor da empresa € baseada em comckitteoria financeira
(Copelancet al, 2000; Rappaport, 1998) que indicam que seu agmce quando
0s executivos tomam decisbes que aumentam o Valal @s fluxos de caixa
futuros. Estas decisdes podem estar relacionadagxpmplo, aos dispéndios de
publicidade. Se tais decisfes forem tomadas colaro intuito de otimizacao dos
fluxos de caixa, a maximizacdo do valor da empéesana conseqiéncia. No
entanto, o cenério de incertezas dificulta a dedisiquanto gastar. Ao obter uma
metodologia que, & medida que informagdes que gerearezas forem reveladas
e, por conseguinte, o nivel de gastos for otimizagkses podem, de fato,
contribuir. Além disso, os investidores podem obteinformacgdes de dispéndios
em publicidade nos relatorios financeiros para umet¢hor avaliacdo (Graham e
Frankenberg, 2000; Shah e Saeed, 2008; Tellis es3Ndi995; Zinkhan e
Verbrugge, 2000:2). Contribuindo para a criagdo vddor da empresa, 0S
dispéndios de publicidade tornam-se justificAveais especificamente, o0s
dispéndios de publicidade s&o justificaveis quaadtiferenca entre o valor da
empresa antes e depois do montante gasto em plalécié maior que tal
montante.

Existem duas implicagdes nesta afirmacéo. A preméia discusséo de que
a literatura de financas ignora contribuicdo dagdsides de marketing para a
criagdo de valor da empresa. As abordagens fimascelos dispéndios de
publicidade raramente envolvem a tentativa de aalseus beneficios (Barwise e
Farley, 2004). No entanto, Zinkhan e Verbrugge (2P0 defendem que
marketing e finangas tém linhas de pesquisas diese mas as abordagens séo
complementares. Para Hyman e Mathur (2005), estan#a entre as duas
disciplinas estéa sendo preenchida. A segunda iagdic é que, mesmo os estudos
gue tentam valorar os dispéndios de marketing, especificamente, dispéndios
de publicidade, no valor da empresa, estes empregaaelos deterministicos e
estaticos (Dekimpe e Hanssens, 2000; Feichtiegeal, 1994; Kamradet al
2005; Leeflang e Wittink, 2000; Wedet al, 2000; Zinkhan e Verbrugge,
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2000:2), cujos resultados ndo consideram as iraer@os ciclos econdmicos e 0s
efeitos de dispéndios passados em periodos fulssmsquer dizer que, a decisdo
de gastar em publicidade ou em outra atividade deketing pode estar
acompanhada de incertezas e ter como caracteristiefeito dindmico. No
momento que a incerteza seja resolvida, vai exastirnivel de dispéndio étimo
gue maximize o fluxo de caixa da empresa, cujaef@de ser ainda captado nos
fluxos futuros.

Portanto, os problemas identificados séo: (i) a&widade de quantificar e
tornar justificaveis os dispéndios de publicidapgegocupacdo atual entre os
profissionais de marketing; (ii) as medidas traafieis de avaliacdo de vendas sob
o efeito dos dispéndios de publicidade que j& B&onsais suficientes. De acordo
com a literatura, aumenta a necessidade de avaligontribuicdo de tais
dispéndios no valor da empresa; (iii) modelos itiadais estaticos e
deterministicos, na tentativa de avaliar os beiwsfida publicidade no valor da
empresa, que podem trazer resultados inconclupiwognorar as caracteristicas
dindmicas das decisbes de marketing e incertezmgidims econdmicos; (iv) a
dificuldade de empregar ferramentas mais modernapotentes, como a
programacédo dindmica, para tomadas de decisbeasddrmaximizac¢éo do valor
da empresa.

Baseado nos problemas destacados, este estudeespgander a seguinte
pergunta: Os dispéndios de publicidade contribuerfodna positiva para o valor

da empresa?

1.2
Objetivos: Final e Intermediarios

Este estudo tem como objetivo final estender e iamms modelos
tradicionais de avaliagdo relacionados aos disp8ra# publicidade. A proposta é
sugerir um modelo de otimizag¢édo dinamica, com d sgja possivel maximizar o
valor da empresa através dos dispéndios 6timosudkcigade a cada periodo.
Esses dispéndios de publicidade provocam um ed@i@mico nos resultados da
empresa e seu nivel de gasto pode estar sujeitincastezas dos ciclos

econdmicos. O modelo proposto ir4 entdo captarsesesfeitos: dindmicos dos
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dispéndios de publicidade e estocésticos dos aidosdmicos.
Como forma de direcionar a pesquisa e reunir sigssitkcessarios para

atingir o objetivo final, foram estabelecidos ogusetes objetivos intermediarios:

1. Definir relacdes entre os dispéndios de publicidade resultado da
empresa a cada periodo, incluindo seu efeito dic@n@ os ciclos
econdémicos;

2. Avaliar o valor 6timo dos dispéndios de publicidadd as condicbes de
incerteza dos ciclos econdmicos a cada periodo;

3. Apresentar o modelo em que a otimizagdo dinamica dispéndios de
publicidade contribua para o valor da empresa;

4. Aplicar tais relacbes com dados reais a fim dé kst empiricamente;

5. Comparar os resultados do modelo de otimizacido @®mesultados do
modelo sem a otimizac¢do (dados reais). A contrémuigos dispéndios de
publicidade no valor da empresa pode ser captadadiferenca desses

resultados.

1.3
Delimitagéo do Estudo

Em relagéo ao escopo: (i) o objetivo se limita aliav a existéncia de um
impacto positivo, maior que zero, dos dispéndiospdblicidade no valor da
empresa. Isso significa dizer que néo é esperddteaminacdo de um valor 6timo
deterministico de maximizacdo; (i) a discussao restringe aos conceitos
pertinentes a valoracdo da empresa, otimizacdo aléveis e aspectos de
marketing que movimentam o valor da empresa. Deafredispéndios de
publicidade, (iii) ndo h& diferenciacdo entre gmdi de campanha (Danaher e
Rust, 1996); (iv) a qualidade dos dispéndios érailaicomo uma constante, nao
havendo diferenciacdo entre elas (Albright e Winstt979; Herremanst al,
2000). Portanto a analise concentra-se nos aspémtgéveis que os valores
monetarios de despesas de publicidade agreganejajiasinformacéo disponivel
que esses valores possam fornecer.

Em relacdo a delimitacdo geogréfica, para o testpireco, foram
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empregados dados agregados das empresas nortesaragyi por serem
divulgados de forma regular (Shah e Saeed, 200®gsa de daddSapital 1Q,
divisdo da Standard&Poor's A razdo de ndo utilizar dados das empresas
brasileiras € que a divulgagdo dessa informacaorelaorios contabeis ndo é
obrigatéria. Portanto, os dados ndo sdo divulgatmsforma regular, sendo
insuficientes para compor uma amostra consistete@Brasil.

A delimitagdo temporal ir4 respeitar o periodo éengo em que as
informacgBes estejam disponiveis na base de dadpss eonsiga avaliar um fato
real. No caso deste estudo, a freqiiéncia dos datlimsestral, no periodo de 1998
a 2007.

1.4
Relevancia do Estudo

Em janeiro de 2002, dMarketing Science InstitutgMSI), organizacao
americana sem fins lucrativos que visa atender eédsaddas de pesquisa de
académicos e profissionais na area de marketirgngreu uma exposi¢do de
artigos com a proposta de estimular o debate erdrketing e financas na area de
negocios. Mais especificamente, avaliar ativos @&age marketing em termos
financeiros, e ndo somente em termos de marke@sy.objetivos eram: (i)
provocar uma alteragédo de linha de pesquisa, amitonsiderar a associagao
das atividades de marketing com resultados fineog|ii) estender as andlises de
curto e longo prazo; (iii) tentar superar as ligpites de dados e metodologias; e
(iv) tornar os resultados mensuraveis, mais precieaconclusivos. O evento
contou com a participagdo de pesquisadores impgegala area de marketing, tais
como:Tim Ambler, Gregory S. Carpenter, Robert JacobsbrKumar, Roland T.
Rust e Rajendra Srivastavaste Ultimo, referenciado pelo estudo publicado e
1998 sobre ativos de marketing e valor ao acianista contrapartida, no ano de
2005, oJournal of Business Research (JBR)blicou uma edicdo especial de
trabalhos em marketing com o intuito de ilustrampbcagcfes e modelagens das
areas de negoécios e finangas, revelando a divdesidée problemas e
contribuigcbes que o marketing pode oferecer. Otnbjera desenvolver modelos

empiricos que englobam: (i) a difusdo de novos yinxd e tecnologias; (i) a
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eficacia da publicidade; (iii) o gerenciamento disisdes e provisdes; e (iv)
inovagOes e liderangas com o emprego de sistemamiios (Richardson e Otto,
2008).

Percebe-se um esforco nas duas disciplinas, ciamdar opinides
divergentes. Segundo Barwise e Farley (2004) e ®dharadwaj (2008), a
literatura ndo tem conseguido alinhar essas duasdie conciliar marketing e
financas. J& para Hyman e Mathur (2005) e Zinkharedrugge (2000:2), as
visbes de marketing e finangas ndo séo necessat@ngentraditorias e néo
conciliadoras, e sim, complementares.

A medida que as ac¢des de marketing vém reconhe@endoessidade de se
auto-sustentar dentro das empresas e justificas s#spéndios, torna-se
interessante avaliar medidas de desempenho queensast contribuicéo, partindo
para a conciliagdo com a area de financas. Parke 2902) e Lehmann (2004),
0S executivos de marketing sentem-se pressionadoaveliar suas atividades
para justificar seus orcamentos. Se essa inicigiasisse de outras areas de
pesquisa que ndo a area de marketing, a analisa destribuicdo se mostraria
ainda mais valiosa pela imparcialidade dos resod#tafClark et al, 2006).
Segundo Srivastavet al. (1998), é mais comum encontrar trabalhos na &ea d
marketing utilizando conceitos de financas queetestrificar tal relacdo do que
encontrar trabalhos de financgas utilizando consa®marketing. Bolton (2004) e
Stewart (2008) defendem que se o marketing que&cidmar as importantes
decisOes gerenciais dentro de uma empresa, eleadsweeiar suas atividades ao
desempenho financeiro. E mais: este desafio € gramds a recompensa €
bastante valida, pois muito do marketing ainda secentra nos resultados
associados a cliente, marca e/ou produto. Ndo e asa certo o quanto o
marketing contribui para o sucesso da empresalidimke Verbrugge, 2000:2). Os
estudos tentam mostrar sempre que o marketing, especificamente os
dispéndios em publicidade, pode aumentar a prdadatte da empresa pela
eficiéncia operacional e, principalmente, diminairefeito da competitividade
(Rao e Bharadwaj, 2008). Segundo Morggnal (2000), a contribuicdo do
marketing na estratégia e valor do negécio é remmdh por importantes
implicagbes na préatica executiva e também tem seado um topico fértil e

proeminente de investigagdo no campo académico.
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As implicagdes e contribuigcbes dessas agbes emdig®de marketing, em
termos da criacdo de valor & empresa deveriamngestigadas tanto na viséo
corporativa quanto pela pesquisa cientifica. Eskgdio ainda é vista como uma
caixa preta. Srivastavet al. (1998) ja haviam percebido que a auséncia de um
entendimento completo que identifica e integra elacbes entre marketing e
financas tem graves implicacbes na alocacdo dersezuas atividades de
marketing e ao bem estar financeiro da empresa. dgficulta e limita os
dispéndios em marketing, além de restringir a lddie da empresa de criar
valor, ou pelo menos avaliar tal valor. Aspectogatigos, como dispéndios de
marketing com destruicdo de riqgueza para 0 acmnigpibdem tornar-se
indesejaveis e devem ser descontinuados (Stevié@8).2Por exemplo, Lehmann
(2004) acredita que a obsessdo da imagem do cligotie obscurecer a
rentabilidade da empresa. Aspectos positivos, cdisigéndios de marketing em
mudanca dslogan introducdo de marca e publicidade, causam reagsitiva no
valor das ac¢des (Dekimpe e Hanssens, 2000; HozBahatzberg, 2000; Kim e
Morris, 2003; Mathur e Mathur, 1996; 2000). Muiiagestidores estimam que a
qualidade das decisbes gerenciais de uma empifasaniia seu valor através da
avaliacdo do preco das acgdes (Narver e Slater,; 789@rski e Kohli, 1993). No
entanto, McNaughtoet al (2001) argumentam que as explicacdes de como o0s
dispéndios em marketing influenciam o movimento goscos das agbes séo
incompletas. O ponto é que, para obter dados demEnho devem ser utilizados
tanto dados qualitativos de ativos de marketingntpuadados quantitativos
financeiros (Ruset al.,2004:2; Seggiet al.,2007). Muitas teorias dao énfase ao
processo, a criacao de valor pelo cliente, peldyim pela marca, existindo uma
lacuna na analise empirica dessa relacdo com gégoride valor para a empresa
(Rustet al., 2004). Por isso, cada vez mais, empresas incluersua missao o
comprometimento com o objetivo financeiro.

Apesar do avanco das pesquisas, pouco € conhecidtest@ado
empiricamente sobre a contribuicdo do marketingalor da empresa (Barwise e
Farley, 2004; Dekimpe e Hanssens, 2000; Hyman ehWaR005; Rao e
Bharadwaj, 2008; Zinkhan e Verbrugge, 2000:2). Asiomes tentativas se
concentram em desenvolvimento de modelos tedriRastét al, 2004) que, por

fim, sugere o teste empirico (Chauvin e Hirsch€@31 McNaughtoret al, 2001;
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Srivastavaet al, 1998;1999). A maioria dos testes empiricos atiliz 0s
dispéndios em publicidade como representagéo dees ale marketing, pela sua
representatividade em volume financeiro e pelaadiglidade dos dados. No
entanto, os modelos tedricos fracassam ao prins#iral de duvidas quanto a
verificagcdo empirica dos valores de publicidadeestidos/gastos nos resultados
da empresa, por ndo considerar o efeito dinamiereirie a esses dispéndios no
resultado e as incertezas provenientes da ecor({@mngckson e Jacobson, 1992).
Nestes casos, 0 efeito dinAmico e estocético, teaisticos dos dispéndios de
publicidade, ndo sdo considerados, visto que oselo®dmais comuns sao
deterministicos e estaticos.

Dessa forma, a relevancia deste estudo se congemtl@asenvolvimento e
aplicacdo do modelo de otimizagdo dos dispéndios pdélicidade na
maximizagdo do valor da empresa que considere ito eftndmico desses
dispéndios em periodos futuros e incerteza dosscietonémicos. Espera-se que
os profissionais de marketing possam beneficiallessanodelo apresentado, no
sentido de tornar justificaveis suas decis6es déogavisando valor & empresa.
Essa abordagem demonstra a complexidade do temaagéter inovador do
estudo. Ressalta-se, ainda, que novas estratégiamidketing e mesmo medidas
financeiras sdo lancadas ao conhecimento de foruit® mapida. Além disso, as
mudancgas no mercado se fazem com alta velocidagiee ¢orna o tema bastante
desafiador.

Portanto, na perspectiva de desenvolver um modetiichizacdo dinamica
dos dispéndios de publicidade para maximizacaoattar Wa empresa, destacam-
se 0s seguintes pontos a respeito da contribuig@eeancia do estudo: (i) a
busca por quantificar a contribuicdo dos dispénddes publicidade na
maximizacdo do valor da empresa; (ii) a énfaseceres do valor da empresa
como objetivo final; (i) o predominio de trabalheséricos e caréncia de
verificagdo empirica da contribuicdo dos dispéndi@snarketing/publicidade no
valor da empresa; (iii) resultados controversosaliar decisbes gerenciais por
modelos e medidas deterministicas e estéticas;a(iyjovacdo em sugerir a
otimizacdo dos dispéndios de publicidade sob iezartda economia; (v)
apresentacdo de um modelo mais realistico, quamdeparado a modelos

isolados de marketing que ignora os aspectos edooéne (vi) apresentagéo de
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um modelo cuja comunicagdo com 0s executivos déetiag e aplicacdo seja
possivel.

Com isso, espera-se que este estudo possa canpdvaia integracdo entre
as areas de finangas e marketing e, como consegjiéeduzir a percepcao de
Srivastaveet al. (1998) e aumentar a percep¢ao de Zinkhan e Vegbr(000:2).
Srivastavaet al. (1998) defendem que a area de marketing se mostis pré-
disposta a utilizar conceitos financeiros em satisdes do que a area de financas
se mostraria em utilizar conceitos de marketing. &mtrapartida, Zinkhan e
Verbrugge (2000:2) defendem que as duas disciplisd®, de fato,

complementares.

1.5
Estrutura da Tese

Esta pesquisa tem como estrutura cinco partesinzeips, neste mesmo
capitulo, contextualizou-se o problema e foram sgr@dos os objetivos finais e
intermediarios, a relevancia e a delimitagdo dadsstO capitulo dois mostra os
estudos mais pertinentes da revisdo de literatuea () mostra a evolugado das
medidas de desempenho de marketing; (i) aponta ublicmlade como
representacéo significativa das agbes de marketifjgabrange financas sob a
perspectiva de marketing; e (iv) abrange markedolg a perspectiva de finangas.
Ainda neste capitulo suposi¢cfes/hipéteses sdo fadas frente a literatura
pesquisada e aos objetivos descritos. No capitédp tescreve-se a metodologia
de pesquisa: o tipo de pesquisa, 0 modelo propestmnostra, a coleta e o
tratamento dos dados, bem como as limitacdes dodméNo capitulo quatro é
apresentado o teste empirico juntamente com ssardis resultados. Por fim, sdo

apresentadas as conclusdes e as sugestdes peaa pgsquisas.
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