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Referencial Teodrico

2.1
Conceitos Centrais

Alguns conceitos centrais sdo importantes parampbEio entendimento
deste estudo.

Ativos de marketing - ou ativos baseados em mercadoalket based
assety apresentados por Srivastawt al (1998), sdo atributos fisicos,
organizacionais ou humanos que permitem que as esagrimplementem
estratégias para melhoria de sua eficiéncia eaddicéontribuindo para criacéo de
valor.

Para que um ativo tenha potencial de criar e stastemlor, ele precisa
satisfazer as seguintes premissas estratégicasdgegarney (1991): (i) explorar
oportunidades ou neutralizar ameacas do ambienternex (i) ser raro,
garantindo o diferencial; (iii) ndo ser imitdvaehpedindo a entrada de rivais no
mercado; (iv) ndo possuir substitutos perfeitos.

Destacam-se dois tipos de ativos: ativos relacoeais ativos intelectuais.
Os ativos relacionais sé@o resultados da relacéde enempresa e 0s parceiros
(stakeholders)tais como, distribuidores, fornecedores, cliengesernos e outros
grupos estratégicos. De forma mais prética, atretscionais sdo: (i) marca -
sucesso do nome que converge a uma imagem sélisejada pelos clientes em
relacdo a outras marcas. Neste caso, a marca éiwongae atrai clientes e se
beneficia de um prémio adicionado ao pre¢o, qua @aixa mais alto; (ii)
lealdade do cliente — se a empresa constroi unmeadadsfatoria de clientes leais,
h& probabilidade de ser mais rentavel e ter cresginmais rapido quando
comparado com outras empresas, pois os clientes 46a menos sensiveis a
preco e; (iii) parcerias estratégicas — cadeig#Eionamentos com parceiros, tais
como distribuidores, que prové beneficios diversosno aumento de vendas e
acesso a novos mercados. Quando o parceiro € deutaliangas, pode gerar

competéncias em areas adicionais.
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Os ativos intelectuais representam conhecimentmdgepelos processos das
empresas em relagcdo ao ambiente, tais como, asiceadde mercado,
competidores, canais de distribuicdo, relagbesamsoei politicas. Os elementos
intelectuais incluem percepgdes, crencas, premisga®jecoes. De forma mais
pratica, ativos intelectuais sdo: (i) conhecimetiéo marketing - conhecimento
superior que prové competéncia em relacdo as daddds, sistemas e
informacdes, e gera vantagem competitiva & em@esdentificar oportunidades

e propensado ao desenvolvimento de estratégias.

Orientacdo para marketing - cultura organizacional voltada a criar ativos
de marketing. Constitui abordagem estratégica fonedaal para entender os
mercados (Deshpandgt al, 1993; Kohli e Jaworski, 1990; 1993; Morgan e
Strong, 1998; 2003, Narver e Slater, 1990; Slatdaever, 1994; 2000), além de
construir vantagem competitiva. Com isso, gerarvalempresa por conhecer o
gue o cliente quer, desenvolve modelos de negdgiesentrega o que o cliente
rentdvel deseja, monitora a reacdo da concorr@énedapta processos de acordo

com a mudancga do mercado.

AcOes de marketing- sdo aquelas que geram um gasto ou dispéndio a fi
de influenciar no comportamento do consumidor. &€sagbes podem ser
campanhas publicitarias, servico de aperfeicoamdatatendimento ao cliente,
langcamento de novos produtos, promogdo de marogrgmas de lealdade de
forma a criar e alavancar os ativos de marketingriAcipal fungédo é construir
um efeito positivo no desempenho financeiro pelmento da demanda, aumento
da receita, contribuindo de forma direta no luganho por acdo e reducdo do
risco (Andersoret al., 2004; Grullonet al, 2004; Rustet al, 2004:1; 2004:2;
Schonfeld e Boyd, 1982; Singit al, 2005). Segundo Rao e Bharadwaj (2008), a
literatura tem demonstrado que as ag¢des de magkgéiram resultados efetivos.
Por exemplo, as agbes a clientes geram vendas entamm a atratividade dos
produtos da empresa, resultando assim em maiatividade. Os principais tipos
de agcbGes de marketing sdo as agbes operacionasaedas estratégicas. Em
muitos estudos, tais conceitos ndo sdo claros.ndegkurreret al. (2007), as

acOes operacionais sao aquelas tomadas para rasol@eausa interna, ou dentro
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da empresa e, sdo essencialmente de curto prades Astratégicas sdo tomadas
quando ha uma causa externa a empresa e sdo akssenté de longo prazo. Os
dispéndios de marketing séo dificeis de classificamo operacionais ou
estratégicos, ja que o impacto pode provocar mielhoperacionais, como vendas
ou melhorias estratégicas, resultado do aproveitaimeéo desenvolvimento do
mercado (Harker, 1998).

Dispéndios ou gastos de marketing Em muitos os estudos, quando se
menciona dispéndios ou gastos de marketing, mosteanexplicitados o0s
dispéndios de publicidade e promocéo, tal como am B Donthu (2006);
Graham e Frankeberg (2000); Heietsal. (2007); Srivastavat al. (1998); Rust
et al, 2004:1; 2004:2; O’Sullivan e Abela, 2007. Outdispéndios sdo: gastos
em programas de lealdade do cliente, melhoria @idpde do produto, mala-

direta, Internet, entre outros.

Dispéndios ou despesas de publicidadesegundo Chang e Chan-Olmsted
(2005), referem-se & soma em valor monetario (éé)agastos na midia de massa
— televisd@o, internet, revista, radio e etc. Muitsezes estas despesas séo
reportadas, nos relatorios contabeis, dentro dapedas de vendas. Nao é
obrigatéria a apresentacdo das despesas de pabbcdke forma separadas das
despesas de vendas. Segundo o banco de dad@api@l 1Q, o montante
apresentado nas despesas de publicidade poder:inghsios com promocgdes,
gastos com publicidade em geral, desenvolvimentbligitario do negdcio;
promocdo publicitdria do negdécio, despesas com loggté publicitario,
desenvolvimento publicitario do mercado; custosngechandisingpromocéo de
produtos, gastos com midia, gastos com operacotsetearketingassociados a

propaganda e promogao

Resultado da empresa- segundo Damodaran (1999), um demonstrativo de
resultado oferece informacgdes sobre as atividapeiaoionais de uma empresa ao
longo de um periodo de tempo especifico. O resul@del uma empresa, ou
resultado liquido de uma empresa € igual as receiemos despesas. As receitas

medem os fluxos de entradas de recursos decorasteendas de mercadorias ou
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servicos. As despesas medem os fluxos de saidecdiesos para a geracdo de
receitas. As informacgdes que constam nos demonmssatde resultados

apresentam-se em regime de competéncia.

Valor da empresa e fluxo de caixa o fluxo de caixa € aquele disponivel
para pagamentos e remuneragdo dos provedores it#,cagionistas e credores
apés impostos e desembolsos de capital para faraativos fixos e capital de
giro (Copeland, 2000; Damodaran, 1999), por issamado de fluxo de caixa
livre. Os modelos de avaliagdo por fluxo de caigacdntado pressupéem, entdo,
gue o valor da empresd/)( seja obtido descontando-se os fluxos de caixa
esperados. Ou seja, os fluxos de caixa residb@i} §pos a realizacao de todas as
despesas operacionais e impostos, mas antes dangga de dividas,
descontados pelo custo médio ponderado de cakjtatgte custo é dado pelos
diversos componentes de financiamento utilizadda penpresa, com pesos e

conformidade com suas propor¢des de valor de mercad

V = Z k) (1)

No contexto deste estudpara o céalculo do valor da empresa, foi necassari
assumir algumas premissas e considerac¢des, confdgmesn (1985). A primeira
consideracgdo é que o fluxo de caixa, gerador dor vl empresa, sera calculado
com as informacdes contabeis dos demonstrativosesidtado das empresas
norte-americanas, portanto, regime de competéAgagunda consideragdo € que
a formacdo desse fluxo de caixa considera somengéeeita liquida menos os
custos variaveis e as despesas de publicidade. UStsc fixos ndo séao
considerados, pois o intuito é captar o efeito dhlipidade nas receitas, ja
retirados os insumos de geracdo dessas receitess HsuUmMos sdo 0S custos
varidveis e as despesas de publicidade. Este calchbmado dgeracdo da

caixa, sera o gerador do valor da empresa.

Otimizacdo dindmica— consiste em tornar 6timo um valor, por exemado,

fluxos de caixa de uma emprega)( considerando o efeito dindmico existente. A

funcdo de desempenho que se quer otimizar € depaia variavel de controle
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(u) e de estadoxf) em um estégio isolado. No periodo seguinte, a welride
estado seréx.;. Mais especificamente, a otimizacdo dinamica cb@sem
encontrar o conjunto de controlas) (que maximize o valor atual dos fluxos de

caixa (@(x,4)) mais o valor da continuidade, que € o valor egfEeno periodo a

frenteE[Fi1(X%+1)] - A procura pelo valor 6timo leva & equacadddéman

1
F.(x) = max, {¢t (% .U )+m H R Wﬂ]} @)

Programacdo dinamica — procedimento matematico de otimizacdo que
surgiu no inicio da década de 50. O responsavel fm®imulacdo tedrica e
sistematizacdo do método fdtichard Bellman A técnica apresenta vérias
aplicacdes em economia e finangas com vantagesas;amo a de tratar funcdes
deterministicas ou estocasticas, ou seja, com ¢@igeou ndo de incerteza.
Portanto, a programacdo dinamica oferece uma afpemdaalternativa ao
problema de otimizacéo que explora de forma maetala estrutura dindmica do
problema. O que a faz melhor que as técnicas toadis € que uma vez resolvido
0 problema, a lei de controle 6timo para todo o iddonviavel é obtida. Basta
resolver uma equacao diferencial parcial, derivda@&quacdo dBellman que é
funcdo do retorno 6timo (Dias, 1996). Segundo DiitPindyck (1994), a
programacgéo dinadmica é uma ferramenta genérica patimizacdo dinamica,
utiizada para a avaliagdo de ativos nado replicavBivide a sequencia de
decisbes em duas: a decisdo imediata e uma fumg&aldracdo que engloba as
consequéncias de todas as decisbes subseqierdefiicAo se faz de tras para
frente. Quando o horizonte € infinito, ndo ha vdiloal do qual se pode comecar
de trds para frente e o problema se torna recyrsamlitando solucdo do

problema.

Simulacdo de Monte Carlo— método utilizado para valorar derivativos
complexos. Resolve problemas pela simulagéo dil@tarocesso fisico, de forma
que n&o é preciso entrar na descri¢do e resolug@guhcdes diferenciais. E uma
ferramenta flexivel para manusear detalhes espesifle problemas da vida real,
incluindo restri¢cdes, tais como condicdes de fiomte saidas, e fluxos de caixa

complexos com vérias fontes de incertezas. Tal cditwm por Dias (2000), a
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simulagdo de Monte Carlos é um antidoto para aig@dla dimensionalidade
(curse of dimensionalijye da maldicdo da modelageruise of modelingque
dificulta a solugdo de problemas reais complexas. felacdo a precisdo do
método, a Simulacdo de Monte Carlo é calcada nada®iGrandes Numeros que
diz que se o numero de iteracdes for grande, aardalidistribuicdo obtida na
simulacdo converge para a média tedrica corretamé&odo consiste em
especificar as distribuicbes das variaveis de @atrancluindo sequéncias
temporais de distribuicdes, ou seja, processo&stoos, suas correlagbes e

dependéncias.

Ciclos econbémicos- A entidadeNational Bureau of Economic Research
formada por um comit@(siness Cycles Dating Commijt@eantém atualizada a
chamada cronologia dos ciclos econdmicos americ#&nosonologia identifica as
datas de picos e depressdes que caracterizam upaas&® ou recessdo. A
recessdo é um declinio significante na atividaden@wnica que dura poucos
meses. Este periodo é facilmente identificavel getda do produto interno bruto
real, renda real, taxa de emprego, producéo industrvendas no atacado. A
expansdo é o estado normal da economia. Para astadtpontos de inflexdo dos
ciclos econbmicos b{usiness cyclé¢s o comité segue alguns procedimentos
padrbes para assegurar a continuidade da cronol@gieomité vé o produto
interno bruto real como a melhor medida para asidatlies econémicas
agregadas. No entanto, sugere que outros indicagmdem contribuir como
informativo no processo de expansédo e recessaa@riAgéo do produto interno
bruto real, em muitos estudos, determina os picdspeessdes que compdem 0s
ciclos econdémicos (Hakt al, 2003; Lucas, 1977). O produto interno bruto real
per capita também é utilizado como medida que septa o ciclo econémico,
dependendo do objetivo do estudo. Quando se gsgecias 0 ciclo econémico
direcionado ao nivel de consumo da populagéo, derpte compra e as vendas
(informagbes microeconémicas), este € uma medidguadia, tal como realizado
em Fatas (2002). Hodrick e Prescott (1997) tamb&racterizaram crescimento
como andalise de resultados per capita (investisentmsumo etc) ao estudar os
ciclos econdmicos no pés guerra e Kiguel e Livigte392) ao comparar o efeito

inflacionario na atividade econdmica entre paisgdizaram comoproxy dos
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ciclos o GDP per capita. No entanto, para evitaidiis, na verificacdo empirica
do modelo, foi aplicado tanto o GDP total, como@RYer capita com resultados

igualmente consistentes.

2.2
Revisdo da Literatura

A literatura nas disciplinas de marketing e finangxerce um papel
importante em determinar a contribuicdo dos disjp&nde publicidade no valor
da empresa. Se por um lado a area de marketingarestecessidade de tornar
mensuravel sua contribuicdo ao resultado da empredastaca os itens que
podem ser efetivos para esse valor, por outroea de financas se concentra na
parte quantitativa em tornar essa necessidadedhcti

De modo a definir uma revisdo da literatura adegugwhra o
desenvolvimento desta pesquisa, alinhada aos wigetbs estudos contemplados
devem apresentar: primeiro, a evolugdo das medigasivaliam os dispéndios de
marketing nos resultados da empresa. Segundo, todossque determinam a
publicidade como representagao significativa daeside marketing. Em seguida,
os estudos que contemplam os conceitos de finasghsa perspectiva de
marketing. Por fim, os conceitos de marketing splerapectiva de financas, mais
especificamente, estudos de finangas que buscaificaerempiricamente a
contribuicdo da publicidade no valor da empresantificando a eficacia dos
modelos dindmicos e a metodologia de otimizagdodiEEndios sob incerteza.

Nesta parte também serdo apresentadas as hipdéegesquisa.

Elvzéllugéo das Medidas de Desempenho de Marketing

As medidas de desempenho de marketing tém recelvehgdo tanto de
académicos quanto executivos por diversas razdeseiRo, pelo objetivo de
reposicionar o marketing como direcionador de venda receitas futuras,
consequentemente crescimento, rentabilidade daesmpe por fim, contribuicdo
no valor da empresa. Segundo, por existir a demaluda investidores por

informacbes relacionadas a qualidade dos esforgosmdrketing que sédo


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510860/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0510860/CA

28

raramente reportadas nos relatdrios financeiroengsesas, salvo as despesas de
publicidade pelas empresas norte-americanas, famem com consisténcia, mas
gue nao sao obrigatorias. Terceiro, pelas mediddicionais de desempenho nao
serem mais suficientes e ndo valorarem com preasgoe é realizado pelo
marketing. Essa avaliacdo foi reportada por Cla899), mostrando a tendéncia
dos rumos tomados neste campo de pesquisa e ans@/maeda em discusséo
(Seggieet al.,2007).

Clark (1999) faz uma retrospectiva mostrando que nadidas de
desempenho de marketing, vém se movendo em t&Hds. Na década de 60 e
meados da década de 80, os estudos pairavam sobmedidas financeiras, ou
seja, nos resultados que as acgdes de marketingigradproduzir no resultado
financeiro, tais como receitas e lucro. No iniads @nos 90, 0 movimento vai das
medidas financeiras para as ndo- financeiras, (aj de receita e lucro para
parcela de mercadmérket share)qualidade de servigos, satisfacdo e lealdade de
clientes e valor da marca. Essa tendéncia aingagoerce, pois é consistente com
as observacdes de Lehmann (2004) de que medidastradicionais sao
necessarias para avaliar as acdes de marketinglaAsegundo o autor, as
financeiras sédo também importantes, principalmentgeriodos de recesséo, pois
a pressdo para corte de gastos é forte. Datandoeddos dos anos 90 e final
dessa década, 0 movimento se reinicia a partirefgmstas sobre satisfacdo do
cliente, lealdade e valor da marca, chegando aacaeidais acdes, a fim de, de
novo, gerar maiores resultados financeiros. Nestsmento surgem 0s conceitos
de ativos de marketing e orientagdo para marketimarket orientatiohpy que,
mais uma vez, gerariam superiores desempenhos céimas. Zinkhan e
Verbrugge (2000:1), mostrando tal coeréncia, afimpo@& o foco era a visédo
estratégica. Por fim, o movimento vai das medidasdimensionais para
multidimensionais, tais como eficiéncia, eficaciaapalise multivariada. As
medidas que avaliam o desempenho do marketing t@&o krgamente
direcionadas a produtividade e ao valor da empf@saestudos sdo desenhados
para fornecer direcbes aos executivos de comoradficeentemente 0s recursos e
como avaliar o impacto no objetivo final da emprefas métricas de
produtividade, surge a necessidade de medidassofzticadas, a fim de estender

a interface entre marketing e finangcas (Doyle, 208¢Pman e Mathur, 2005;
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Srivastavaet al, 1998; Zinkhan e Verbrugge, 2000:1) e entenderhareh
contribuigcdo do marketing para o desempenho daesagtukast al 2005).

Powell (2002) argumenta que as medidas finances@s, de fato,
importantes na avaliacdo estratégica de acdes desting porque (i) financas é a
lingua da empresa; (i) a empresa é avaliada sals soedidas financeiras
publicadas; (iii) medidas financeiras sdo aquelae @rovém forma de
comparacédo e (iv) medidas financeiras respondemam@as perguntas dentro da
empresa, tais como a composicdo do markating Segundo Stewart (2008),
apesar de todo esse movimento, ainda ha falta decase consistentes e
principalmente processos padronizados que permatzahiar a possibilidade de
reduzir custos, avaliar o aumento do valor da esapeeo valor do cliente e prover
ainda base para o aperfeicoamento continuo. Leka$ (2005) afirmam ainda
que os profissionais de marketing ndo adotam @&salf;yanceiras em suas
avaliacoes, referindo-se, especificamente, a adtissalor da empresa.

Mesmo assim, um estudo Barwise e Farley (2004jis®ui que nas maiores
empresas de cinco paises, tais como EUA, Japdmahlea, Inglaterra e Franca,
adotam uma ou mais medidas de desempenho marlketingais utilizada entre
elas é a parcela de mercaduatket sharep a qualidade percebida dos produtos.
Para Clark (2000), o crescimento da receita érolanée a medida de desempenho
mais escolhida, seguido do crescimento do lucrguis#o Ambler e Kokkinaki
(1997), Ambleret al (2004), O’Sullivan e Abela (2007) e Powell (2082)essas
medidas sé&o utilizadas pela maioria das empresase-§e estabelecer
comparacles entre elas. Além do que ja foi levansabre a necessidade em
avancar nas medidas de desempenho de marketimgigsecentes pesquisas nao
cessam tal discussdo. Resat. (2004:2) identificam ainda novas direcdes. Dessa
vez, agregando medidas financeiras e ndo-finarsc€Baggieet al, 2007) para
avaliar taticas e estratégias; valor da marcarddaliente; impacto do mercado;
impacto financeiro e competicdo. Nesse caso, avdsmo e a visdo agregada de
todos esses itens devem ser considerados nos dukstmdos (Zinkhan e
Verbrugge, 2000:1). Os autores sustentam aindapesar de existirem variados
métodos para avaliar as atividades de marketingueirmpacto, o importante
mesmo é atingir a pratica de gerenciamento, tremstibilidade e avangar em

pesquisas para aumentar o entendimento dos gastobillkdes de unidades
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monetérias todos os anos, principalmente em pdhlig, que consiste ha maioria
destes gastos.

Existe ainda outra corrente em torno do tema dedasdem marketing. A
discussdo € de que enquanto os académicos atemt@n‘q que medir’, 0s
executivos atentam para os beneficios “do que sgegoie medir até 0 momento”,
mostrando-se satisfeitos com o existe (Clark, 200@yrk et al, 2006). Por
exemplo, O’Sullivan e Abela (2007) utilizaram umadida de desempenho de
marketing MPM — Marketing Performance Measliefinindo varios atributos a
esta medida, além da habilidade de medi¢céo, acdrapanto e comparacdo com
outras empresas. Eles levantaram evidéncias dessas medidas nao alteraram o
desempenho financeiro das empresas. No entanto,imples fato do
acompanhamento das informagbes ja satisfazia osuttx@s das empresas.
Segundo Gronholdt e Martesen (2005) esse benefécialém da satisfacdo dos
executivos, pois chega a reavaliar o conceito deketing, para num exercicio
recursivo, ou seja, encontrar medidas ainda maguatias para o conceito de
funcdo organizacional, entrega de valor ao clientealor da empresa (Doyle,
2000; Gronholdt e Martesen, 2005).

Os modelos de avaliagdo dos conceitos de mark&tingém séo alvo de
discussbes. Ao destacar modelos que empregam reediédaublicidade, Little
(1979), ja defendia que existiam trés areas em agienodelos, em geral,
apresentavam inconsisténcias: a forma, a dindmies enteragbes. Um dos
primeiros modelos de resposta de publicidade foMiale-Wolfe (1957) que
considerava o aumento das vendas e o decaimentongo do tempo. Em
seguida, Nerlove e Arrow (1962) incorporogaodwill, que sumariza o efeito do
atual nas vendas, devido a dispéndios passadosilieigade, ou seja, efeito
dindmico. O modelo de Lanchester (Kimball, 1957hsiderava o efeito da
competicdo, ao estudar duopolio. Depois desses lo®geopostos, vieram suas
generalizagdes, tais como Sasieni (1971) com ef#itémico e Schmalensee
(1978) com a competicdo, adicionando a fungdo deadda. Enquanto um grupo
de académicos desenvolvia os modelos, outro gnambaaa para base de dados e
aplicacdo de métodos econométricos. Os mais coarans os modelos lineares e
equacdes simultaneas, cuja estrutura ndo compartefato dinamico empregado

anteriormente. Modelos mais realisticos, ndo lieeacom constante calibracdo
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comecaram a ser desenvolvidos e é uma tendéntiapr@o defendia Little
(1979). Este afirmava que existiam muitas oportaés para entender os
processos que envolviam marketing, mais especiéoéen publicidade para a

melhora da produtividade.

giiiozéndio de Marketing: Publicidade

As pesquisas das Ultimas décadas defendem queatiaga desempenho
superior, empresas devem obter vantagem competBamey, 1986). Segundo
Furreret al, (2007); Rao e Bharadwaj (2008), Srivastavaal (1998;1999), os
dispéndios de marketing relacionados a ativos deketiag, tais como marca,
lealdade do cliente, relacionamentos estratégitdsligéncia diferenciada no
desenvolvimento de novos produtos, tém a capacidilecriar vantagem
competitiva por serem dificeis de replicar e criaemeficios duradouros. Dessa
forma, aumentam a produtividade e a competitividam@endo desempenho
superior. Da mesma forma, Doyle (2000) afirma geseg dispéndios de
marketing devem estar sempre objetivando a criggiwalor para a empresa,
através de seus ativos: cliente, marca, produtmpeticdo e meio ambiente.
Erickson e Jacobson (1992) vao além, questionandwm aima empresa obtém
vantagem sobre seu competidor, por exemplo, aum#mtaeus dispéndios em
publicidade ou mesmo em pesquisa e desenvolvim@#&®). De fato, muitos
estudos mostram que dispéndios de publicidadesé&wm importantes e eficazes
na obtencéo de vantagem competitiva (Dekimpe e ddass 1995; Gruca e Rego,
2005; Heienset al. 2007; Herremanst al., 2000; Mathur e Mathur, 1996), pois
potencializam os ativos de marketing (Metaal, 1997); sdo, dentre as acfes e
despesas de marketing, a maior em volume finan¢Aeker e Jacobson, 1994;
Concharet al, 2005; Feeet al, 2007; Caporet al, 1990; O'Sullivan e Abela,
2007) e por fim, permite que aspectos de marksngrnem tangiveis, por serem
gastos aparentes e divulgados (Graham e Franker#®$)@; Shah e Saeed, 2008;
Tellis e Weiss, 1995; Zinkhan e Vebrugge, 2000u2). estudo de meta-andlise de
Caponet al. (1990), ja havia identificado que uma das disegdi determinantes
ao desempenho financeiro da empresa era referenteagketing. Ainda em seu

estudo, fatores e ambiente que contribuem sigtifeo@mente para o aumento do


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510860/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0510860/CA

32

desempenho financeiro incluem a publicidade (SiradBullivan, 1993), sendo
também identificada como variavel estratégica. @desde Heiengt al. (2007)
mostra que um caminho de obter capital relacidhavéstavaet al.1998; 1999) é
através dos dispéndios de publicidade, pois déssd& superior qualidade dos
produtos. Dessa forma, em muitos estudos, os disp€rde publicidade séo
utilizados com@roxyda presenca de capital relacional.

O estudo de Srivastavet al (1998) € mais especifico ao associar as
despesas de publicidade com os ativos de markélilg, a satisfacdo do cliente
e 0 nome da marca necessitam de algumas medidasearanterem. Publicidade
€ um dessas medidas que gera diferencial, poisateapacidade de desenvolver
uma eficiente comunicagéo (Luo e Donthu, 2006)chk&o do cliente, o programa
de comunicagao leva informacédo ao publico alvochien da marca, o programa
de comunicacgdo transmite a informacgéo do valoradestrca. Além disso, ainda
segundo Srivastavet al. (1998), a publicidade promove os produtos atraiés
canais de distribuicdo, criando demanda nos atgi®tenciais compradores.
Mathur e Mathur (1996), avaliando a contratagaag@ncia de publicidade no
valor das ac¢des de uma empresa no periodo de amdmciontratacdo, defendem
também que os beneficios em gastos de publicidamléigersos: estreita o canal
de comunicagéo e de distribuicdo; facilita a iniigitb de novos produtos e o
reposicionamento; e reduz a sensibilidade dos ocoidsues aos precos. De fato, a
publicidade, ou seja, a comunicacdo produz mukigosimultaneos resultados,
tais como: resultados visiveis nas vendas e nonjesgho dos produtos; e ndo
visiveis no comportamento do cliente e na reputagdomarca, conforme
defendem Doyle (2000) e Luo e Donthu (2006). Secaghbd junto com gastos em
pesquisa e desenvolvimento (P&D), permite ainddeeareos fluxos de caixa,
reduzir a volatilidade e aumentar o valor da engres longo prazo, ja
mencionado anteriormente por Srivastaval (1998; 1999). Segundo Vakratsas
e Ambler (1999), a publicidade provoca dois tipesteitos: efeito de persuaséo e
o efeito do baixo envolvimento. O primeiro efeitan@is agressivo e pode ser
percebido no aumento da receita pela tentativaoceencer o consumidor a
comprar um produto. O segundo efeito ndo tem aemséb de aumentar as
vendas, pois a idéia da publicidade é manter oupooda mente do consumidor,

preservar a marca e prevenir quedas das vendaknyo prazo, todos os dois
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efeitos tendem a gerar valor para a empresa, ddacom 0s autores.

Os dispéndios de publicidade também tém impactoint@ducdo de
produtos, diferenciagdo e posicionamento, ou sgjaestratégia de produto no
mercado (Feet al, 2007), além de tornar os consumidores menos\&nsA
alteracdo de preco (Kaul e Wittink, 1995; Melaal, 1997). Inclusive, segundo
Mela et al. (1997), a reducdo nos gastos de publicidade lewa @aumento de
consumidores ndo leais e mais sensiveis a preccacbelo com Erickson e
Jacobson (1992), a publicidade procura difererciaroduto de uma empresa em
relacéo a seus competidores. Para Luo e Donthb)28@ublicidade obtém uma
resposta favoravel tanto dos investidores quan® a@msumidores no que se
refere a inovagbes do produto. Para Aaker e Jano{d€94), as despesas de
publicidade séo justificadas em termos de sua iboitéo para criar valor aos
ativos, ndo s6 através do produto. A publicidademmve e potencializa o valor
da marca (Eng e Keh, 2007) e garante o conhecingmtmarca por parte do
cliente por um bom tempo, além de superior repotagédendo trabalhar com
precos mais altos frente & concorréncia (Erickséecebson, 1992). Marcas fortes
também tendem a ter por tras altos dispéndios dicplade (Doyle, 2000). Isso
gera aumento de vendas, valor financeiro atravesuid@ento dos fluxos de caixa,
aumento da eficiéncia de mercado e, consequientepmaatores margens (Singh
et al, 2005). A publicidade pode funcionar também cdmaoreira de entrada
(Caponet al, 1990; Chauvin e Hirschey, 1993), desencorajammiopetidores a
entrar num mercado com fluxo intenso de publicidaoeis € um recurso
adicional a ser empregado (Erickson e Jacobsor2)1B8mbrando de Srivastava
et al (1998), que defendem que, além de gerar mais #itwos de caixa, esses
gastos reduzem os custos de vendas e servico aungmor, criam valor
percebido da marca, criam barreiras competitivgeram sinergia entre os ativos
da empresa.

Um ponto importante deve ser considerado em relag&odispéndios de
publicidade (Gatignon, 2000; Pauwelsal.,2004): o tratamento de curto e longo
prazo. Muitas empresas tratam os dispéndios décmidrle como aquela despesa
gue pode ser ampliada em tempo de expansdo ecané@meduzida ou mesmo
cortada em tempo de recessao econdmica (Erick§anabson, 1992; Herremans

et al., 2000; Rustet al., 2004; Seggiest al, 2007; Yeung e Ramasamy, 2008),
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principalmente quando a rentabilidade da emprdgaseb ameaca (Doyle, 2000).
Quando esta ultima situacdo ocorre, o corte dosogazsulta no aumento
imediato do lucro, pela reducdo de despesa (Slssteed, 2008), no entanto, tem
efeito oposto no valor da empresa no longo pramé&dset al, 2005). O valor da
empresa reduz porque o efeito negativo recai smpreco das a¢gfes, mesmo que
no curto prazo o lucro tenha crescido, gerando wisao miope de que o0s
dispéndios de publicidade ndo sédo importanteseRemplo, Furreet al (2007)
defendem que os dispéndios de publicidade, comawsoperacional, em tempo
de recessao, ou seja, cenario em crise econdér@afeito negativo, por ser uma
medida a ser tomada com impacto no curto prazondguas dispéndios sao
considerados como investimentos, o efeito € nodqrgzo e o impacto no valor
da empresa é positivo (Chauvin e Hirschey, 1993nabar e Rust, 1996;
Lehmann, 2004; Feet al, 2007; Mesak e Zhang, 2001). No entanto, segundo
Hozier e Schatzberg (2000) e Shah e Saeed (20&mparesas devem olhar os
dispéndios de publicidade como uma despesa e méo twestimento, para ser
consistente com as préaticas contabeis. Segund&eC({4076), ha divergéncia
entre esses resultados sob a analise de curto go Iprazo por conta da
periodiciodade e freqiiéncia dos dados consideraslainersos estudos, o que foi
criticado por Weinberg e Weiss (1982). O reconheaitm de que os efeitos de
longo prazo no marketing sao dificeis de deteatioelargamente mencionados
nos trabalhos académicos (Bass, 1969; Clarke, I®6mpe e Hanssesns, 1995;
1999; Erickson e Jacobson, 1992; Eeal, 2007; Gatignon, 2000; Lodist al,
1995; Zhouet al, 2003), sem deixar de destacar a importanciagsmexecutivos
e investidores em conhecer tais efeitos nas vendas.

Quantificar os efeitos de defasagelag$) dos gastos de publicidade com
modelos dinamicos (Dekimpe e Hanssesns 1995; 169&)m o emprego de
equagOes simultaneas (Bass, 1969), é essenciab pa@senvolvimento empirico e
para obter resultados sustentaveis. Ja Gatign@®)2efende que a avaliacdo do
efeito dinamico é importante porque o impacto dagsdes so € percebido depois
de um tempo de observacdo e estabilidade. Dekimpdamssesns (1995)
desenvolveram um modelo com dados em séries terapeorgos efeitos
dindmicos de longo prazo puderam ser observadaseg&dténcia de raiz unitéria.

Isso suportaria a evidéncia de que existem moviosede longo prazo pela
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persisténcia de choques nas vendas, advindos péndiss com publicidade ou
mesmo politica de precos. Esses resultados comuocdan os de Cavaliere e
Tassinari (2001), ao avaliar os dispéndios de pudalalde no segmento de bebidas
alcodlicas. No entanto, Zhaet al (2003), num estudo desenvolvido na China,
defendem que os impactos de longo prazo dos digEerde publicidade
dependem do envolvimento do consumidor em relagdpraduto da empresa.
Por exemplo, dispéndios permanentes com efeitosud® prazo devem ser
efetivos para consumidores cujas compras sao ed8mpois ele ira utilizar a
informacgéo disponivel para decidir naquele momeligsmo assim, enquanto a
publicidade tem efeito de longo prazo, a promoéamais eficaz no curto prazo
(Concharet al, 2005; Dekimpe e Hanssens 1995; 1999; Mslaal, 1997;
Pauwelset al, 2002; Pauwelst al, 2004). Os resultados do estudo de Jestidi
al., (1999) sugerem que na rentabilidade, a pulbliede a reducéo de preco em
conjunto tém efeito positivo, enquanto a promogéajnha, tem efeito negativo,
mas esses efeitos ndo sdo independentes (Prasdli,e2808). J& Conchat al.
(2005) defendem que a publicidade produz tantdoetes curto prazo nas vendas
quanto de longo prazo no reconhecimento da mareardfanset al, 2000),
lealdade, reducdo de custos e construcdo de laareampetitivas, baseado na
meta-andlise de 15 estudos em mais de 100 emphasda.resta o entendimento
da relacdo causal nesses modelos, mesmo com seatgdiporal tendo avancado
substancialmente.

Alguns estudos ainda mostraram evidéncias de gpebbcidade afeta o
preco das acgbes e consequentemente, o valor desanmor antecipar fluxos
caixa e futuros beneficios (Conchetr al, 2005; Feeet al, 2007; Hirschey e
Weygandt, 1985; Schonfeld e Boyd, 1982) e aindaizech o custo de capital
(Andersoret al.,2004; Grulloret al, 2004; Schonfeld e Boyd, 1982; Singthal,
2005). No entanto, segundo Karrh (2004), tem-secpaentendimento desse
mecanismo, ou como 0s investidores incorporampEstaEepcao em suas decisdes
de investimento. Presume-se que o0 mercado de isapitaeficiente e o0s
investidores, racionais e informados, consideramaaspanhas publicitarias das
empresas em suas decisdes de investimento (BolariR&mirez, 1994; Hozier e
Schatzberg, 2000). Isso porque ndo deixa de secamal de comunicagdo que

atinge a todos os investidores, desde analistadoat##&s de casa, principalmente
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com a crescente participagdo dessas pessoas nadmete capitais americano
(Karrh, 2004). Além disso, gastar em publicidad®&® é um sinal fornecido ao
mercado de que existem recursos disponiveis a senesstidos (Erickson e
Jacobson, 1992).

Neste contexto, ha também a propensdo dos investido pagar pregos
altos por algumas empresas com marcas fortes, dzasga valor gasto em
publicidade por um periodo longo (Eng e Keh, 20Q@xjishet al, 1995). Karrh
(2004), ao propor um modelo tedrico a ser testad@lia a experiéncia no
dispéndio de publicidade e a magnitude da informa€s autor conclui que a
publicidade cria visibilidade de produto, marcaeevigo, tornando a empresa
conhecida, traduzindo em qualidade de gerenciangsationismo.

Singhet al (2005) verificaram entre as empresas norte-aareg que as
despesas de publicidade sdo negativamente reldei®rem o custo de capital
proprio e positivamente relacionada ao custo dévieglasinento. Essa proporcao,
em seu estudo, resultava num custo médio de capéial baixo. McAlisteet al.
(2007) analisaram os gastos de publicidade e P&Drelacdo a receita e
verificaram também que, de fato, quanto maior est&do, menor o risco. Em
outra andlise, Bobinski e Ramirez (1994) sugerem @feito da publicidade,
mesmo a propaganda corporativa, se concentra noneode negociacdo das
acoes quando a avaliagcdo do investidor é de cuampo efeito no preco é mais
de longo prazo.

O preco esta associado com expectativa do merceolore esta associado
a expectativa individual do investidor. Ou sejaampo a expectativa é do
investidor individual, o que altera positivamentanca publicidade, em alguns
casos, é o volume de negociacdo das acoes. Jaf€dherBoyd (1982) haviam
verificado que a publicidade ou propaganda corp@giroduz sim, um efeito
positivo no valor das acdes com dados em difereptgfodos de tempo e
diferentes empresas. O entendimento do mercado ggvd®ntroverso, dado que
0 aumento destes gastos ndo necessariamente atemeacdo de resultados
positivos e sim, € uma conseqiéncia desses ressllfagsitivos. Ou seja, o
impacto de valor nas agbes € devido a percepcadmetcado em relacdo a
rentabilidade da empresa, e, se a empresa gerigadesypositivo, ela tende a

gastar em publicidade (Erickson e Jacobson, 1982mesmo tendo excedente de
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fluxo de caixa, a tendéncia é gastar mais em pdbatle (Feeet al, 2007),
discordando de Deal (1979). Para este ultimo awsse efeito contrario é
inexistente.

Schonfeld e Boyd (1982) defendem que para obteltags consistentes,
0s modelos que atestam alteracdo no preco das aededo aos gastos de
publicidade devem ter variaveis que controlem dafglidade e o tamanho da
empresa. No entanto, o quanto gastar em publicidada ponto a ser discutido,
como verificado em Ackoff (1975), no estudo de cAsbeuser-Bushpois altos
dispéndios ndo trazem beneficios na mesma propoBérk et al. (1999)
mostraram que o gasto 6timo tanto em P&D como ebliqgidade para empresas
em crescimento € funcéo do seu ciclo de vida. Sm@resa é madura, os ativos
tangiveis sdo maiores e a possibilidade de grarelemos € remota, portanto,
dispéndios em publicidade devem ser bem menoreserpresas com grande
potencial de crescimento, esses dispéndios deveimteasificados, no entanto,
até um determinado patamar, ou mesmo reduzidos, psejudicar as vendas
(Ackoff, 1975). Ndo somente a intesidade do gasias também o tamanho da
empresa e 0 setor que ela pertence deve ser camideSegundo andlise de
Chauvin e Hirschey (1993), os dispéndios em P&Dulglipidade s&o mais bem
avaliados em empresas grandes do que nas empresagertbr porte. Para
empresas pequenas, por exemplo, 0 mercado reageumemdo a publicidade é
conscisa e atinge o publico alvo de forma efetlem relacdo ao setor, por
exemplo, no setor de manufatura, os dispéndiopa@mcialmente efetivos.

Portanto, pela literatura, percebe-se que os disp&€nde publicidade
ocupam uma parcela significativa das acdes de miegka ponto de serem
estudados e testados empiricamente nos modelo®gjassociem ao valor da

empresa.

2.2.3
Financgas sob a Perspectiva de Marketing

A literatura de marketing que lanca um olhar saweaspectos financeiros
incluem estudos que dispararam a discussao datiéimea de avaliar o impacto
do marketing e definir métricas mais confiaveis.

Os trabalhos iniciais foram Day e Fahey (1988) igaStavaet al. (1998)
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que defenderam a importancia da avaliacdo dossataqgdes e orientagdo para
marketing pela 6tica financeira e ndo somente @#ta do marketing. O primeiro
levanta a necessidade de avaliar as estratégiasedsado além das medidas
financeiras tradicionais como ROI (return over investmept crescimento de
parcela de mercadeon@rket sharg)de vendas e de lucro. Seria valido identificar
medidas que, além de se comunicar com outras liiespverifique a criacdo de
valor final da empresa. Se o valor da empresa @l@rguando os beneficios
financeiros superam os custos das atividades, ség@marketing ou qualquer
outro dispéndio, vale analisar se esse benefité des fato sendo verificado e
medido corretamente.

Uma década depois, o trabalho de Srivasetval. (1998) avanca nesta
linha, com referéncia mais especifica aos ativosnaeketing. O trabalho
desenvolve um modelo conceitual que associa ogsatle marketing e a criagéo
do valor para o acionista e inicia varios caminhos quais o valor das ac¢des de
marketing pode ser identificado. O modelo conceise baseia na evolugéo
relacional e intelectual dos ativos de marketing lgvara ao sucesso da empresa
na sua interacdo com o ambiente. Comparando comsatisicos (tangiveis),
agueles cujos valores sédo reportados em balani®,ctemo equipamentos,
estoques de matéria prima e estoques de produtsadgms; os ativos de
marketing ndo possuem tais caracteristicas a firpoder definir facilmente seu
custo. Se por um lado os ativos tangiveis trazeneffidos a empresa por (i)
aumentar as receitas, reduzir os custos e aumanpmodutividade; (ii) gerar
barreira de entrada devido ao valor do investime(it) criar outros ativos
valiosos e (iv) prover opcao de compartilhar taigoa entre produtos; por outro
lado, os ativos de marketing podem (i) reduzir @sisttravés do relacionamento e
conhecimento de canais de distribuicdo e atraveslieetes, induzindo a mais
baixo custo de servicos e de despesas de vengagtdr prémio no preco pela
percepgdo do maior valor da marca; (iii) gerardieas de entrada pela lealdade
do cliente e alto custo de troca, levando os casmidistribuicdo e clientes a se
tornarem menos suscetiveis aos competidores;qiiKiat 0s recursos ainda mais
produtivos, por exemplo, quando os dispéndios deketing objetivam a
satisfagcéo do cliente e; (v) prover a opgao de ou#ras marcas associadas a uma

marca de sucesso. Adicionado a isso, podem gesédosefde longo prazo por
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potencializar os ativos tangiveis, manter-se poitartempo dentro dessas cinco
perspectivas acima e explorar os beneficios daaadganizacional. Os autores
apresentam, na Figura 1, como ativos de marketimglécionamento da empresa
com os clientes e parceiros) geram desempenho rzadwee contribuem para o

valor ao acionista, pelo impacto no fluxo de caia,custo de capital e no valor

residual.

Ativos de Marketing Desempenho do Mercado Valor ao Acionista
Relacionamento com Mais rapida Penetrac&o: [\ Acelerac&o do fluxo de caixa
Clientes: — - testes mais rapidos ,

- marca - aplcagio mais rapida Aumento do fluxo de caixa

- base instalada - 5 is rapi -

adogdo mais rapida Reducéo da Volatilidade do

Relacionamento com Preco-Prémio fluxo de caixa
Parceiros: Participacdo-Prémio .

- canais Extensdes Aumento dp valor residual dd

- marcas cooperadag | Vendas/Custo do Servico fluxo de caixa

- rede Lealdade/Retencdo

Figura 1 — Relacao dos ativos de marketing e valor ao acionista

Fonte: Srivastava et al. (1998)

A primeira coluna representa os ativos de markejugytem a caracteristica
de adicionar valor. As relagbes sé@o formadas ne tb@ss/alor entregue ao cliente
através do desenvolvimento de produtos com quaidagerior, baixa percepcéo
de risco, maior nivel de confianca e melhor refidaga imagem. A satisfacdo é
associada diretamente ao valor da marca e condegimme, a marca é associada
a base instalada de clientes. Se outros parcéim®$ canais de distribui¢édo, o
mesmo raciocinio pode ser aplicado. Ja a segurdaactepresenta os resultados
da satisfagdo do cliente ou valor da marca e awma®rde se obter superior
desempenho do mercado por uma mais rapida aceigodioetracdo do produto e
outros fatores como possibilidade de exercer urgoppeémio. A terceira coluna
mostra como os ativos causam impacto na valorizdgd&mpresa: (i) acelerando
o fluxo de caixa; (ii) aumentando o fluxo de caik#) reduzindo o risco e (v)
aumentando o valor residual. A aceleragéo do filx@aixa pode ser justificada
de algumas formas: (i) respostas mais rapidas sfosges de marketing devido a
divulgacdo de uma marca de valor; (ii) reducdoedopb de aceitacdo de novos
produtos, associados a uma marca de sucesso;al{an¢as estratégicas de

promogdes cruzadas. O aumento do fluxo de caixa ped justificado pelo: (i)
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geragdo de maiores receitas — marcas estabelggda® um prémio no prego e
marcas cooperadas abrem novos mercados; (i) reddedcustos — base de
clientes estabelecida reduz a necessidade delddgitgro e investimentos fixos,
tal como marcas cooperadas compartiham base desdde clientes e
investimentos em novas marcas. A reducdo do risme ser explicada pela
menor volatilidade dos fluxos de caixa devido (i)ealdade e & satisfacdo
garantida dos clientes e aos programas de rete(igdap bom relacionamento
com parceiros promovendo a estabilidade das opesa¢di) forca da marca
tornando a empresa menos vulneravel a competigédin®, o aumento do valor
residual por ser justificado por: (i) base refinada clientes rentaveis em
detrimento a uma base maior e (ii) programas dencéb em detrimento a
programas de aquisigao.

Srivastavaet al. (1999) estendem seu modelo conceitual analisandw
marketing exerce influéncia nos processos da emmem de obter valor ao
acionista. A intencdo é mostrar que 0s processasnth empresa devem estar
conectados com o reconhecimento do que é ativo atketing. Dessa forma,
desenham os trés processos que, associados adingargeram valor superior:
(i) gerenciamento de desenvolvimento de produtpsoeesso que objetiva criar
solucdes voltadas ao cliente; (i) gerenciamentocddeia de distribuicdo —
processo que incorpora as aquisicdes fisicas gée sansformadas em solugbes
aos cliente; (iii) gerenciamento das relagbes cdimente — processo de
identificacdo, criagdo de conhecimento e solidigmacom o cliente. Os autores
defendem que somente desta forma o marketing,orabcsuas atividades ou
acoes, podem ser diretamente associadas as opedsriieo de uma organizacgao,
tendo como conseqliéncia retornos financeiros. @=psos definidos contribuem
de forma semelhante aos ativos, aumentando e/derawmgo fluxos de caixa,
reduzindo sua volatilidade e aumentando o valodues

Yamamoto (2002), ao testar empiricamente o modeloceaitual de
Srivastavaet al. (1999) para as empresas brasileiras em dois estelacaso,
conclui que ha, de fato uma associacao entre ussalie marketing e a aceleragcéo
e desenvolvimento dos fluxos de caixa das emprééasentanto, ndo obteve
dados suficientes para afirmar que eles diminuevolatilidade dos fluxos de

caixa.
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Com os estudos de Srivastagh al (1998; 1999), relacionamento com
cliente revela ser o ativo de marketing, que margribui para a criacao de valor
da empresa. Na literatura, sdo vastamente dissutisieestratégias de marketing
identificam o cliente como o foco principal e ac¢irque define o escopo e a
proposta do negocio da empresa (Retstal, 2004). A razdo por tras deste
processo € simples. A premissa € que o clientésfeitd estid mais propenso a
reincidir na compra (Yeung e Ennew, 2000). Esshldel® reduz os custos e a
sensibilidade a preco que, perfazendo num long@oprdem importante
implicacdo na valorizacdo da empresa. Além disssatsfacdo e lealdade do
cliente representam um ativo de geracao de regaéa custoso de desenvolver e
manter. Por conseguinte, quando atingido, devagdarfparte de um conjunto de
informacdes a ser divulgado no mercado. Isso pedeefletido nas préaticas dos
negoécios direcionados a mercado (Szymanski e Herz061), conclusdes
baseadas num estudo de meta-analise, associaistacsat do cliente e diversas
métricas financeiras.

Anderson et al (1994) j4 haviam identificado que implementar um
programa de orientagéo a cliente significava alirdsaprocessos da empresa, 0s
recursos, os resultados e a estrutura organizdaofia de tratar clientes como
ativos. A relacdo entre qualidade, satisfacdo dentel e retornos financeiros
parecia ser um bom exercicio para entender o mered&to que seus primeiros
resultados mostravam que a satisfagéo do clieatimeersamente proporcional ao
aumento na participagdo do mercado. Isso é intyifieis quanto maior a base de
clientes, maior a variancia da preferéncia e maiistancia do publico alvo.

O entendimento dos beneficios financeiros em relacgatisfacéo do cliente
foi elucidado ao avaliar 0 Retorno sobre InvestimgROIl) e o Retorno sobre
Ativos (ROA (Danaher e Rust, 1996; Hallowell, 1996). Aakdaeobson (2001)
ja defendiam que ®OI ndo era uma medida adequada para explicar o galor
empresa porque falha ao capturar os beneficiosim@stimentos intangiveis.
Num trabalho posterior, Andersat al. (2004) tentam uma nova andlise, agora
em relacdo ao valor da empresa. Os resultadosamagicuma associa¢ao positiva,
sendo que o valor da empresa foi analisado soldaréms:Tobin’s g preco de
acao e relacdo entre valor da empresa e do paidntipuido. Isso significa a

aplicacdo de medidas mais sofisticadas que sedoeatierior ROI).
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Satisfacdo do cliente é fator importante na pe@emlp investidor e pode
ser refletido no preco das agdes ou valor da empfieser e Larcker, 1998;
Lovett e MacDonald, 2005; Rao e Bharadwaj, 2008urigee Ennew, 2000;).
Gruca e Rego (2005), por conseguinte, avaliaraneracgo e estabilidade dos
fluxos de caixa, numa tentativa de mostrar empiter@e o modelo conceitual de
Srivastava et al (1998), obtendo resultados satisfatérios. Umeerdifca
importante a se destacar é que, de acordo com @reego (2005), empresas que
comandam alta participacdo no mercado parecem efiaisntes em converter a
satisfacdo do cliente em maiores fluxos de caixards e menor volatilidade.
Portanto, para que a empresa atinja vantagem ciivgpeé preciso criar superior
valor para seus clientes. A discusséo permaneceocestudo de Zinkin (2006)
gue se a concentragdo for somente no valor da smpmEn pouco investimento
no cliente, o valor pode ser destruido ao longtedmo. No entanto, o0 marketing
pode destruir valor da empresa se direcionar resutemais no cliente e este nao
trouxer retorno (Lovett e MacDonald, 2005). Ou se@ecliente pode absorver
investimentos substanciais antes de comecar a ggoanos financeiros, porém,
se gerenciado adequadamente, tem efeito positivanpdos anos (Ward, 2001).
Resumindo, as a¢fes de marketing criam vantagerpetdiva através do cliente,
aumentando as vendas, incentivando a recompraaldadk, incrementando o
fluxo de caixa. Além disso, tentam maximizar o vala empresa diretamente ou
indiretamente pela boa imagem formada também a@stidores e analistas de
mercado (Rao e Bharadwaj, 2008). Essa afirmagéad@aacordo com Doyle
(2000). Sua importancia € refletida nos conceitosétricas desenvolvidos pelo
gerenciamento de marketing com associagcdo ao d@Eoempresa, incluindo
métricas de satisfacdo do cliente em relagéo aupyasl servigo (Andersoet al,
1997), valor do consumidor (Levedt al, 1999), o valor da vida util do cliente
(custometifetime) (Haenleinet al, 2006; Ruset al. 2004; Ryals e Knox, 2005;
Zinkin, 2006), satisfagcéo e lealdade (Hallowell9Gp

Recentes e mais sofisticadas metodologias aplgageiavaliagdo do
desempenho financeiro de empresas que adotanégsgatie marketing voltadas
a cliente foram sugeridas por Ward (2001), envaleenprobabilidades
condicionais, simulacdes e possivelmente op¢dés. Mda Brasil, Rosa e Mazzon

(2003) objetivaram a analise de um banco brasjlewjos resultados positivos
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variaram significativamente conforme o perfil dugp clientes. Ribeir@t al.
(2005) aplicaram os conceitos de Reisal (2004) na verificagéo de atributos dos
processos que sao determinantes da retencdo deesliem hospitais brasileiros,
ndo encontrando resultados significativos deviddindtacdo de métodos e
amostra. Os mesmos conceitos foram aplicados ndaeste Yamamoto (2006)
em operadoras de telefonia celular do estado deP8élm, obtendo respostas de
que as acdes de marketing que geram valor agregaliente, trazem beneficios
adicionais que superam o0s investimentos realizabdlgsns estudos ainda devem
ser destacados: Branddo e Yamamoto (2006) e Bess&l§2007).

Marca esta presente no modelo de Srivastaa. (1998) como funcgéo do
relacionamento com o cliente. Parece intuitivo @uenarca € valiosa para a
empresa, tanto pela perspectiva dos investiddi2syle, 2001; Kerin e
Sethuraman, 1998), quanto pela perspectiva dougodsres (De Mortanges e
Van Riel 2003; Doyle, 2000, Farguhar, 1989; YeundgR@&masamy, 2008).
Empresas com marcas fortes podem exercer um pregar,nchamado preco
prémio, gerando assim maiores receitas (Ailaweadi.,2003) e margens de lucro
nos produtos, tendo papel crucial no desempenhodidanset al., 2000) além
de gerar vantagem competitiva (Aaker, 1996). Issgye empresas com marcas
fortes s@o percebidas com aquelas que oferecendage sendo um sinal
universal (Kimet al, 2003). Ao indicar confianga e qualidade, osassde
aquisicdo de produtos nestas empresas sédo reduAdosarca possui quatro
dimensBes que podem influenciar o negdécio (AakéB21 1996): percepcéo,
associagdo, qualidade percebida e lealdade (YeuRpmmeasamy, 2008). No
entanto, mesmo se tornando cada vez mais valiesayaor e os efeitos nos
resultados da empresa ainda séo dificeis de men$Rmiacipalmente porque
marca € caracterizada como um ativo intangivel ¢Aak Jacosbon, 1994; De
Mortanges e Van Riel, 2003; Herremaetsal, 2000). Simon e Sullivan (1993)
tentaram estimar o efeito oposto: qual o valor dacay dado o valor da empresa,
visto que para eles, a marca cria fluxos de caikeianais quando comparados
com fluxos de caixa de empresas que ndo possuemmarta estabelecida. A
metodologia proposta em seu trabalho extrai o vddomarca a partir do valor de
mercado e o valor dos ativos da empresa. O tralbdd¢ineonstra que a marca

compreende uma significativa parcela do valor tdtlempresa. Dessa forma,
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defende que existe uma necessidade de se ter dedesrketing efetivas que
preservem ou gerenciem bem tal marca a fim de ob#or beneficio que sera
incorporado a rentabilidade futura. Outra dimer@éde ser observada no estudo
de Lane e Jacobson (1995). Eles avaliaram a refggiovestidores a deciséo de
extensdo da marca, pois marcas fortes tendem sfdrarseu valor a outra linha
de produtos, com isso reduz alguns custos de magké@mith e Park, 1992),
além de aumentar a probabilidade de sucesso da caiegoria de produtos
(Swaminathan, 2003) e reduzir os riscos (Madeteai., 2006). Segundo Yeung e
Ramasamy (2008) estabelecer uma associacdo entt@op da marca e o
desempenho da empresa é importante para provemangps concretos a
justificativa de gastos adicionais. Em seu esttelttaram mostrar evidéncias de
que a marca, de fato, gera valor de mercado a smpela metodologia de dados
de painel, ndo utilizada com frequéncia em outretid®s. Os resultados
encontrados se mostraram satisfatorios para prgesacdes. De Mortanges e
Van Riel (2003) analisaram a relacéo entre o vddomarca com varias medidas
gue determinam o valor da empresa, tais como:nefoor acdo, valor da empresa
sobre o valor do patriménio liquido, obtendo residis positivos para tal relacéo.
O valor da marca neste estudo assume o resultddio oo modelo Brand Asset
Valuator” desenvolvido pelo Young & Rubicam com o objetieordedir o valor
obtido por dois componentes: diferenciagdo da manedevancia percebida pelo
consumidor.

A orientagdo para marketingnhérket orientatioh também permeia o valor
da empresa em vérios estudos. Como influéncia gentggenho da empresa foi
extensivamente estudada por Deshpaptéal. (1993), Deshpandé e Farley
(2004:1; 2004;2), Kohli e Jaworski (1990;1993), Meightoret al. (2001; 2002);
Narver e Slater (1990), Slater e Narver (1994, 20@®rientacdo para marketing
pode ser descrita como uma cultura organizaciamakegfatiza o entendimento do
mercado, colabora para desenvolver estratégiasgnabt assim vantagem
competitiva sem deixar de envolver os ativos deketarg (Hanet al, 1998;
Harker, 1998; Morgan e Strong, 1998; 2003)). Asnigdes variam e segundo
Kohli et al., (1993), orientagdo para marketing pode se reffembém a geracéo
de inteligéncia organizacional na busca de atiaginecessidades futuras e atuais

dos clientes, a disseminacéo dessa inteligéncieoenprometimento em aplica-la.
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Independente da definicdo, o objetivo final de essgs com orientagdo para
marketing é obter desempenho superior e por fifcjcadhr valor & empresa. Isso
porgue as empresas mantém um tipo de cultura dagzena competicao, o foco
no cliente a fim de obter superioridade no merc@deshpandéet al, 1993;
McNaughtonet al. 2002). O estudo de McNaughten al. (2001) propdés um
modelo conceitual que se concentra na estratégraldedo cliente, contribuindo
para captura-lo e manté-lo, tal como defendia Smgkise Henard (2001) como
representacdo de orientagdo a mercado. Parteidéidae que uma maior e mais
rapida penetracdo de mercado, menor ciclo de vendalugcdo dos custos de
vendas aumentam o fluxo de caixa livre das empresmendo ser reconhecida
por avaliacdes mais altas do preco de suas acoaefrme mencionado por
Srivastaveet al (1998). O modelo foi ainda testado empiricament®a empresa
de tecnologia, selecionando um departamento q&s @nd orientado a produto e
passou a ser orientado a marketing. Os resultadmdranram que houve um
aumento do valor da empresa atribuido a reformaldeestrutura organizacional
do departamento de marketing. No Brasil, Souza 4P@nhcontrou resultados
positivos dessa relacdo ao estudar empresas qaen ata Regido Nordeste no
periodo de 2001.

Mizik (2002) possui uma visdo mais estratégicaiamaf que os estudos
exploram certas habilidades e acbes isoladas d&etimgy e os efeitos no
desempenho financeiro da empresa. Muitos autor@gav mudangas anormais
do preco das agdes, em estudos de eventos reldasaacdes de marketing. Seu
estudo se concentra em dois processos fundamemaisiderados como
estratégia de marketing para obter vantagem cotivpeticriagcdo de valor e
apropriacdo de valor. O primeiro processo envoh@;@o de valor & empresa,
influenciando a potencial magnitude de uma vantagdquirida. O segundo, a
apropriagcdo de valor no mercado, envolve as vantagee uma empresa é capaz
de capturar. Comproxy de criagéo de valor, Mizik (2002) utiliza os gssem
pesquisa e desenvolvimento (P&D) e copnoxy de apropriacéo de valor, utiliza
os dispéndios com publicidade, como um processdalifeenciacdo de suas
ofertas. Os resultados mostram que a énfase emprem&o de valor tem maior
efeito no prego das agbes do que a criagdo de.Jaforoutras palavras, 0s

dispéndios de publicidade provocam mais efeitoreggpdas agbes do que gastos
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em P&D. A publicidade gera um efeito persistents lncros e, maiores retornos
diminuem lentamente.

Em relagdo aos conceitos de orientacdo a marketetiyos de marketing,
muita pesquisa ainda deve ser feita para enteedsr@mponentes e o valor da
empresa. Muito se conhece sobre o impacto do elierda marca, mas estudos

como Ruset al. (2004) sugerem ainda uma analise sobre a coréipetic

i/iirieting (Publicidade) sob a Perspectiva de Finang  as

A literatura de finangas que aborda a contribugi@onarketing da énfase as
técnicas quantitativas que permitem uma investmagépirica de suas acdes e
atividades (Deal, 1979; Leeflang e Wittink, 2000rte@a e Gonzélez, 2007;
Zinkhan e Verbrugge, 2000:1). Além dessa abordagéggnmas outras diferencas
ajudam a entender o olhar de financas sobre o tiagk&or exemplo, o estudo
de Little (1979) apresenta uma andlise abrangeate abnceitos e modelos.
Enquanto que em marketing a atencdo se concentreliee, marca e/ou
produto, avaliados pela parcela de mercado e agesit financas, a énfase é dada
a concentragdo e eficiéncia desses ativos no tajgtgiro, estoques, preco de
acoes, valor ao acionista, entre outros (Dekimp¢aessens, 2000; Zinkhan e
Verbrugge, 2000:1). Os dados também exercem irdlaémas duas disciplinas:
em marketing a andlise é comumente de uma detedengrapresa, ou seja, dados
internos {irm-level) em corte transversal; em financas, os dados &mlas séo
agregados por setor e/ou atividadesdystry-level de forma longitudinal,
formando séries temporais ou dados de painel. Egae as variaveis de estudo,
as pesquisas de financas selecionam a publicidade melhor representagéo das
acoes de marketing, ou seja, praxy adotada para definir tais atividades. Uma
das razfes (extensivamente mencionadas anteri@@mue a publicidade é a
dimensdo mais tangivel do marketing, além da dagdg dos dados nos
relatérios anuais das empresas, portanto, sdo dddpeniveis (Graham e
Frankenberg; 2000; Hozier e Schatzberg, 2000; ®h&aeed, 2008; Zinkhan e
Verbrugge, 2000:2). Em complemento, segundo Zinlkhserbrugge (2000:2), os
métodos adotados em financas sdo mais sofistieaduaduem estudo de eventos,

regressdes multiplas, fluxo de caixa descontadmdes analiticos, e os mais


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510860/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0510860/CA

47

recentes, modelos dindmicos com processos estmsasiuma revisao concisa,
Feichtingeret al (1994) destacam seis categorias de pesquisarnamcés que
estdo ligadas a marketing, mais especificamentébiclade, a partir do final da
década de 70. A primeira reconhecia a contribuggrada pela publicidade no
mercado de capitais, considerando ainda preco dédade como variaveis
adicionais. A segunda categoria se referia a résphzss modelos dinAmicos de
vendas-publicidade, seguida da chamada vendas &masuou modelos de
crescimento de mercado. A quarta categoria de sssquglobava modelos mais
sofisticados por saltos nas vendas procedentesubicidade. E as Ultimas
categorias integravam a publicidade com outrassafeacionais, levando em
consideragdo outras varidveis micro e macroecorg@mie modelos de
competitividade. O uso dessas diferentes visOesrranientas nos estudos das
duas disciplinas torna-as complementares, enfalizgne entre os académicos de
marketing e finangas o foco é diferente.

Feichtingeret al (1994) e Leelflang e Wittink (2000) fortalecenteadéncia
da pesquisa empirica na disciplina de financas aoutilizagcdo da técnica de
programagédo dindmica para integrar os modelos de&etitag aos modelos
corporativos. Segundo Richardson e Otto (2008)stsdos tendem a abranger
conceitos como o lancamento e difusdo de novosuped a eficacia da
publicidade, o gerenciamento das tomadas de dscggienciais propostas pela
area de marketing, projetos, inovagdes e liderangas 0 emprego de sistemas
dindmicos. A abordagem dos sistemas dinamicos, enmento dos modelos
estaticos, mostra como as decisbes e diversascasliadotadas influenciam o
crescimento e a estabilidade dos resultados dagesasp (Howard, 1966).
Segundo Morecroft (1988), Sterman (2001) e MaiinglD07), os sistemas
dindmicos tentam analisar problemas complexos nuemiadade de aplicacfes
desde politicas publicas, estratégias corporataeperagdes gerenciais, no
entanto, em marketing, sua aplicacdo ndo € muiiensiva. Todavia, para Deal
(1979), os modelos dindmicos e processos estagaigtimecem aos executivos e
académicos de marketing uma ferramenta eficierma @atender e estudar seus
efeitos nas empresas e no mercado, tal como ddstaoais tarde, por Graham e
Ariza (2003). Estes ultimos mostram os avangosedadiogia em facilitar a

aplicacdo dos sistemas dinamicos, cuja complexidgdea a resolver grande
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namero de variaveis num modelo, a funcionalidade \daiaveis dinamicas e a
conectividade desses elementos, encaixando-seitperd@te num cenario de
tomada de decisbes gerenciais em marketing (LepflnWittink, 2000).
Exemplos dessas decisdes sdo as politicas deiqaedd, a alocacdo de recursos
em publicidade, nivel 6timo de dispéndios (Dan@hBust, 1996) e a questao de
se gastar de forma inadequada e ineficiente (PexSahi; 2004).

Portanto, a programacdo dindmica é extensivamemigregada para a
otimizacdo dos dispéndios de publicidade e a dssmude sua utilizacdo pode ser
verificada em varios estudos. Por exemplo, Feinlfg®92) visava desenvolver
um modelo de tempo continuo para avaliar a pratitena entre gastar
continuamente e constantemente ou gastar pontu@ngarising practicg em
publicidade. Bronnemberg (1998) também havia radtizuma analise da decisdo
Otima de gastar em publicidade constantemente nceotrar tais gastos, sé que
em periodos discretos. A analise foi realizada es@ifuncéo tradicionalmente
assumida de que a resposta dos gastos de pubdic@ddatia curva SS¢shapejiou

cbncava, encontrando pontos étimos para este ultimo
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Figuras 2 A e B — Curva Resposta de Vendas x Publicidade (S-Shaped)

Fonte: (A) Feinberg (1992); (B) Little (1979)

Vakrastaset al. (2004) empregaram uma visdo diferente, mostrangoaqg

resposta nas vendas ndo assume, necessariameruevéalS ou cbncava), pois

pode existir alguma regido da fungéo resposta ddicplade nas vendas cujo

efeito seja zero. Isso significa que para os ast@@firmagcéo de que algum gasto

em publicidade & sempre melhor que zero ndo éfisamiva. Mesak e Zhang

(2001) também com o mesmo proposito de Bronnemd&@B), concluiram que

os dispéndios de publicidade sdo 6timos sob a Girgashapedgm detrimento

aos dispéndios constantes. A programacao din&mmcketa mostrar qual politica
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€ melhor dentre as tradicionais (baseada nas Qu@esham e Frankberg (2000)
analisaram os impactos possiveis desses dispémdiofluxo de caixa das
empresas derivados das vendas, jA que estas Ul§&wmasnfluenciadas pelos
dispéndios de publicidade. Neste estudo, tendo @nustra 320 empresas em 10
anos consecutivos, o efeito dinAmico mostra queiggendios de publicidade
impactam no lucro e no valor de mercado das empasaguatro anos depois de
terem sido gastos.

Kamradet al. (2005), tal como Feichtinget al (1994), destacam que nos
modelos dinamicos, os efeitos estocasticos nddesados em consideracdo. No
entanto, estudos como o de Tapiero (1979) ja cermid a incerteza dos ciclos
econdmicos em seus modelos, além do efeito dinafgtados como de Nguyen
(1985) j& apontavam as limitagbes de estudos dkrévda teoria tradicional de
que incertezas de demanda deveriam ser considejad&snente com o aspecto
dindmico. O autor compara respostas de um modditiees e dinamico
introduzindo um elemento de incerteza, que corsidemo um erro aleatério,
normalmente distribuido com média zero e varianorhecida. O objetivo deve
ser sempre a otimizagdo desses dispéndios, cugidudo erro se mostra de
méxima importancia. Duet al. (2004) mostraram que como as empresas
enfrentam incertezas nas vendas, decidir qual aanglivel de dispéndios em
publicidade é fundamental para otimizar os resakath empresa. Os dispéndios
de publicidade se tornam t&o incertos quanto asitascesperadas. Para isso,
desenvolveram um modelo estocéastico aplicando cepso de Markov onde as
vendas variam aleatoriamente e a partir dessaniaigio, definem o nivel 6timo
de dispéndios. Em muitos estudos, os modelos douénsdo avaliados entre as
politicas de dispéndios com publicidade e preaiiceem ambientes de incertezas
(Albright e Winston, 1979; Kamradt al. 2005) ou mesmo n&o considerando
ambiente de incerteza, mas inserindo outros fatdees como competicdo e
lancamento de novos produtos, restricdo orcamargéiisco (Gupta e Benedetto,
2007; Kalish, 1985; Marinelli, 2007; Prasad e Seffl04; 2008; Rao, 1986;
Tapiero, 1978; 1982; Thompson e Teng , 1984; Vdiast al, 1999).

Os estudos de finangas também véem como fundamerdsabliacdo do
desempenho financeiro de empresas que alocam gpamt#edos seus recursos

em publicidade. Mais especificamente, o objetivavaliar a contribuicdo desses
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dispéndios no valor da empresa.

Chauvin e Hirschey (1993) levantaram evidénciagjae as despesas de
publicidade e P&D causam grande e positiva infliggno valor da empresa. Na
verdade, para os autores, apesar de publicidadarsemdespesa, 0s investidores
véem como um investimento em intangiveis que causiito positivo no fluxo
de caixa projetado. Dessa forma, ajudam a nortefraelacdo as expectativas
referentes a magnitude e a volatilidade desseodlule caixa. Além disso, ao
analisar dados agregados em corte transversak @ quenos comum nos estudos
de finangas neste assunto, obtiveram respostassadvem relacdo ao tamanho da
empresa e setor. Para empresas grandes, as dedpguadicidade e P&D dao
mais retorno. Para empresas pequenas, os dispérafiem retorno, porém nao
tdo significativos em comparagdo com as empresagigs. O mesmo ocorre em
relacdo aos setores. Setores tais como o de educalp@enticio, produtos
infantis e tabaco gastam em publicidade de forma mgensa, pois os beneficios
sdo mais eficazes (Heieesal, 2007).

Outra abordagem financeira de aspectos de markéiing de Frieder e
Subrahmanyam (2005). Eles investigaram o valor giesa individualmente a
partir do reconhecimento da marca. O estudo € Hasea hipétese de que os
investidores preferem aplicar seus recuros em afas empresas sao facilmente
reconhecidas pelos seus produtos. Isso porque emaigresas normalmente
divulgam informacdo de qualidade. A andlise ndmsapa hipétese de que os
investidores confundem qualidade dos produtos camlagdo risco-retorno da
empresa. Grulloet al (2004) compartilham dessa evidéncia de que hiMiside
proporcionada pela publicidade traz importanteseqiiéncias ao valor das agdes
de uma empresa. Quando os investidores sdo famalims com a empresa,
compram mais suas acgles, a base de acionista auenatiguidez ajuda a reduzir
0 custo de capital, ou seja, o risco.

O fenbmeno dos dispéndios de publicidade, segundbndi e Turino
(2006), tem sido tradicionalmente analisado em arimonomia. Muitos estudos
tendem a explicar o papel da publicidade no mercadupetitivo e os efeitos no
bem-estar social. Ja na macroeconomia, a pesquisésdimitada, ainda segundo
0s autores, 0 que nao a torna nula. Alguns aspémtas destacados por Telser

(1968): problemas de como explicar a diferencantansidade dos dispéndios ao
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longo do tempo e o comportamento entre os cicloa@uicos husiness cyclgs
0 histérico da publicidade; os determinantes depé&lidios de publicidade (ex:
tamanho da base de clientes; cliente em potenaalja); a publicidade e o
monopolio.

Estudos recentes mostram que a publicidade, deaf@gnegada e seus
efeitos na demanda agregada e na economia, ref@@sgrelo produto interno
bruto americano sdo avaliados nos modelos de @clmsdmicosk{usiness cyc)e
Molinari e Turino (2007:1) concluiram que a puldmide afeta a demanda
agregada e por apresentar um comportamento piéecilalta volatilidade, esta
obedece tal movimento. Ou seja, a publicidade dicpla flutuagdo da demanda
agregada. Outro trabalho de Molinari e Turino (2@Dp7nostra o impacto da
publicidade agregada na economia agregada, segilingloe Norman (1978).
Esses ultimos defendem que a publicidade afeteoosumidores e aumenta as
vendas. Dessa forma, a publicidade pode ser iefiget como a matriz para o
consumismo, induzindo a intensidade da forca dmlna. Essa forca de trabalho
€ impulsionada pela insatisfagdo no nivel de consunando a publicidade é
intensificada. Para atingir um nivel de consumasmafib os consumidores tendem
a trabalhar mais, a fim de poder consumir mais ifMwi e Turino, 2007:2).

Anteriormente Molinari e Turino (2006) observaratgumas estatisticas
interessantes em relacdo aos dispéndios de pw@d&idi) sdo positivamente
correlacionados com o Produto Interno Bruto; (iiydatilidade em relagdo ao
Produto Interno Bruto é duas vezes maior; (iii)tafas vendas de forma
decrescente ao longo do tempo e (iv) o efeito maliro Interno Bruto pode ser
explicado pelo aumento no consumo, no entanto,so p@ publicidade como
componente do Produto Interno Bruto é marginal.r&asta Ultima sentenca,
Rehme e Weisser (2007) defendem que ndo ha umedceleara entre a
publicidade, o consumo e o crescimento da econdinbjetivo dos autores era
avaliar a relagédo causal entre a publicidade eescocnento da economia alema.
Essa relagcdo é complicada e para tentar resohé@-Bygestdo seria avaliar a
relacéo de longo prazo, baseada em uma teoria lfonaia elaborada, defendiam
os autores. JA O’'Donavast al (2000), ao avaliar dados da Nova Zelandia,
afirmam que a estrutura econdmica € similar aosepaflesenvolvidos e que o

consumo € que direciona a intensidade dos dispendi® publicidade,
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concordando com Ashlest al. (1980). Por outro lado, Chang e Olmsted (2005)
encontraram evidéncias de que o Produto InterndoBéuuma das variaveis
determinantes dos dispéndios de publicidade, sen@o pode ter um efeito
exclusivo, dependendo do tipo de midia avaliada.

A literatura é vasta e controversa ao discutilacé® de causalidade entre a
publicidade agregada, a demanda e economia agrédadg e Seldon, 1995) o
gue mostra que o debate ainda deve avancar. Nggset@ o efeito da recesséo
econbmica é destacado em diversos estudos, espectial nagueles que
investigam a relacédo dos dispéndios de publicidade o Produto Interno Bruto.
Picard (2001) verificou significativas reducgfes dispéndios de publicidade
durante periodos de recessdo econdmica. Além disatddia impressa é ainda
mais afetada que a midia eletrénica neste pertbdage parece ser intuitivo, visto
que esta ultima requer menos dispéndios e possor mlarangéncia. J4 Kamer
(2002) mostra que a tendéncia da maioria das eagpgesortar tais dispéndios de
publicidade em periodos de recessdo, no entantoguas mantiveram ou
aumentaram o nivel de gasto neste periodo, expsanaen aumento nas vendas
no curto prazo.

De acordo com a literatura, o debate estd longeedesgotado. Dentre 0s
estudos analisados, a metodologia € determinarsteasnltados que avaliam as
acoes de marketing e o valor da empresa, princgraknos dispéndios de
publicidade. Os aspectos econdmicos também sadddsvem consideracdo nos
modelos. O olhar sobre essa teméatica esta se esttm@, segundo Leeflang e
Wittink (2000), essa década € caracterizada petaadda de melhorias e

sofisticacdo de modelos.

2.3
Suposic¢des/Hipoteses

Frente a revisao de literatura, aos problemas chta e aos objetivos desta
pesquisa, as suposi¢des/hipoteses sdo apresenisegsr.

Baseado no problema da dificuldade de mensurarnartqustificaveis os
dispéndios de marketing, preocupacdo atual entrerafissionais desta area, a

primeira hipétese é que:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510860/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0510860/CA

53

H1: os dispéndios de marketing, representados pdispéndios de
publicidade séo justificaveis quando realizado$odma efetiva, ou seja, quando
h& possibilidade de otimizacao.

Se h& uma relagdo entre a publicidade, o consumoceescimento da
economia, conforme muitos autores destacam, e queduto interno bruto € um
dos determinantes dos dispéndios de publicidaseganda hipotese é que:

H2: a racionalizacdo dos dispéndios de publicidattato da interagdo com
os ciclos econémicos.

Se as medidas tradicionais de avaliar vendas sdbito dos dispéndios de
publicidade ndo sdo mais suficientes e a contdouigo marketing avanga na
direcé@o do valor da empresa, assim, a terceiresgtfimé de que:

H3: dispéndios de publicidade quando gastos dedasfativa provocam

impacto positivo no valor da empresa.
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