PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0510860/CA

5
Conclusao

As atividades de marketing sdo colocadas em prétoa o objetivo de
aumentar a venda de produtos. Muitos autores deferglie os dispéndios de
publicidade s&o considerados 0os mais represerdagiv@ficazes para atingir tais
objetivos por diversas razdes. No entanto, a dongdo destes dispéndios nem
sempre é facil de avaliar e os profissionais deketisrg tém sofrido pressdes para
guantifica-la, principalmente quando associadaaorwa empresa. I1sso porque
as medidas tradicionais de parcela de mercaddkét share) e volume de vendas
j& ndo sdo mais suficientes. A demanda em relacdifesentes abordagens é
crescente e despertou o interesse por uma nova dietpesquisa, desenvolvida
pelo Marketing Science Ingtitute (MS) e acompanhada pellournal of Business
Research (JBR). Essa linha de pesquisa, que busca avaliar ativagbes de
marketing em termos financeiros, acaba por estreittidlogo entre marketing e
financas.

Frente as varias iniciativas e estudos em relacieravaliar os dispéndios
de publicidade no valor da empresa, o objetivo adgssquisa € sugerir um
modelo de otimizacdo dos dispéndios de publicidade que seja possivel
justifica-los ao maximizar o valor da empresa. @p&hdios de publicidade, além
de ter efeito dinAmico, a decisdo de quanto ga&sti@ sujeita as incertezas dos
ciclos econdmicos. O modelo proposto ir4 entdoacaggses efeitos: dindmicos
dos dispéndios de publicidade e estocasticos dlms@conbémicos.

O modelo parte da definicdo de que geracdo de @ixaeceita liquida,
retirados os custos variaveis e as despesas deigabé. Esta consideracdo é
feita com o intuito de captar o efeito da publiddanas receitas, ja retirados os
insumos que as geram. Por fim, o valor da empréss ¢ela soma da geragéo de
caixa a cada periodo, descontado o custo de capital

O modelo proposto sugere duas alteragbes em relagdo modelos
tradicionais. A primeira é a de que a geracdo deagaossui dois efeitos: efeito

enddgeno, que sdo os dispéndios de publicidaden evtebjetivo, por parte da
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empresa, de movimentar as vendas. O outro € @ efeitgeno, que sdo os ciclos
econdmicos, representados pelo produto intern@ pbquie movimenta as vendas,
sem a geréncia da empresa. Ou seja, 0 primeiro ésfionco da empresa e 0
segundo é o efeito da economia e ambos movimentamvemdas e
consequentemente, a geragdo de caixa a cada peAodegunda alteracdo
presume a interagdo entre os dois efeitos e ahjilidsile desta ser relevante para
o valor da empresa. A principio o produto intermatd ndo diz nada para a
empresa. No entanto a projecdo de vendas é baseadamportamento da
economia e 0 quanto gastar em publicidade, nornmémé funcdo percentual
dessa receita. Para muitos autores, ha uma redsnté® publicidade, consumo e
crescimento da economia, que presume ser podilias.para o valor da empresa,
essa correlacao previamente definida pode naoescorr

A primeira etapa para o desenvolvimento do modeleadiar a relacéo entre
a geracdo de caixa, os dispéndios de publicidegles sfeitos defasados e o
produto interno bruto. A segunda etapa consisteaeatiar uma relagdo mais
estruturada, em que seja possivel captar simulizer@a os efeitos dos
dispéndios de publicidade, a interacdo com os<setmndmicos e, novamente, 0s
efeitos defasados. Desta relacdo obtém-se o vdioro 6dos dispéndios de
publicidade em funcdo dos ciclos econf6micos, cemaitlo 0 processo
estocastico desses ciclos. Com isso, é possivghaoangeragédo de caixa a cada
periodo e calcular o méximo valor da empresa, fiatotimizacdo dos dispéndios
de publicidade.

A verificacdo empirica com os dados das empresag-americanas do
setor de consumo discricionariéansumer Discretionary), no periodo de 1998 a
2007 trimestralmente permitiu levantar evidénciabre a validade do modelo
proposto. Os resultados da primeira etapa da mesquidicam que os efeitos dos
dispéndios de publicidade sdo positivos na gerdgdoaixa ho mesmo periodo,
tal como o produto interno bruto. Os efeitos defaseem um trimestre e quatro
trimestres também parecem ser positivos, ja oceeit dois trimestres defasados,
negativo. O efeito positivo ho mesmo trimestre enasma defasagem parece
intuitivo, principalmente se a publicidade tiver warater promocional, ou seja,
um efeito de curtissimo prazo. O efeito positivéadado de quatro trimestres se

baseia na boa imagem da empresa e na experiérgitavgpao cliente um ano
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atras, justificando a reincidéncia da compra enaglabm freqiiéncia anual, tais
como Natal, Acdo de Gragas (que nos EUA é uma fdetea em consumo),
aniversarios, dia comemorativos de maes, pais @mawns. JA o dispéndio com
efeito negativo dois trimestres defasados denotaegta € uma despesa que, de
fato, ndo contribui para a geragédo de caixa, padendrrer devido ao fato da
publicidade, se promocional, causar efeito positiecurtissimo prazo e negativo
em dois trimestres defasados. Se institucionalye de gasto pode ser maior que
0 necessario.

Na segunda etapa, onde se avalia e interagdo caislas econdémicos, 0s
resultados evidenciam o seguinte: o efeito dosédidips na geracdo de caixa no
mesmo trimestre € positivo, mas decresce margimaémksso significa que gastos
adicionais tém efeito negativo, ou seja, parecstiexam nivel 6timo de gastos
que, se ultrapassado uma unidade adicional, n&dlarpara a geracéo de caixa.
J& os resultados da interacdo com os ciclos ecenémcom sinal negativo,
sugerem que quando a economia cresce, ha a pas&lbilde reduzir os
dispéndios de publicidade para manter a mesma &emde caixa, pois hd um
aumento natural das vendas decorrente do crescneEendomico, sem tantos
recursos gastos em publicidade. Se a economia t@nthr, € necessario um
esfor¢co maior por parte da empresa, ou seja, rdapéndio em publicidade, para
manter o mesmo nivel de geracdo de caixa. Os gf@@imsados funcionam como
na analise anterior. A defasagem em dois trimegtaesce ter efeito negativo e
em quatro trimestres, efeito positivo. A defasagemum trimestre, neste caso,
Nao se apresenta estatisticamente significante.

A partir da equacgdo sugerida na segunda etapa,uemagnteracdo dos
dispéndios de publicidade e os ciclos econdmicagpsesentam estatisticamente
significantes, aplica-se as condi¢fes de primeidera & equacdo. Com isso é
possivel obter o valor 6timo dos dispéndios de ipidade, cuja variavel
determinante é o produto interno bruto, como dasias por alguns autores. O
valor da empresa € entdo calculado pela soma dg&gede caixa resultante de
cada periodo, descontado a um custo de capitata N¢gpa, foi realizado um
procedimento com abordagem sequencial e simulag@dotite Carlo com dados
do setor. Com a simulagéo, cuja variavel de entéanlgroduto interno bruto, que

segue um processo estocéastico, com distribuicdmalpfoi possivel calcular a
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contribuicdo dos dispéndios de publicidade no valarempresa. Os calculos
foram realizados sob a condi¢cdo de otimizagdo dékddios de publicidade e
comparados aos resultados quando ndo ha o emmegorizacao.

A diferenca deste valor, maior que zero, indical@vcias de que é possivel
justificar os dispéndios de publicidade, confirmana primeira hipbtese. A
segunda hipétese também pdde ser confirmada psldtago estatisticamente
significante da interagdo entre os dispéndios deéliggdade e os ciclos
econdmicos no modelo proposto. Por fim, a confidoaga terceira hipotese se
baseia na diferenca positiva calculada entre asssde geracdo de caixa com
otimizacao e com valores reais, sem otimizacatetimedio a contribuicdo no valor
da empresa. Portanto, ha evidéncias de que osndisgéde publicidade, quando
gastos de forma racional, contribuem positivameate o valor da empresa. A
analise adicional de correlacdo do valor 6timo dpéndios de publicidade
obtido no modelo em relagdo aos dispéndios reasdgresas individualmente
indica que o comportamento dos gastos das empréga®bedece ao que foi
sugerido neste estudo. Isso aumenta ainda maisefdincia, no que tange a
empregabilidade do modelo e a tentativa de obtesveffamento maximo no
valor da empresa.

Com isso, espera-se que este estudo tenha codtrilpaira a integracéo
entre as areas de financas e marketing. Espeayd®m que 0s executivos de
marketing possam beneficiar-se do modelo apresentaol sentido avaliar e
tornar justifichveis suas decisdes de gastos décjulaze no valor da empresa.
Apesar de utilizar conceitos tedricos como processiocasticos, dindmicos e
obtencdo de valor Otimo, a solucdo de forma simptfa reduz esse

distanciamento entre a teoria e a pratica.

51
Recomendagfes para Futuras Pesquisas

Este estudo levanta uma série de lacunas em queodéaibilidade a futuras
pesquisas, ou mesmo a continuagdo desta. A primefese-se a técnica de
solucdo do problema. De certo, a aplicagdo de anoagdo dinamica para a

solucdo da equacdo de otimizacdoB#iman é a técnica mais adequada. O
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resultado final obtido € mais preciso e acertivoseyunda refere-se ao método
para a solucdo do modelo dindmico com dados deslpgela estimagdo GMM
(Generalized Method of Moments) com variaveis instrumentais. A terceira refere-
se ao modelo e a introducdo de mais variaveis amtEmtes ou mesmo variaveis
de controle, além do efeito da concorréncia. Ror fefere-se a aplicabilidade do
modelo replicado para a empresa individualmentstéNeaso a técnica de dados
de painel ndo é aplicavel, pois para uma sériea((die uma s6 empresa), deve-se
obedecer as premissas de séries temporais.

No entanto, a condugdo desta pesquisa foi um esfoecresolver um
problema de forma mais realistica, trazendo sokigde confirmasse as hipéteses
levantadas. O esforgo vai na dire¢@o de corrolzoralevancia destacada no inicio
do trabalho, principalmente ao que diz respeiton@vacdo em utilizar a
otimizacdo dinamica e decisédo dos dispéndios ddicmidie sob incertezas.
Além disso, destaca-se a tentativa de desenvolaemadelo mais realistico cuja

comunicacao e aplicagcdo entre 0s executivos deatimagkse tornem possivel.
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