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Introducdo

m dos grandes desafios da administragiio estratégica de marketing orienta-
da para a geréncia efetiva da mudanga e para o sucesso nos ambientes

mercadoldgicos em permanente transformacio serd, de acordo com Daye
Montgomery (1999), prover estudos e métodos que permitam aos gerentes e aos

académicos procurar validar as associacdes interdisciplinares entre a ciéncia da
mercadologia e as demais matérias administrativas.

Para o caso especifico do trabalho conjunto entre marketing e finangas, os autores
sugerem, como importante possibilidade de intersecdo, o campo de pesquisas com-
preendido pela questio de “market economics” (Day e Montgomery, 1999, p. 9),
que abarcaria as decisdes acerca da origem dos lucros da empresa, ¢ de como
proceder para aumentar estes proventos.
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A demanda por estudos neste dominio da ciéncia administrativa seria de primeira
necessidade, ponderam Srivastava, Shervani e Fahey (1999), pois existiria uma
notdvel auséncia de ligagdes conceituais e de uma linguagem capaz de engajar a
geréncia de marketing em um didlogo mais significativo com finangas e com a
alta administragdo.

As responsabilidades organizacionais que envolvem esforcos organizacionais no
sentido da maximizacio do valor para os acionistas (Ingersoll, 1987) compreen-
dem, por certo, a gestdo dos investimentos nas atividades de marketing de que a
empresa se vale para obter as receitas de comercializa¢do de seus produtos. Tais
investimentos apresentam a caracteristica particular de terem como objetivo a
percep¢io de valor pelo consumidor (Kotler, 1998): a satisfac@o dos clientes da
companhia deverd ser uma conseqiiéncia dos investimentos na criagdo do valor
entregue aos consumidores, que sempre “‘comprardo da empresa que entregar o
maior valor” (Kotler, 1998, p. 51).

Por outro lado, os profissionais de marketing sabem que as respostas dos consu-
midores aos estimulos oferecidos pela empresa e sua transformagdo em impulsos
de compra constituem um processo dindmico, complexo, sujeito a modificagoes
constantes e de dificil compreensdo (Kotler e Armstrong, 1998). Day e
Montgomery (1999) sabem que ainda nio se pode compreender completamente
os comportamentos de consumo dos mercados. Mesmo a defini¢do do conceito
de satisfagiio do consumidor continua envolta em discussdes essenciais, conclu-
em Bagozzi e Dholakia (1999) e Oliver (1999).

Uma vez que a prépria compreensio dos mecanismos de satisfagdo dos clientes
guarda como tinica certeza a existéncia de uma incrivel mobilidade e de um dina-
mismo estonteante nos processos de escolha e consumo, os investimentos nas
acdes de marketing que a empresa utiliza para procurar casar suas ofertas com as
necessidades e expectativas dos consumidores devem poder permitir reagdes tdo
fluidas quanto demanda o imperativo do mercado em mudanga (Vollmann, 1996;
Day e Reibstein, 1997).

De acordo com estas considera¢des, uma estrutura de escolhas estratégicas de
investimentos financeiros e de geréncia destes recursos que guarde qualquer for-
ma de rigidez, de inflexibilidade ou de impermeabilidade ao ambiente merca-
dolbgico da organizagdo possivelmente terd reduzidas suas chances de conjungéo
com os interesses dos consumidores e, por conseguinte, ndo poderd obter um
retorno adequado por parte do mercado e, finalmente, niio saberd atender tampouco
aos interesses dos acionistas.
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A teoria de op¢des reais (Dixit e Pryndyck, 1994; Trigeorgis, 1996) permite que a
administra¢do organizacional observe as decisdes sobre investimentos financei-
ros mais como um processo continuo do que como uma intervengao esttica, pon-
tual, 0 que vem atender exatamente as necessidades da geréncia financeira
mercadolGgica. De fato, John, Weiss e Dutta (1999) observam como as opgdes
podem favorecer as interacdes da empresa com os consumidores em um mercado
intensivo em tecnologia. Ross, Westerfield e Jaffe (1995) notam como a teoria de
opgdes pode ser especialmente relevante quando as empresas precisam mudar
seus planos quando as condigdes de mercado se alteram, trazendo como exemplo
a guerra entre Coca-Cola e Pepsi, um dos mais cléssicos casos de marketing estra-
tégico (Ries e Trout, 1986).

As empresas necessitam, como se vé, de alternativas de investimentos que as
permitam rever esfor¢os e modificar cursos de a¢iio planejados previamente ou
decisdes que envolvam ativos existentes, ou abandonar investimentos anteriores
tornados obsoletos (Ghosh e John, 1999) em favor de novas dire¢oes estratégicas.
Neste sentido, pretende-se levantar, com o presente trabalho, a proposi¢do de que
a teoria de opgdes reais configuraria a possibilidade gerencial mais efetiva sob o
ponto de vista da flexibilidade nas decisdes estratégicas que envolvem investi-
mentos financeiros em administragio de marketing.

1. O framework teérico de opcoes reais

O modelo teérico de opgdes reais originou-se da teoria de opgdes financeiras
negociadas em mercados especificos (Hull, 1991). O valor destas opgdes - com-
prar ou vender um ativo-objeto a um prego de exercicio previamente estabelecido
até uma data de vencimento especificada - determina uma distribui¢do assimétrica
de retornos ao investidor.

No caso de uma opg¢ao de compra, se o prego de mercado do ativo-objeto superar
o preco de exercicio, o investidor exerce a opgdo e realiza um lucro igual a dife-
renga entre o pre¢o de mercado e o preco de exercicio; se o preco de mercado do
ativo-objeto ficar equivalente ou inferior ao preco de exercicio, a op¢do de com-
pra nfio é confirmada e o investidor perde somente o prémio pago para obter a
opgdo. Os ativos objetos de opgdes podem incluir mercadorias, taxas de cambio,
taxas de juros e agdes e as opgdes sdo negociadas pelo valor do prémio em bolsas
de valores, bolsas de derivativos financeiros e/ou mercados de balc#o.

Os modelos que indicam a formagao de precos justos para as opgdes incluem a
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reunido de pressupostos diversos. Um dos modelos mais utilizados, o frame de
Black e Scholes (1973), considera cinco varidveis como relevantes na determina-
¢do do valor justo para uma opgdo: o preco de exercicio, o preco de mercado do
ativo-objeto, o tempo até a data de vencimento, a taxa de juros livre de risco e a
volatilidade do preco do ativo-objeto. Outros modelos, tais como aqueles desen-
volvidos por Merton (1973), fundamentam-se na teoria de direitos contingentes ¢
foram explorados mais detidamente em estudos de Smith (1976) e Hull e White
(1988).

A teoria de op¢des reais, contemplada inicialmente por Mason e Merton (1985) e
desenvolvida posteriormente por Dixit e Pryndyck (1994) e Trigeorgis (1996),
entre outros pesquisadores, tenta aplicar a metodologia de op¢des financeiras as
decisdes dos gestores empresariais e dos investidores (acionistas, debenturistas e
bancos) na atividade organizacional. A administracio que agrega flexibilidade
aos processos decisdrios relativos aos investimentos da empresa em produgdo,
marketing ou recursos humanos consegue obter um valor adicional na composi-
¢do do valor de projetos de investimento. Tradicionalmente, este valor costuma
ser determinado por métodos estdticos para avaliagdo de projetos, como o valor
presente liquido (VPL), em que o valor criado por um projeto depende de estima-
tivas e descontos dos fluxos de caixa esperados.

Com as opgdes reais, a geréncia da empresa pode ter a possibilidade de adiar um
investimento até que sejam obtidas, por exemplo, melhores informacdes acerca
da demanda mercadolégica por um produto. A criagdo de valor financeiro é evi-
dente, pois as perdas de um projeto com uma evolugio desfavordvel da demanda
podem ser evitadas com o adiamento do investimento. Na hipétese da demanda
apresentar uma evolugdo favordvel, entdo o investimento podera ser realizado e
as oportunidades de mercado serdo aproveitadas satisfatoriamente.

Outras possibilidades de aplicagiio de op¢des reais estariam relacionadas com a
expansdo do projeto, com a redu¢io no tamanho do projeto, com seu abandono,
com a mudanga nos insumos de produ¢io e com a mudanga no mix de bens produ-
zidos (Trigeorgis, 1996).

Na andlise de projetos de investimento a partir da utilizacio da metodologia de
opgoes reais, o valor adicional gerado por um projeto para a empresa deve resul-
tar do somatdrio do valor presente liquido tradicional com o valor das opcoes
reais que a empresa tem, representado pelas estimativas dos prémios destas op-
¢oes. O prego de exercicio da opg¢do corresponderia ao custo de investimento; a
data de vencimento equivaleria 4 Gltima data em que o investimento ainda pode-
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ria ser praticado; o prego de mercado do ativo-objeto seria o valor presente do
projeto, que deve variar ao longo do tempo, consoante a novas informacdes e
expectativas nascidas do ambiente.

2, Viséo estratégica de investimentos
mercadoloégicos

As formas pelas quais as empresas estabelecem relagdes com seus ambientes de
mercado vem modificando-se, de acordo com Day e Montgomery (1999), devido
a mudangas de ordem diversa nos seus consumidores, competidores, mercados,
inddstrias e na prépria economia. Este ambiente vem demonstrando caracter{sti-
cas cada vez menos previsiveis e nao se pode mais acreditar que existem segmen-
tos de mercado que irdo comportar-se de maneira linear ou uniforme; em verdade,
os mercados tradicionais parecem estar sofrendo processos de reajustes continuos
e de reformatac@o constantes (Day e Montgomery, 1999).

Achrol e Kotler (1999) defendem que, neste novo contexto organizacional imerso
em mudangas revoluciondrias, as responsabilidades do marketing deverio ser am-
pliadas para novas dimensoes da administragdo empresarial, tais como a criagio e
a'geréncia do conhecimento, matéria-prima da nova economia, integra¢io intra-
organizacional, resolugio de conflitos e, entre outras incumbéncias ainda, a an4-
lise de risco e de investimentos. De fato, Achrol e Kotler (1999) insistem no
ponto que a geréncia de marketing deverd incorporar cada vez mais critérios fi-
nanceiros mais explicitamente em sua teoria e nos seus processos de planejamen-
to e decisdo.

Day e Montgomery (1999) acreditam que exista, outrossim, uma necessidade pre-
mente por organizagdes robustas e com forte capacidade de adaptagdo capazes de
se ajustar a vdrias possibilidades de estados diferentes e incertos, com énfase nos
departamentos de marketing aptos a realizar mesmo a lideranga destes processos.
Achrol e Kotler (1999) prevéem que a administragdo de marketing precisard com
indmeras ferramentas para conduzir anélises de inddstria e de riscos assumidos
em cendrios competitivos dinfmicos e variados. Esta capacidade de adaptagio,
créem Day e Montgomery (1999), teria muito de sua importancia dependente nio
apenas de sua flexibilidade de rea¢@o aos estimulos extra-organizacionais, como
também uma forte capacidade de resposta as necessidades internas da empresa.

Srivastava, Shervani e Fahey (1999) sugerem que as caréncias especificas das
fungdes financeiras dentro das empresas dizem respeito a insuficiéncia das teo-
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rias de marketing para embasar as decisOes administrativas com dados que ultra-
passem as corriqueiras medidas de sucesso nascidas do préprio marketing. Os
autores pedem que as construcdes tedricas de marketing possam conectar as me-
didas tipicas de performance mercadolégica, tais como a lealdade de marca, com
dimensdes financeiras como a redug@o da vulnerabilidade e da volatilidade dos
fluxos de caixa da organizagio.

Um novo e inevitdvel desafio para os gerentes de marketing seria, segundo
Srivastava, Shervani e Fahey (1999), a necessidade de se abordar as conseqiién-
cias de suas decisdes, comprometimentos € investimentos, a partir dos fluxos de
caixa. Em termos de planejamento estratégico, Day e Montgomery (1999) pedem
que as contribui¢des das atividades de marketing sejam sempre confrontadas com
a performance financeira do sistema, observando-se, por exemplo, a contribuicio
dos ativos de marketing - tais como o valor da marca ou a imagem institucional -
para a competi¢do por posi¢des na concorréncia por fatias do mercado.

Para propésitos gerenciais, uma questdo essencial, na opinido de Srivastava,
Shervani e Fahey (1999), seria determinar como o valor econémico pode ser cri-
ado a partir das iniciativas estratégicas em marketing. Os ativos de marketing,
acreditam os autores, representam recursos que as empresas devem perceber como
potencialidades para aumentar os retornos de valor aos acionistas. O tratamento
dos gastos de marketing como investimentos de capital pode prover uma viséo
favoravel para quando a administracdo de marketing precisar competir com ou-
tras dreas da companhia por alocagio de capital.

Os investimentos em processos de marketing que visam desenvolver marcas e
oferecer suporte aos consumidores-alvo da organizagdo, assim como as iniciati-
vas destinadas a aumentar o tamanho e melhorar a qualidade da base de clientes,
completam Srivastava, Shervani e Fahey (1999), tendem a gerar ativos de
marketing. Estes sfo ativos tipicamente intangiveis tais como marcas, consumi-
dores e redes de distribuigio.

O pensamento empresarial orientado para marketing reconhece ainda (Kotler, 1998,
Kotler e Armstrong, 1998) que o consumidor deve ser visto como um fulcro mo-
tor para toda a estrutura organizacional. Os enormes potenciais de aumento de
fluxos de caixa permitidos por relacionamentos bem-sucedidos entre a empresa e
seus consumidores (Srivastava, Shervani e Fahey, 1999) levam o consumidor,
portanto, a categoria do principal ativo de marketing para a organizagéo.

A Teoria de Opgdes Reais nas Decisdes Estratégicas de Investimentos em Marketing
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3. Gestdo financeira dos ativos de marketing

A atividade de marketing deve constituir a pratica fundamental da empresa que
deseja fornecer utilidade aos consumidores, no sentido da satisfagdo das necessi-
dades humanas (McCarthy e Perreault, 1997). Em um sistema econdmico orien-
tado para o mercado, continuam McCarthy e Perreault (1997, p. 23), “os consu-
midores tomam as decisdes de produciio econdmica da sociedade quando fazem
suas escolhas no mercado” e se estes consumidores estiverem dispostos a pagar
0s pregos sugeridos pela empresa, significa que eles “sentem que estdo obtendo o
maior valor pelo seu dinheiro” (McCarthy e Perreault, 1997, p. 24).

O indicativo do valor percebido pelo consumidor ¢ a satisfacdo que ele obtém
quando busca suprir uma necessidade com a oferta de produtos e servigos da
organizacdo (Kotler, 1998). Os consumidores privilegiam, portanto, as ofertas
que lhes entregam o maior valor (Kotler, 1998) e as empresas devem procurar
atender e satisfazer aos clientes visando sua satisfagdio para, em dltima instincia,
garantir o lucro da companhia em suas transagbes com o mercado (McCarthy e
Perreault, 1997) e, desta maneira, como conseqiiéncia do processo de marketing,
visar a maximizagio do valor entregue aos acionistas.

Ghosh e John (1999) sabem que a criagdo de valor niio é um parametro suficiente
para analises estratégicas se a companhia ndo consegue gerar uma fatia conside-
rdvel de valor para seus préprios acionistas. Os desdobramentos financeiros da
administracdo de marketing sio Gbvios: “a satisfa¢do do consumidor orienta o
processo total” (McCarthy e Perreault, 1997, p. 36) e a partir da preocupagdo com
a oferta do maior valor para seus clientes, a empresa dispara uma cadeia de valor
(Porter, 1985) que compreende as forgas de mercado formadas por fornecedores,
distribuidores e outros parceiros de negdcios, mas que deve considerar também
0s concorrentes e potenciais competidores, reunindo-se todas as varidveis capa-
zes de influenciar no fluxo do valor da companhia para seus consumidores e do
mercado para os acionistas.

Assim, as atividades estratégicas em marketing teriam como objetivo final de
orientar as dire¢es da organizacio no sentido de encontrar as oportunidades de
mercado que sejam mais atraentes para a formagio de valor para a empresa e seus
consumidores (McCarthy e Perreault, 1997), possibilitando transacOes que per-
mitam ao mesmo tempo a satisfagio das necessidades dos clientes e a rentabilida-
de para os acionistas da companhia.Um ponto relevante, entretanto, € que o0 am-
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biente em que as organizagdes inserem-se €, via de regra, extremamente dinimico
€ 08 players que o compdem movimentam-se incessantemente. Esta estrutura de
mercado for¢a a empresa a adaptar-se as mudangas continuas nascidas das
interagbes mercadoldgicas.

O proprio consumidor individual pode oferecer uma mirfade de possibilidades de
respostas diferentes as acdes da organizacio (Kotler e Armstrong, 1998). Day e
Montgomery (1999) observam que ndo se pode afirmar que pode-se conhecer a
totalidade dos movimentos dos mercados consumidores e das suas diversas possi-
bilidades de reaciio aos estimulos que a empresa oferece. Mesmo os mecanismos
mais simples pertinentes aos processos de decisdo de escolhas de consumo e ava-
liacao das necessidades dos consumidores (Bagozzi e Dholakia, 1999) e da satis-
fagao obtida (Oliver, 1999) permanecem cercados de indagagdes tedricas e divi-
das priticas.

A conducio dos estudos de marketing, por esta mesma raziio, vemn tomando ru-
mos cada vez mais orientados para uma interagdo mais efetiva com os mutéveis e
complexos ambientes mercadolégicos. A teoria estratégica de marketing devers
precisar mudar de uma orientagdo para a predicio de que tecnologias poderio
obter mais sucesso no mercado, dadas as necessidades e as preferéncias dos con-
sumidores, para predizer como irdo evoluir as préprias preferéncias dos consumi-
dores e as fronteiras do marketing, dados virios futuros tecnologicamente possi-
veis, afirmam Achrol e Kotler (1999).

Ghosh e John (1999) defendem que a geréncia dos processos de marketing capa-
zes de promover maximizacio de valor nio podem ser compreendidos como exer-
cicios de um s6 tempo; quando as circunstancias mudam, os recursos da empresa
e de seus parceiros de negécios, os atributos das tfransa¢des com os mercados e os
relacionamentos de marketing acabam igualmente por modificar-se. A chave para
O sucesso organizacional de longo prazo é o relacionamento da empresa com seus
publicos (Kotler, 1998; Kotler e Armstrong, 1998) e relagdes duradouras apre-
sentam nuances e variagdes que devem ser prontamente assimiladas e para as
quais se espera uma transformagio em dire¢do a uma nova configuragio relacional.

Os investimentos financeiros nos ativos com que as organizagdes contam para
otimizar suas cadeias de geragao e aproveitamento de valor deverio poder refle-
tir, igualmente, toda esta flexibilidade e este dinamismo. Os modelos de fluxo de
caixa descontado (DCF), assim como a regra do valor presente liquido (VPL),
ndo sao suficientes, segundo Trigeorgis (1996), para capturar a flexibilidade
gerencial de que a organizacio necessita para adaptar e revisar decisdes de inves-
timento em resposta s evolugdes inesperadas dos cendrios de mercado.

A Teoria de Opgdes Reais nas Decises Estratégicas de Investimentos em Marketing
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As formas tradicionais e estaticas de analise de investimentos que ndo permitem
variagdes estratégicas congruentes com os complicados movimentos observados
no ambiente também ndo mais serdo suficientes para refletir o aproveitamento
efetivo do valor nascido das atividades interativas da organiza¢do com seus mer-
cados. Trigeorgis (1996) caracteriza os mercados atuais por mudanga, incerteza e
interacdes competitivas, fatores que determinariam a realizagdo de fluxos de cai-
xa de maneira diversa daquela esperada pelo gerenciamento tradicional dos pro-
jetos da empresa. Também as chances de expansio do valor das oportunidades de
investimentos de capital, acrescendo-se seus potenciais de retorno ficam subesti-
madas com as metodologias tradicionais, continua Trigeorgis (1996).

Pode-se agrupar, de uma forma geral, as caracteristicas ideais e desejadas para
que uma oportunidade estratégica seja adequadamente traduzida em um investi-
mento de marketing, em duas dimensdes principais demandantes de flexibilidade
na sua estruturacfo financeira:

(1) Orientagio para o mercado - a organizagao deve ser capaz de formular um
investimento de modo a poder considerar, naquele projeto, as necessidades de
seus condumidores, reconfigurando sempre o modelo a partir das modifica-
¢Oes detectadas nestas caréncias, com a preocupagio permanente de aumentar
o valor no extremo da cadeia empresarial;

(2) Possibilidade de reagao ao ambiente - 08 investimentos devem poder propiciar
respostas da companhia as transformagoes ocasionadas pelas forcas que
atuam no ambiente do mercado, tais como seus concorrentes ou seus parcei-
ros de negocios.

4. A Teoria das Opcées Reais aplicada
ao marketing

Uma estratégia organizacional que pretenda aumentar as chances de sucesso dos
esforgos de marketing deverd preocupar-se, primordialmente, ao considerar suas
alternativas de investimentos financeiros, com uma efetiva orientagio para 0 mer-
cado e com a capacidade de reagdo permitida pelo modelo, as duas facetas que
reclamam por flexibilidade gerencial. Luehrman (1998b) acredita que as formu-
Jaches estratégicas que permitam anilises de valor menos tardiamente do que
aquelas metodologias que ficam relegadas 2 conferéncia dos nimeros depois do
projeto consumado sejam capazes de resolver esta dicotomia de maneira criativa.
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De fato, Luehrman (1998b) e Trigeorgis (1996) propdem que a atividade estraté-
gica seja vista como uma série de escolhas advindas da interagdo da empresa com
seu ambiente, a0 invés de uma cadeia de transacGes financeiras estaticas. Uma
melhor abordagem para o aumento estratégico do valor para o mercado seria uma
modelagem tedrica que incorporasse, simultaneamente, na prética, a incerteza do
negécio e o processo decisério requerido para o sucesso da estratégia. Mais espe-
cificamente, Luehrman (1998b) aponta para o fato de que uma estratégia de negé-

clos parece muito mais com uma série de op¢Ges do que com uma seqiiéncia

estatica de fluxos de caixa. Algumas destas opg¢oes, mostra Trigeorgis (1996),
ocorrem naturalmente, sendo obrigagfio dos administradores financeiros inclui-
las em suas modelagens; outras op¢des podem ser fabricadas, contribuindo para a
melhoria da performance organizacional de maneira proativa pela gestdo empre-
sarial.

Park e Herath notam a teoria de op¢des como uma nova forma estratégica de
pensar sobre investimentos corporativos, em que as decisdes da organizacgio de
investir em ativos é vista simplesmente como uma 0p¢do; ou ainda, como prefere
Stackpole (2000), as op¢des fornecem uma Justificativa, ndo uma obrigac@o, para
que a companhia possa passar do planejamento 2 a¢do. Richter (2000) acrescenta
que todos aqueles que sdo encarregados de administrar ativos em um mercado
que envolva riscos devem obrigatoriamente interessar-se pelo método de op¢oes
reais. Trigeorgis (1996) chega mesmo a mencionar que algumas empresas, como
a farmacéutica Merck, acreditam que planejar modelos financeiros baseados em
opgodes pode ser visto como uma competéncia estratégica.

A habilidade da companhia em projetar as conseqiiéncias financeiras envolvidas
nos projetos e nas atividades dos diferentes programas de marketing permite aos
gerentes questionar acerca da viabilidade das estratégias individuais (Srivastava,
Shervani e Fahey, 1999) e sobre que alternativas de acdo poderdo conseguir os
melhores desempenhos e retornos financeiros no ambiente de mercado. A mu-
danga estratégica advinda do uso de op¢des reais é substancial, resume Trigeorgis
(1996): consiste na diferenga entre um gerenciamento estatico, que se deixa levar
passivamente pelas forgas que atuam no ambiente da empresa, no caso dos méto-
dos rigidos de DCF, e uma administragio dinimica e flexivel, que se adapta as
mudangas da arena competitiva.

Gertner e Rosenfield (1999) definem a teoria de opg¢des reais como o termo utili-
zado para a validagio explicita das oportunidades associadas com mudancas de
decisdes em resposta a percepgdo da empresa em relacdo as incertezas relevantes
para suas escolhas estratégicas. Park e Herath (2000) percebem haver vantagens
conceituais na abordagem financeira de op¢des reais para a administragdo de de-
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cisOes estratégicas de negdcios, pois tal metodologia seria capaz de integrar orga-
mentos de capital com planejamentos de longo prazo.

Opgdes reais envolvem incorporar ao processo de valor a oportunidade que a
empresa possa vir a ter mais tarde de tomar a¢Oes em resposta a novas informa-
¢Oes e em face da incerteza. Esta visdo é completamente congruente com as duas
condicdes de investimento em marketing apuradas no final da secio anterior do
presente trabalho. Em verdade, Luehrman (1998a) destaca como uma das melho-
res possibilidades de aplicagdo da metodologia de op¢des reais o investimento
especifico em novos programas de marketing. Trigeorgis (1996) nomeia algumas
destas aplicacdes de opgdes em administracdo de marketing: pesquisa e desenvol-
vimento de novos produtos, geréncia de demandas ciclicas e sazonais, como ali-
mentos de estacdo e moda, introdugdo de produtos em mercados incertos, opera-
¢Oes de empresas multinacionais, entre outras possibilidades.

Achrol e Kotler (1999) registram que parecem existir evidéncias consideraveis
que refor¢cam a modelagem e a avaliag@io das decisGes estratégicas em marketing
por meio da utilizag@o da teoria das opcdes reais. Gertner e Rosenfield (1999)
registram que este método estd apto a melhorar consideravelmente a andlise estra-
tégica e conduz a um processo mais eficiente de tomada de decisdes. A teoria de
opgdes reais seria, na opinido de Park e Herath (2000), a versio dos processos de
andlise de decisdes que adota a perspectiva de mercado, sem deixar de lado o
cardter intuitivo necessério aos processos decisorios (Richter, 2000).

Ghosh e John (1999) sabem que, durante as interagdes da empresa com o ambien-
te de mercado, surgem circunstincias em que torna-se imperativo modificar cur-
sos de acdo previamente planejados, rever decisdes envolvendo ativos de marketing
pré-existentes, ou abandonar investimentos prévios para que a organizac¢io possa
langar-se na dire¢io de oportunidades mais proveitosas ou alternativas que evi-
tem prejuizos tio significantes. Os autores identificam como crucialmente impor-
tante para a geracdo de valor modelagens que comportem mudancas freqiientes
ou diversas.

Stackpole (2000) acusa as ferramentas financeiras usadas costumeiramente de
ndo serem efetivas para avaliar quaisquer formas de investimento que envolvam
riscos, porque a elas faltaria a flexibilidade para evoluir quando as condic¢des de
mercado e o ambiente de negdcios modificam-se.

A maior contribuicio da teoria de op¢des relaciona-se com a flexibilidade dos
processos estratégicos de investimentos, concordam Busby e Pitts (1997),
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Luehrman (1998a) e Trigeorgis (1996). O valor agregado ao tratamento de inves-
timentos por opgdes cresce junto com o aumento das incertezas, escrevem Busby
e Pitts (1997) e John, Weiss e Dutta (1999). A teoria de opc¢oes reais confere aos
gerentes a flexibilidade necessdria para adaptar as estratégias empresariais as
mutac¢Ges do ambiente de negécios e para que a administragio possa ganhar mais
o controle dos processos mercadoldgicos que fazem parte de seu negécio
(Trigeorgis, 1996).

Em resumo, de acordo com Busby e Pitts (1997), a teoria de opcdes reais pode
ajudar os tomadores de decisdo a ter uma percep¢io mais apurada da complexa
natureza da flexibilidade nos investimentos. Para o caso especifico de marketing,
tem-se que os dois principais fatores demandantes de flexibilidade mercadolégica
- as necessidades dos consumidores e a incerteza do ambiente - poderiam, portan-
to, ser melhor administrados se tratados sob o prisma de opcdes reais.

A flexibilidade obtida com a aplica¢ido de op¢des em investimentos, entretanto,
alerta Trigeorgis (1996), cobra um preco bem determinado, que é repassado igual-
mente para as situagGes que envolvem marketing. No caso de uma campanha de
propaganda em midia televisiva, por exemplo, pode ser muito interessante paraa
empresa escolher incluir em seu projeto de comunicagéo publicitdria a opgiio de
poder medir o impacto dos aniincios veiculados nas intengdes de compra dos
consumidores, para poder rever suas estratégias de contetddo das mensagens
comunicacionais ou a freqiiéncia de exposi¢io dos consumidores propaganda,
mas estas agdes exigiriam um dispéndio financeiro adicional.

5. Aplicacao prdtica: o caso Coca-Cola X Pepsi

Kotler (1998), McCarthy e Perreault (1997) e Ries e Trout ( 1986), entre muitos
outros, documentam como a guerra entre os dois maiores refrigerantes de cola do
planeta vem sendo travada durante decénios, sempre de maneira disputadissima,
em uma realidade de mercado em que poucos pontos percentuais correspondem a
bilhdes de d6lares. Em jogo, a preferéncia de consumidores que atravessam gera-
¢Oes perguntando-se que marca de refrigerante comprar, escolha que dependeré
de fatores tais como suas idades, suas posi¢des sociais, suas preocupagdes com a
satde, ou mesmo o tamanho de suas geladeiras. Para completar o quadro, uma
arena de distribuidores, competidores incansdveis e ameacas constantes de novas
alternativas para matar a sede de uma multiddo de potenciais clientes em todo o
mundo.
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Ghosh e John (1999) identificam, no mercado disputado pela Pepsi e pela Coca-
Cola, intensas atividades de marketing que acabaram por aumentar as necessida-
des das organizagdes em estar preparadas para revisar constantemente as agdes
coordenadas com suas cadeias de fornecimento e distribui¢do e para adaptar-se
rapidamente as condigdes impostas pela concorréncia e pelo mercado.

No mercado de refrigerantes de cola, as duas condi¢bes bdsicas que aumentam a
demanda por flexibilidade nos investimentos de marketing estdio presentes: as
empresas devem monitorar permanentemente as preferéncias dos consumidores
(sabor, tamanho da garrafa, quantidade de agtcar ou adogante) e preocupar-se
igualmente com os movimentos das forgas que atuam no ambiente (acirramento
da concorréncia, poder de barganha dos varejistas).

Por esta mesma razio, a teoria de op¢des reais pode ser aplicada diretamente na
administra¢@o financeira dos investimentos mercadolégicos requeridos para
municiar os adversdrios que disputam as batalhas pela lealdade dos consumido-
res. Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 176) acreditam que “uma das reviravoltas
mais espetaculares da histéria do marketing” teve ocasido quando a Coca-Cola
tomou diversas decisdes cruciais de investimento no episédio envolvendo mu-
dangas de sabor em seu refrigerante - e, como conseqiiéncia, abandono, lanca-
mento e relangamento de vérias versdes da Coca-Cola - durante os primeiros anos
da década de 1980, em resposta ao “Desafio Pepsi” (Ries e Trout, 1986, p. 112).

Na segunda metade da década de 70, a Pepsi havia feito um movimento estratégi-
co que tinha sido responsavel pela conquista de uma fatia consideravel de merca-
do que antes pertencia a Coca-Cola (Ries e Trout, 1986): através de testes de
sabor, a empresa detectara que os consumidores preferiam o sabor do refrigerante
Pepsi ao da Coca-Cola, e passou a alardear este fato em uma campanha promocional
maciga. Para responder a esta agfio de seu principal concorrente, a Coca-Cola
exerceu uma opg¢io de abandono que havia demandado quatro anos e meio de
planejamento e pesquisas (Ross, Westerfield e Jaffe, 1995): deixando de lado sua
velha férmula, ofereceu a “Geragdo Pepsi” um refrigerante mais doce, com a
marca “New Coke” (Kotler, 1998).

O lancamento da nova Coca-Cola e a extingfio da férmula cldssica desencadea-
ram uma reagdo de comogdo nacional nos Estados Unidos, por parte de consumi-
dores que estavam envolvidos emocionalmente (Kotler, 1998) com o sabor que
era considerado a tnica “coisa real” (Ries e Trout, 1986, p. 112). Pressionada a
retomar a Coca-Cola antiga, a organizagio foi a piblico, em junho de 1985, para
anunciar que seria praticada, portanto, a opgio de reverter o abandono do velho
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refrigerante, que seria relangado com o nome de “Coca-Cola Classic” (Ross,
Westerfield e Jaffe, 1995), acabando por conferir & centenaria férmula, mais tar-
de, “um novo starus no mercado”, como relata Kotler (1998).

Todos estes movimentos, nascidos a partir dos dois fatores expostos na segunda
secdo deste trabalho, ou seja, da orientagfio para o mercado (mudancas de sabor
eram pedidas pelos consumidores) e da reagfio as for¢as do ambiente (as campa-
nhas comunicacionais da concorrente Pepsi) somente puderam existir devido ao
exercicio do método de opgdes pela Coca-Cola e por conta da flexibilidade ine-
rente ao tratamento dos investimentos mercadolégicos da organizagio pela teoria
de opg¢des reais.

Consideracées conclusivas

A geréncia de marketing talvez seja uma das fungSes administrativas que mais
exige flexibilidade em suas decises estratégicas e em suas atividades, em virtude
de necessitar apreender o maior niimero possivel de configuragdes e redesenhos
do ambiente mercadolégico. Criar valor para os clientes da empresa e, por conse-
guinte, redirecionar parte deste valor para os acionistas da companhia exige a
combinagdo de um atento olhar permanentemente voltado para o consumidor com
uma atitude reativa frente aos desafios impostos pelas forcas de mercado.

A complexa tarefa de se administrar os investimentos nos ativos de marketing de
que a empresa dispde para obter sucesso neste intrincado ambiente traz o ensejo
da utilizac@io de uma metodologia que esteja pronta para incluir, em sua interface
financeira com o mercado, tantas escolhas de atuaco quantas forem as exigidas
pela realidade das situagdes enfrentadas pelo exercicio estratégico do marketing.

Neste sentido, a teoria de opgdes reais parece poder funcionar com boa capacida-
de efetiva por conferir também as facetas financeiras do marketing a mesma flexi-
bilidade que sua aplicagio demanda em outras esferas de atuacdo, geralmente
decorrentes das decisoes iniciais de investimentos, que devem refletir os rumos
apontados a partir do ambiente e ajustados de acordo com o acompanhamento do
mercado. Em outras palavras, a teoria de opgdes reais parece mesmo oferecer
indicativos claros de estar muito mais afinada com a filosofia da administragio de
marketing do que com as préprias abordagens financeiras tradicionais.
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