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RESUMO

O objetivo do presente estudo é verificar se um portfolio no qual a selecdo de carteiras foi
realizada com base na pesquisa de lembranga de marca Top of Mind proporciona maior
rentabilidade que outro portfélio de empresas formado a partir do modelo de Média e Variancia
de Markowitz. Foi realizada uma pesquisa descritiva com abordagem quantitativa e o principal
instrumento de coleta de dados utilizado foi o banco de dados Economatica®. A amostra foi
formada por empresas cujas marcas foram as mais lembradas pela populacdo brasileira de
acordo com a pesquisa Top of Mind, considerando-se apenas as empresas que estavam listadas
na Bolsa de Valores nos anos de 2009 a 2012. A partir da analise dos dados coletados, observou-
se que as variancias e os retornos dos dois portfélios analisados sdo semelhantes. Portanto,
considerando-se investimentos de longo prazo, os ganhos futuros ndo ocorrem devido ao
retorno das acdes, mas do valor da corretagem que se deixa pagar quando ndo ha alteracdes na
carteira de agoes.
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1. INTRODUCAO

O objetivo primordial das estratégias do Marketing é gerar crescimento de longo prazo
do negdcio, estando ligado com os objetivos estratégicos e aos resultados financeiros da
Organizacdo. Por esse motivo, cada vez mais, 0 Marketing aumenta sua interacdo com a area
de Financas. De acordo com Rust et al. (2004), diversos estudos passaram a pesquisar sobre
associagOes entre as acOes de marketing e o desempenho financeiro da empresa, como forma
de legitimar sua importancia e os investimentos nessa area.

O atual mercado agressivo e competitivo, em que 0s consumidores estdo cada vez mais
exigentes e seletivos, faz com que seja imprescindivel para uma organizacdo buscar vantagens
competitivas que as diferenciem de seus principais concorrentes e, estrategicamente, as marcas
assumem um papel muito importante na criacdo dessa diferenciacdo. Segundo Keller (2006),
as marcas auxiliam no processo de decisdo, pois com base em experiéncias anteriores com as
marcas, descobrindo quais satisfazem suas necessidades, os consumidores encontram um meio
rapido para simplificar sua decisédo de compra.

Diante do contexto apresentado, o problema de pesquisa do presente trabalho é:
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“Sob o aspecto do valor da marca, um portfélio no qual a selecdo de carteiras foi realizada com
base na pesquisa de lembranca de marca Top of Mind proporciona maior rentabilidade que outro
portfélio de empresas formado a partir do modelo de Média e Variancia de Markowitz?”

O objetivo geral dessa pesquisa é verificar se um portfélio no qual a selecdo de carteiras
foi realizada com base na pesquisa de lembranca de marca Top of Mind proporciona maior
rentabilidade que outro portfélio de empresas formado a partir do modelo de Média e Variancia
de Markowitz.

O trabalho tem como objetivos especificos:

e Verificar quais sdo as semelhancas e diferencas entre os portfolios analisados.
Um dos portfdlios foi formado por empresas que compunham a pesquisa Top of
Mind entre os anos de 2009 e 2012, e a base para a composigéo foi a porcentagem
de citacGes da marca da empresa. O outro foi formado pela otimizacdo do mesmo
portfélio, a partir do Modelo de Markowitz.

e Descrever qual seria 0 comportamento mensal de duas carteiras de acGes, caso
fosse realizado o investimento proposto pelo estudo.

e Verificar se a data de divulgacao da Pesquisa Top of Mind influencia o retorno
das empresas que aparecem no levantamento.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Marcas

A palavra Brand (marca em inglés) tem origem do nordico antigo brandr, que significa
“queimar”. Os gados eram marcados a fogo pelos seus proprietarios de gado para identifica-

los (KELLER, 2006).

De acordo com American Marketing Association (AMA) (1993, apud KOTLER,;
KELLER, 2006, p.2), “marca ¢ um nome, termo, simbolo, desenho ou uma combinagao desses
elementos que deve identificar os bens ou servigos de um fornecedor ou grupo de fornecedores
e diferencia-los dos da concorréncia.”.

Tybout e Calkins (2006, p.1) adicionam a defini¢do o conceito de associa¢des da marca
e afirma que “uma marca € um conjunto de associagdes vinculadas a um nome, sinal ou simbolo,
relacionado a um produto ou servigo.”.

A definicdo de Kotler para Marcas inclui outros elementos, como experiéncias vividas
por meio da marca e envolvimento dos participantes da cadeia produtiva.
Branding é muito mais que dar nome a uma oferta. Branding € fazer certa promessa
aos clientes sobre como viver uma experiéncia e um nivel de desempenho completo.
Assim, branding requer que todos os participantes da cadeia de suprimento — do

desenvolvimento do produto a fabricacdo, de marketing a venda e a distribuicdo —

trabalhem para cumprir essa promessa. Isso significa “viver a marca”. (KOTLER,
2006 apud TYBOUT &CALKINS, 2006, p.7).

As marcas desempenham fungGes que sdo importantes tanto para as empresas como para
0S consumidores.
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Segundo Keller (2006), as marcas realizam diversas funcdes importantes para 0s
consumidores, tais como:

e A identificacdo do fabricante permite que sejam atribuidas responsabilidades;

e Experiéncias anteriores fazem com o0s consumidores aprendam sobre a marca,
descobrindo quais satisfazem suas necessidades e quais ndo o fazem;

e Permitem que os consumidores diminuam o custo de busca do produto: o quanto
tém de pensar antes de efetuar a compra e o quanto tem de procurar pelo produto;

e Ajudam o consumidor a comunicar aos outros o tipo de pessoa que Sdo ou que
gostariam de ser;

e Podem reduzir os riscos nas decisdes do produto. Os riscos podem ser de carater
funcional, fisico, financeiro, social, psicologico e de tempo.

As marcas também desempenham fun¢Bes importantes para as empresas. A
identificacdo das marcas simplifica o0 manuseio dos produtos e auxilia a organizar o registro de
estoque e contabilidade; protegem legalmente a empresa para caracteristicas exclusivas do
produto e pode permitir a obtencdo de direitos de propriedade intelectual para o proprietario.
Além disso, elas sdo capazes de influenciar o comportamento do consumidor e podem ser
compradas ou vendidas (KELLER, 2006).

Sob o aspecto da demanda, a marca tem o poder de fazer com que o produto alcance um
preco maior, aumente o market share e aumente o seu uso pelos consumidores. Ela estabelece
uma demanda estavel no longo prazo, criando uma barreira de entrada e diferencial competitivo
(NUNES, 2003).

2.2. Brand Equity

Segundo Aaker (1998, p.16); “brand equity € um conjunto de ativos e passivos ligados
a uma marca, seu nome e seu simbolo, que se somam ou se subtraem do valor proporcionado
por um produto ou servico para uma empresa e¢/ou para os consumidores dela.”.

Dessa forma, os ativos e passivos nos quais o brand equity se baseiam podem ser
agrupados, de uma forma prética, em 5 categorias:

o Lealdade & marca: conquistar novos consumidores € relativamente muito mais
barato que manter os existentes. Além disso, a lealdade reduz a vulnerabilidade
frente & acdo de concorrentes.

o Conhecimento do nome da marca e de seus simbolos: uma marca reconhecida e
considerada uma alternativa de compra terd mais chance de ser selecionada que
outra desconhecida.

o Qualidade percebida: a qualidade percebida tem relagdo direta com as decisdes
de compra e a lealdade a marca.

¢ Conjunto de associagdes: € um valor adicional baseada em uma associagéo
relacionada a marca.

o Outros ativos da empresa: tratam-se dos demais ativos da marca, como patentes,
marcas registradas e relacionamento com canais de distribuicéo.
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Keller (2006, p.36), introduz o conceito de Brand Equity Baseado no Cliente definindo-
0 como o “(...) o efeito diferencial que o conhecimento de uma marca tem sobre a atitude do
consumidor em relagdo aquela marca.” Dessa forma, uma marca com brand equity positivo faz
com que os consumidores reajam mais favoravelmente quando a identificam, por outro lado,
uma marca com brand equity negativo faz com que o0s consumidores reajam menos
favoravelmente quando a identificam.

2.2.1. Valor da Marca

Segundo Aaker (1998), existem pelo menos cinco enfoques gerais para calcular o valor
do brand equity:

. Premium Price: os ativos do brand equity podem conferir um a marca um
posicionamento de premium price. Trata-se do valor a mais pago pelo
consumidor, ou seja, € o valor pago pela marca.

J O nome da marca e a preferéncia do consumidor: trata-se do valor marginal das
vendas extras que o nome da marca proporciona.

o Os custos de substitui¢do: confronto de quanto a empresa teria que desembolsar
para langar um novo produto, em relagao a opcao de investir a mesma quantidade
em uma marca estabelecida.

° Valor da marca baseado nos movimentos de precos das agoes: verifica-se o valor
de mercado da empresa, considerando o pre¢o na bolsa € o nimero de agoes.
Subtraem-se os custos de substituicdo dos ativos tangiveis, restando-se os
intangiveis. Estes sdo formados por trés componentes: brand equity, fatores
independentes da marca (como P&D e patentes) e fatores industriais.

o Brand Equity com base em lucros futuros: o valor da marca é calculado por meio
de fluxos de caixa descontados.

2.3 Top of Mind
2.3.1. Datafolha

O Datafolha iniciou suas atividades em 1983, como um departamento de Pesquisas do
Grupo Folha da Manha, criado com “o objetivo de oferecer conteudo e servir de ferramenta de
planejamento para o jornal Folha de S. Paulo e outros veiculos e servicos da empresa”
(DATAFOLHA, 2013).

Em 1989, quando o Brasil voltou a ter elei¢Ges diretas para presidente, o Datafolha
comegcou a ganhar notoriedade e, com o decorrer dos anos, suas atribuigdes aumentaram até que
no inicio da década de 90, seu departamento tornou-se uma empresa independente e como uma
das principais instituicbes de pesquisa do Brasil (DATAFOLHA, 2013). A partir de 1990,
comecou a atender clientes externos como supermercados, bancos, inddstria, empresas de
comunicacéo, entre outros (DATAFOLHA, 2013).

No ano de 1991, os pesquisadores da instituicdo perguntaram a sete mil brasileiros
maiores de 16 anos em 156 municipios, qual a primeira marca que Ihes vem a cabeca quando
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se fala de certo produto, numa gama de 12 categorias diferentes, nascendo assim a pesquisa Top
of Mind. (DATAFOLHA, 2013).

Os principais servicos realizados pela empresa sdo (DATAFOLHA, 2013):

e Pesquisas politicas e de opinido publica;

Pesquisas de mercado;

Pesquisas de midia;

Pesquisa de opinido para anunciantes e veiculos de comunicacao;
Tracking de categorias de produtos;

Estudo de imagem de empresas;

Segmentacdo de mercado;

Avaliacgéo de satisfacdo;

Avaliacdo de programas de TV;

Estudos qualitativos sobre insercdes de merchandising em programa de TV;
Programas de geomarketing para planejamentos estratégicos;
Levantamentos estatisticos que sdo publicados pela Folha.

2.3.2. Top of Mind

Em 1991, o Datafolha iniciou sua reconhecida pesquisa de lembranca de marca, Top of
Mind, com o objetivo de descobrir as marcas mais lembradas pelos brasileiros em 12 categorias.
Tal pesquisa percorre todas as regides do Brasil para descobrir qual a marca mais lembrada
entre os brasileiros, iniciada com a pergunta base “Qual a primeira marca que lhe vem a
cabeca”. Atualmente sdo pesquisadas mais de 40 categorias de produtos e servicos, entre elas
pode-se citar alimentacdo, financas, compras, alimentacdo, bebidas, eletroeletrdnicos, higiene
e beleza, transporte, entre outros, além das categorias especiais, por exemplo, “Top do Top”,
“Top Performance”, “Top Familia”, entre outros. (DATAFOLHA, 2013)

Os pesquisadores percorrem o pais e fazem a seguinte pergunta inicial: “Qual a primeira
marca que lhe vem a cabeca?”. As marcas mais citadas sdo mostradas na categoria Top do Top
of Mind. Apds a primeira pergunta, investigam-se as marcas mais lembradas em cada categoria
por meio da pergunta: “Qual a primeira marca que lhe vem a cabeg¢a quando se fala em
?”. Além de pesquisar a primeira marca mais lembrada, o Datafolha pesquisa
as outras marcas mais lembradas, medindo o awareness de cada uma (DATAFOLHA, 2013).

A pesquisa, realizada pela geréncia de Pesquisas de Opinido do Datafolha, € um
levantamento estatistico, com amostragem estratificada e sorteio aleatorio. O universo é
formado pelo conjunto da populacéo adulta do pais, mais especificamente, por pessoas maiores
de 16 anos. A pesquisa é realizada entre os meses de julho e agosto, e o resultado normalmente
é lancado entre outubro e novembro. A margem de erro € de dois pontos percentuais para mais
ou para menos, com um nivel de confianga de 95%. (DATAFOLHA, 2103).

Estas pesquisas fornecem as empresas um panorama da evolu¢ao dos “brands”,
conforme afirma divulgagéo no site da Datafolha em pesquisa das marcas levantadas em 2010,
que circulam no mercado, aumentando sua importancia no meio corporativo e da comunicagéo.
Segundo a instituicdo, ter o conhecimento de seus produtos ou servigos pela populacdo
consumidora frente as concorréncias € o primeiro passo para o sucesso da marca. “Isso serve
como baliza para as “a¢des de branding”, como sdo chamadas as estratégias de defesa do
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patrimdnio da marca no jargao publicitario”, segundo noticias feitas pela propria empresa. Estas
acOes estratégicas de marketing também ddo vantagem para as empresas se manterem
competitivas no mercado, onde estdo sendo dominadas por uma avalanche de novos produtos
e servicos. (DATAFOLHA, 2013)

2.3.3. Modelo de Markowitz

Devido a volatilidade do mercado, as empresas buscam manter o controle do risco por
meio de previsdes e projecdes dos ativos e passivos. Todas as projecdes futuras sdo fomentadas
por incertezas que podem influenciar o resultado do que se deseja. Segundo Assaf Neto (2006),
0 risco ocorre devido a variavel incerteza de uma decisdo, levando-se em consideracdo as
probabilidades associadas a ela e aos resultados ou valores ocorridos. Risco € um conceito
associado ao futuro e incrementa a possibilidade de perda.

O risco é apresentado como medida estatistica do desvio-padrdo ou variancia que
verifica a probabilidade de ocorréncia de determinados resultados em relacdo ao valor médio
esperado, e suas dispersdes em relacdo a media (GONCALVES, 2002).

O modelo desenvolvido por Harry Markowitz em 1952, publicado em seu artigo de pés-
graduacdo, Portfolio Selection, mostra a relagdo risco e retorno para a composi¢do de uma
carteira (portfdlio) 6tima de ativos. Busca formar uma fronteira eficiente, localizando-se o
ponto 6timo de menor risco, dado o valor de retorno de uma carteira de ativos. A fronteira
eficiente insere um melhor conjunto possivel de carteira através da relagdo risco/retorno
(ASSAF, 2006). Em outras palavras, na fronteira eficiente, pode se estabelecer uma carteira
com o minimo nivel de risco para dado nivel de retorno.

Harry Markowitz desenvolveu um método que registra a variancia de uma carteira
como a soma das variancias individuais de cada acdo e covariancias entre pares de
acOes da carteira, de acordo como o peso de cada agdo na carteira. Markowitz comenta
que deve haver uma carteira de a¢des que maximiza o retorno esperado e minimiza a
variancia, e esta deve ser a carteira recomendada para um investidor. (GONCALVES,
2002, p.XX)

Os conceitos atuais sobre o risco partem do pressuposto que 0s investidores sao avessos
ao risco, ou seja, dado dois ativos com 0 mesmo retorno, € preferivel o que tiver menor risco.
A varidvel risco-retorno é positivamente correlacionada, quanto maior o retorno maior risco e
vice-versa (CASTRO E CORREA, 2001).

O risco total de um ativo é composto pelo risco sistematico e o risco ndo sistematico. A
diversificacdo adotada por Markowitz permite minimizar ou até anular o risco ndo sistematico.
Este risco esta relacionado mais diretamente com a caracteristica basica do titulo e do mercado
de negociacdo, ou seja, é inerente a atividade da empresa (ASSAF, 2006). A diversificagdo é
elaborada observando as correla¢Bes dos retornos dos ativos, de modo a estabelecer a melhor
composi¢do possivel de uma carteira. Os ativos negativamente correlacionados mostram uma
carteira de investimento com producgéo de retornos inversamente proporcionais, ou seja, quando
o0 retorno de uma agdo aumenta o outro diminui e, com isso, dilui o risco ndo sistematico.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1. Tipo de Pesquisa
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Gil (2002) classifica as pesquisas de acordo com 0s objetivos gerais e as divide em trés
grupos: descritivas, explicativas e exploratérias. Richardson et al. (2007) segue a mesma linha
de raciocinio especificando estes trés tipos basicos de pesquisa.

As pesquisas descritivas “tém como objetivo primordial a descri¢do das caracteristicas
de determinada populacdo ou fenbmeno ou, entdo, o estabelecimento de relacdes entre
variaveis” (GIL, 2002, p.42). Segundo Richardson et al. (2007), nos estudos descritivos pode-
se fazer comparacOes entre amostras, mas este tipo de pesquisa objetiva apenas descrever as
caracteristicas da populagéo, ndo se aprofundando a explicacao das diferencas.

Ja as pesquisas explicativas, de acordo com Richardson et al. (2007), objetivam explicar
0 porqué dos fenbmenos, suas causas ou consequéncias. Utilizam-se dados estatisticos de mais
de uma variavel. “Esse € o tipo de pesquisa que mais aprofunda o conhecimento da realidade,
porque explica a razdo, o porqué das coisas. Por isso mesmo, é o tipo mais complexo e delicado,
j& que o risco de cometer erros aumenta consideravelmente” (GIL, 2002, p.42).

As pesquisas exploratorias “tém como objetivo proporcionar maior familiaridade com
0 problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou a construir hipéteses” (GIL, 2002, p.41).
Este tipo de pesquisa, segundo Gil (2002), é mais utilizado para aprimorar ideias e possibilita a
consideracdo de vérios fatos relacionados ao estudo. Ja as pesquisas exploratdrias visam
conhecer o fendmeno quando n&o se tem muita informagéo sobre ele. (Richardson et al., 2007).

Neste trabalho foi utilizada a pesquisa explicativa, pois foram analisadas as marcas mais
lembradas no periodo de 2009 a 2012. Na analise das amostras estdo presentes as empresas
listadas na Bolsa de Valores (BOVESPA) e na lista formada pela pesquisa Top of Mind
realizada pelo instituto Datafolha que traz as proporc¢des das empresas que tiveram suas marcas
mais lembradas com relacdo a outras existentes no mesmo segmento. Com isso foi feita a
descricdo das caracteristicas de um portfélio formado pelo Top of Mind e de outro portfélio de
empresas formado a partir do modelo de Média e Variancia de Markowitz.

3.2. Método de pesquisa

Nesta parte do trabalho serd feita uma breve abordagem sobre os métodos de pesquisa
e seus tipos, e apos isso serd indicado qual método foi utilizado neste trabalho e o motivo da
escolha.

Meétodo de pesquisa significa a escolha de procedimentos sistematicos para descri¢do
e explicacdo de fendmenos. Esses procedimentos se aproximam dos seguidos pelos
métodos cientificos que consistem em delimitar um problema, realizar observagdes e
interpreta-las com base nas relagdes encontradas, fundamentando-se, se possivel nas
teorias existentes. (RICHARDSON, 2007, p.70)

Para Richardson et al. (2007), o0 método quantitativo & empregado quando se realiza a
quantificacdo, tanto na coleta como no tratamento dos dados. Este método serve para evitar
distor¢des de analise e interpretacOes, pois possibilita uma margem de seguranca quanto as
inferéncias.

A abordagem quantitativa significa quantificar opinides, dados, nas formas de coleta de
informagdes, assim como 0 uso de recursos estatisticos desde as mais simples até as mais
complexas. O método quantitativo & muito utilizado em pesquisas descritivas, procurando
descobrir e classificar a relacdo entre varidveis, como na investigacdo de causalidade entre 0s
fendmenos: causa e efeito. (OLIVEIRA, 1997)
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O método qualitativo difere do qualitativo, a medida que ndo é usado um instrumento
estatistico como base de um processo de andlise. Este método ndo pretende enumerar ou medir
unidades ou categorias. Ele serve para entender a natureza de um fenémeno social. O estudo
que se vale de um método qualitativo pode descrever a complexidade de um determinado
problema, analisar a interacdo de certas variaveis, compreender e classificar certos processos
dindmicos vividos por grupos sociais (RICHARDSON et al.,2007).

Diante dos conceitos acima citados, este trabalho utilizara 0 método quantitativo, pois
serdo quantificados dados estatisticos relacionados ao valor de dois portfélios de empresas
brasileiras. Portanto, os dados estatisticos sdo fundamentais para a analise do problema de
pesquisa.

3.3. Plano Amostral

O plano amostral da pesquisa foi formado pelas empresas cujas marcas foram as mais
lembradas pela populacdo brasileira, de acordo com a pesquisa Top of Mind, realizada
anualmente pelo instituto Datafolha. Para compor a amostra, foram consideradas as pesquisas
divulgadas no periodo de 2009 a 2012, selecionando-se as marcas mais lembradas de cada ano
e que estdo listadas na Bolsa de Valores (BOVESPA).

Segue a listagem das empresas consideradas na pesquisa de cada ano:

- 2009: Brasil foods S.A. - BRF, Hypermarcas S.A., Bco Bradesco S.A., Porto Seguro
S.A, Itau Unibanco Holding S.A., Sul América S.A., Amil Participacoes S.A., Bco Brasil S.A.,
Avon Products. Inc., Cia. Bebidas das Americas — AMBEYV, Cia Brasileira de Distribuicao -
Grupo P&do de Acucar, Tim Participacoes S.A., Petroleo brasileiro S.A. — Petrobras, Latam
Airlines Group S.A., Gol Linhas Aereas Inteligentes S.A.

- 2010: Brasil foods S.A. - BRF, Hypermarcas S.A., Bco Bradesco S.A., Porto Seguro
S.A, Itau Unibanco Holding S.A., Amil Participacoes S.A., Bco Brasil S.A., Cia. Bebidas das
Americas — AMBEYV, Cia Brasileira de Distribuicao - Grupo Pao de AcuUcar, Petroleo brasileiro
S.A. — Petrobras, Latam Airlines Group S.A., Gol Linhas Aereas Inteligentes S.A. e Oi S.A.

- 2011: Cia. Bebidas das Americas — AMBEYV, Bco Bradesco S.A., Bco Brasil S.A.,
Telefonica S.A, Cia Brasileira de Distribuicao - Grupo Pdo de Agucar, Brasil foods S.A. — BRF,
Oi S.A., Itau Unibanco Holding S.A., Petroleo brasileiro S.A. — Petrobras, Porto Seguro S.A,
Gol Linhas Aereas Inteligentes S.A., Latam Airlines Group S.A., Amil Participacoes S.A. e
Natura Cosmeticos S.A.

- 2012: Kraft Foods, Brasil foods S.A. - BRF, Hypermarcas S.A., Bco Bradesco S.A.,
Porto Seguro S.A, Itau Unibanco Holding S.A., Amil Participacoes S.A., Bco Brasil S.A., Cia.
Bebidas das Americas — AMBEV, Magazine Luiza, Cia Brasileira de Distribuicao - Grupo Pao
de Agucar, Tim Participacoes S.A., Petroleo brasileiro S.A. — Petrobras, Latam Airlines Group
S.A., Gol Linhas Aereas Inteligentes S.A. e Oi S.A.

3.4 Método de Coleta de Dados

Para formar o primeiro portfolio deste trabalho, foram pesquisados os resultados do
ranking Top of Mind dos anos de 2009 a 2012. Nestes resultados, foram coletadas as marcas
mais lembradas de cada categoria. Cada marca recebe uma porcentagem das vezes em que foi
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lembrada e dentre essas marcas foram apenas consideradas as marcas que estdo listadas na
Bolsa de Valores do Brasil (BOVESPA).

Ap0s a selecdo das marcas, é atribuida as empresas a porcentagem que suas marcas
receberam e, caso uma empresa possua mais de uma marca que estava na listagem, ela é
somada. Por exemplo, na categoria de Cerveja, a empresa AMBEYV, detentora das marcas Skol,
que foi lembrada em 41% das vezes, a Brahma, lembrada 22%, e a Antartica com 11% das
vezes em 2011, tem um total de 64%, ou seja, ela é lembrada em mais da metade das vezes em
que foi perguntado “Qual a primeira marca que vem na cabega quando se trata de cerveja?”.
Esta soma pode se estender a todas as categorias.

A partir desse somatorio, foram calculadas as porcentagens que cada empresa teria no
portfélio.

Com a amostra formada pelas empresas mais citadas na pesquisa Top of Mind para
formar o portfélio, foram retiradas as empresas que nao estdo listadas na Bovespa. A partir
desta listagem, os fechamentos diarios das a¢cdes de cada empresa presentes na amostra durante
os anos de 2009 a 2012 foram extraidos da base de dados Economatica®.

3.5 Tratamento dos dados

Para a formagéo da carteira Top of Mind, foram somadas as porcentagens que cada
empresa obteve quando suas marcas foram citadas na pesquisa, considerando somente as
empresas listadas na BOVESPA.

Nas tabelas 1 a 4 sdo apresentadas as empresas consideradas na analise e a participacao
de cada uma de acordo com o numero de ocorréncias de citacfes. Em seguida, um exemplo de
como foram calculados os valores percentuais que cada empresa possuiu para a analise nessa
pesquisa € mostrado nas tabelas 5a 7.
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Tabela 1 - Top of Mind 2009

Empresas CitacOes Porcentagem
Amil Participacoes S.A. 4 1%
Sul América S.A 5 1%
Avon Products. Inc. 6 1%
Porto Seguro S.A. 7 2%
Tim Participacoes S.A. 22 5%
Itau Unibanco Holding S.A. 23 5%
Petroleo brasileiro S.A. — Petrobras 23 5%
Brasil foods S.A. — BRF 29 6%
Gol Linhas Aereas Inteligentes S.A. 33 7%
Cia Brasileira de Distribuicao - Grupo Pao de Acucar 35 8%
Latam Airlines Group S.A. 40 9%
Bco Bradesco S.A. 42 9%
Bco Brasil S.A. 42 9%
Hypermarcas S.A. 57 13%
Cia. Bebidas das Americas — AMBEV 88 19%

Total 456 100%

Fonte: Desenvolvido pelos autores.

Revista Jovens Pesquisadores
VOL. 17, No 2 (33), jul.-dez./2020

77



Tabela 2 - Top of Mind 2010

Empresas CitacOes Porcentagem
Brasil foods S.A. — BRF 24 6%
Hypermarcas S.A. 57 13%
Bco Bradesco S.A. 44 10%
Porto Seguro S.A. 6 1%
Itau Unibanco Holding S.A. 19 4%
Amil Participacoes S.A. 4 1%
Bco Brasil S.A. 48 11%
Cia. Bebidas das Americas - AMBEV 86 20%
Cia Brasileira de Distribuicao - Grupo P&o de Acucar 34 8%
Petroleo brasileiro S.A. — Petrobras 23 5%
Latam Airlines Group S.A. 39 9%
Gol Linhas Aereas Inteligentes S.A. 30 7%
Oi S.A. 22 5%
Total 436 100%
Fonte: Desenvolvido pelos autores.
Tabela 3 - Top of Mind 2011
Empresas CitacOes Porcentagem
Cia. Bebidas das Americas - AMBEV 88 25%
Bco Bradesco S.A. 49 14%
Bco Brasil S.A. 46 13%
Telefonica S.A 6 2%
Cia Brasileira de Distribuicao - Grupo Pao de Acucar 35 10%
Brasil foods S.A. — BRF 32 9%
Oi S.A. 28 8%
Itau Unibanco Holding S.A. 22 6%
Petroleo brasileiro S.A. — Petrobras 22 6%
Porto Seguro S.A. 7 2%
Gol Linhas Aereas Inteligentes S.A. 6 2%
Latam Airlines Group S.A. 6 2%
Amil Participacoes S.A. 5 1%
Natura Cosmeticos S.A. 5 1%
Total 357 100%

Fonte: Desenvolvido pelos autores.
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Tabela 4 - Top of Mind 2012

Empresas CitacOes Porcentagem
Kraft Foods 9 2%
Brasil foods S.A. — BRF 32 8%
Bco Bradesco S.A. 51 12%
Bco Bradesco S.A. 44 11%
Porto Seguro S.A. 6 1%
Itau Unibanco Holding S.A. 25 6%
Amil Participacoes S.A. 5 1%
Bco Brasil S.A. 43 11%
Cia. Bebidas das Americas - AMBEV 81 20%
Magazine Luiza 5 1%
Cia Brasileira de Distribuicao - Grupo Pao de Acucar 35 9%
Tim Participacoes S.A. 23 6%
Petroleo brasileiro S.A. — Petrobras 20 5%
Latam Airlines Group S.A. 6 1%
Gol Linhas Aereas Inteligentes S.A. 4 1%
Oi S.A. 20 5%

Total 409 100%

Fonte: Desenvolvido pelos autores.

Tabela 5 - Representacdo dos célculos das porcentagens
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Ramo Marca Empresa  Citacdes
Alimentos Kibon Unilever 59
Higiene pessoal Seda Unilever 36

Total 95

Fonte: Desenvolvido pelos autores.

A Unilever possui marcas em ramos de alimentos, higiene pessoal e produtos de
limpeza. Nesse exemplo, a Kibon que é uma das grandes marcas da Unilever, representou um
total de 59 citacBes no ramo de alimentacdo, enquanto a Seda, outra marca conhecida no ramo
de higiene pessoal, representou 36 citacdes. O valor total representado pela empresa foi de 95

citacOes.

Tabela 6 - Representacdo dos célculos das porcentagens

Ramo Marca Empresa CitacOes
Loja de mdveis e eletrodomésticos Casas Bahia Grupo Péao de Acucar 29
Supermercado Extra Grupo Péo de Agucar 6

Total 35

Fonte: Desenvolvido pelos autores.
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O Grupo P&o de Acucar esta no ramo de Supermercado como em Loja de imoveis e
eletrodomesticos. Para a marca Casas Bahia, o numero de citagdes foram 29, enquanto para a
marca Extra o resultado foi de 6, totalizando 35 para a empresa.

Nesse exemplo, a soma das citacOes das duas empresas totalizaria 130, representando
100% da carteira. Na pesquisa, o percentual para a otimizagdo da carteira seria de 73% para a
Unilever e 27% para o Grupo Pao de Acucar, como ilustra abaixo:

Tabela 7 - Representacdo dos célculos das porcentagens

Empresas Soma das citacdes %
Unilever 95 73%
Grupo Péo de Acucar 35 27%
Total 130  100%

Fonte: Desenvolvido pelos autores.

Para a formacdo da carteira otimizada, utilizando o modelo de Markowitz, foram
utilizados os retornos das a¢Oes de cada empresa dentro da carteira Top of Mind. Destes retornos
foram calculadas as variacGes diarias de todas as empresas para assim obter a variancia mensal.
Com estes resultados, foi utilizado a Teoria de Markowitz para otimizar a carteira, minimizando
as variancias. Desta forma, obtivemos em cada més uma carteira com as empresas cuja
participagdo foi alterada com o propdsito de se obter uma carteira com o risco reduzido, sem
deixar de ter um total de 100%.

Para 0 ano de 2011, houve o recalculo nas proporcdes, pois as empresas TIM e VIVO
ficaram ausentes a partir deste ano, ou seja, sairam da listagem da BOVESPA. Essa saida
ocorreu no meio do ano de 2011, a primeira com a VIVO em junho e em seguida a TIM em
agosto, sendo feito o recélculo duas vezes. Com isso, as demais empresas tiveram seus valores
na carteira elevada durante o segundo periodo de 2011.

4. ANALISE DE DADOS

A partir do tratamento dos dados, foram obtidos os retornos e as variancias de cada més
analisado. Nas tabelas 8 a 11 sdo comparados os retornos e variancias dos portfélios dos anos
analisados. Percebe-se pelas tabelas que os valores das variancias e dos retornos sao muito
semelhantes entre as duas carteiras.
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Tabela 8 - Portf6lio Top Of Mind x Porfélio Otimizado Més Anterior —2009

Top of Mind Top of Mind Otimizado  Otimizado

Més R) \%) R) V)
Fevereiro 0,0674% 0,0003 -0,0130% 0,0004
Marco 0,2397% 0,0004 -0,2951% 0,0004
Abril 0,6977% 0,0002 0,7637% 0,0002
Maio 0,6148% 0,0003 0,5912% 0,0003
Junho 0,1620% 0,0002 0,3064% 0,0002
Julho 0,4557% 0,0002 0,4043% 0,0001
Agosto 0,3550% 0,0001 0,3462% 0,0002
Setembro 0,4442% 0,0001 0,2936% 0,0001
Outubro 0,0871% 0,0004 0,2247% 0,0003
Novembro 0,4853% 0,0001 0,2936% 0,0001
Dezembro 0,3509% 0,0001 0,3048% 0,0001

Total 3,9598% 0,0024 3,2204% 0,0025

Fonte: Desenvolvido pelos autores.
Legenda: R: Retorno / V:Variancia

Tabela 9 - Portfolio Top Of Mind x Porf6lio Otimizado Més Anterior - 2010

Topof Mind  Topof Mind  Otimizado  Otimizado

Més (R) V) (R) V)
Fevereiro -0,0940% 0,000271561  -0,2899% 0,0001549
Marco -0,0648% 5,57335E-05 -0,0092%  7,40681E-05
Abril 0,0701% 0,000144429 -0,0327%  6,77277E-05
Maio -0,1028% 0,000253575  0,1954%  0,000220897
Junho 0,0995% 0,000168707  0,1386%  0,000150328
Julho 0,3545% 0,000113982  0,1920%  7,39551E-05
Agosto 0,0418% 0,000131973  0,1366%  0,000140553
Setembro 0,2995% 6,61768E-05 0,1197%  6,16295E-05
Outubro 0,3305% 0,000105463  0,5092%  9,50566E-05
Novembro -0,0743% 0,000168212  0,1174%  0,000140055
Dezembro 0,1070% 7,12846E-05 0,3992%  4,86161E-05

0,9670% 0,001551096  1,4762%  0,001227785

Fonte: Desenvolvido pelos autores.
Legenda: R: Retorno / V:Variancia
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Tabela 10 - Portfolio Top of Mind x Porfélio Otimizado Més Anterior - 2011

Top of Mind (R Top of Mind Otimizado  Otimizado

Més ) V) R) V)
Fevereiro 0,0941% 0,000170198  0,0721% 0,00030764
Marco 0,2538% 9,06567E-05  0,2514% 8,88968E-05
Abril 0,1160% 5,49181E-05 -0,1342% 7,98542E-05
Maio -0,0476% 7,85852E-05  0,2631% 5,66114E-05
Junho 0,0801% 7,32686E-05  0,0086% 7,23049E-05
Julho -0,3269% 9,99765E-05  -0,3926% 0,000155713
Agosto 0,1667% 0,000594806  0,0796% 0,000564358
Setembro -0,1471% 0,000233437  -0,3546% 0,000103963
Outubro 0,4385% 0,000150378  0,3401% 0,000135916
Novembro -0,0181% 0,000167893  0,1426% 0,000109515
Dezembro 0,2264% 0,000131447  0,3364% 6,51773E-05

0,8359% 0,001845565  0,6123% 0,001739951

Fonte: Desenvolvido pelos autores.
Legenda: R: Retorno / V:Variancia

Tabela 11 - Portfélio Top of Mind x Porfolio Otimizado Més Anterior - 2012

Topof Mind  Topof Mind  Otimizado  Otimizado

Més (R) V) (R) V)
Fevereiro 0,3590% 6,57494E-05 0,3665%  9,56709E-05
Marco 0,1922% 0,000146645  0,2042%  0,000110941
Abril 0,7658% 0,000253168  0,8734%  0,000423792
Maio -0,4593% 0,000220056  -0,4996%  0,000378573
Junho 0,0767% 0,000215234  0,1456%  0,000262939
Julho 0,4653% 0,000255985  0,3789%  0,000175899
Agosto 0,1172% 0,000121051 0,1111%  0,000104335
Setembro 0,3244% 0,000107285  0,3270%  9,19064E-05
Outubro -0,0022% 5,97277E-05  0,2002%  8,60653E-05
Novembro 0,0649% 0,000140064  0,0914%  0,000111329
Dezembro 0,3038% 2,90726E-05 0,3372%  0,000119576

2,2078% 0,001614037  2,5357%  0,001961027

Fonte: Desenvolvido pelos autores.
Legenda: R: Retorno / V:Variancia
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Para verificar se 0s retornos e variancias eram estatisticamente semelhantes, realizou-se
um teste - t para amostras independentes. Verificou-se que em nenhum dos anos analisados
houve diferenca significativa entre os retornos dos dois portfdlios analisados, ou seja, 0 ganho
é estatisticamente igual.

Além disso, analisou-se a relacdo entre a divulgacéo dos resultados da pesquisa com o
comportamento da variancia dos modelos. No entanto, ndo se chegou a uma concluséo de que
a divulgacdo da pesquisa tenha afetado o retorno dos portfolios, pois nos meses posteriores a

divulgacdo da pesquisa, a partir do més de Outubro, ndo houve um aumento no retorno.
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Os gréaficos 1, 2, 3 e 4 mostram uma simulacdo com investimento inicial de R$100,00 e
o0 retorno mensal para os modelos de Markovitz e Top of Mind. Verifica-se que o
comportamento das curvas é muito semelhante e os retornos mensais entre 0s dois modelos sdo
similares durantes todos os anos analisados.

Grafico 1 — Representacdo dos retornos no ano de 2009
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Fonte: Desenvolvido pelos autores.
Gréafico 2 — Representacdo dos retornos no ano de 2010
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Fonte: Desenvolvido pelos autores.
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Gréafico 3 — Representacdo dos retornos no ano de 2011
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Fonte: Desenvolvido pelos autores.
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Gréafico 4 — Representacdo dos retornos no ano de 2012
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Fonte: Desenvolvido pelos autores.

5. CONCLUSAO

A partir do estudo realizado foi possivel verificar que em nenhum dos anos analisados
houve diferenca significativa entre os retornos dos portfélios. Os retornos e variancias das duas
carteiras tiveram um comportamento muito parecido, o que ficou claro na simulacdo de
investimento mostrada na pesquisa.

Na carteira formada com base no Modelo de Markowitz, a compra € feita més a més e,
portanto, a corretagem é paga também mensalmente. Enquanto que, no portfélio formado com
base na pesquisa Top of Mind paga-se a corretagem apenas uma vez ao ano, levando a um custo
menor e, consequentemente, um retorno maior para o acionista. A (nica exceg¢ao ocorre quando
ha aquisi¢cdo, compra ou quando uma empresa deixa de existir, durante o periodo analisado.
Portanto, considerando-se investimentos de longo prazo, os ganhos futuros ndo ocorrem devido
ao retorno das acdes, mas do valor da corretagem que se deixa de pagar quando ndo hé alteracéo
na carteira de agoes.
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A principio era esperada uma elevacdo dos retornos no periodo que sucedia
imediatamente a divulgacdo da pesquisa, porém este fato ndo foi observado. Nos meses
subsequentes ao que a pesquisa foi divulgada, entre Outubro e Novembro, 0s retornos nao se
apresentaram maiores que nos outros periodos.

A partir do presente trabalho verificou-se que, a pesquisa Top of Mind além de medir o
grau de lembranca da marca, serve como base para investimentos em agdes. As propor¢des de
citacGes de casa empresa na pesquisa podem servir como guia na composicdo de carteiras de
acoes.

Seria interessante que um estudo futuro compare o portfolio formado pelas empresas
citadas na pesquisa Top of Mind com o portfélio do mercado, para verificar se o retorno de
dessa carteira é realmente vantajosa. Além disso, a andlise da relacdo entre a divulgacdo da
pesquisa e o reflexo nos retornos do portfélio requer uma analise mais aprofundada e mais
focada neste determinado fim, tornando-se objetivo de pesquisa de trabalhos futuros.
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