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RESUMO

Embora as condi¢des macroecondmicas sejam reconhecidas como fatores que influenciam o desempenho do Pafs, pouco
se sabe como as empresas, os diferentes setores e o investimento em marketing absorvem tais impactos. Utilizando a teoria
da miopia em marketing, o objetivo deste artigo ¢ analisar a relacio entre as condi¢des macroecondmicas e os investimentos
em marketing de empresas brasileiras. A amostra é formada por 183 empresas brasileiras com dados financeiros trimestrais,
obtidos na Economatica, e macroecondmicos, obtidos no IpeaData, de 2010 a 2020. Primeiro, os resultados indicam que o
PIB, os juros ¢ a confianga do consumidor estdo relacionados positivamente, e o cAmbio e o desemprego apresentaram relagio
negativa com os investimentos em marketing. Segundo, os impactos dessas relacdes diferem entre os vdrios setores. Terceiro, as
andlises demonstram que o nivel de investimentos e de ampliagdo dos investimentos em marketing dependem das condicdoes

macroecondmicas, indicando que contextos influenciam o tratamento discriciondrio do orcamento de marketing.

Palavras-chave: investimentos, marketing, condi¢des macroecondmicas, setores, miopia.

ABSTRACT

Although macroeconomic conditions are recognized as factors that
influences country’s performance, little is known about how companies,
sectors, and investment in marketing absorb such impacts. Drawing on
myopic marketing theory, the paper’s goal is to analyze the relationship
between macroeconomic conditions and investments in marketing by
Brazilian companies. The authors use a panel data sample of 183
Brazilian companies with quarterly financial data (2010 to 2020).
The authors obtained financial information from Economatica
Platform and macroeconomic information from IpeaData. First, the
results indicate that GDP, interest rates and consumer confidence are
positively related and the exchange rate and unemployment have a
negative relationship with marketing investments. Second, the impacts
of these relationships are distinct across industry sectors. Third, the
outcomes show that decisions regarding the level of investments and
the expansion of investments in marketing depend on macroeconomic
conditions indicating the contexts that influence the discretionary
treatment of the marketing budget.

Keywords: investment, marketing, macroeconomics conditions, industry,
myopid.
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RESUMEN

Aunque las condiciones macroeconémicas son reconocidas como
factores que influyen en el desemperio del pais, poco se sabe sobre
como las empresas, los diferentes sectores y la inversion en marketing
absorben dichos impactos. Utilizando la teoria de la miopia en
marketing, el objetivo de este articulo es analizar la relacién entre las
condiciones macroecondmicas y las inversiones en marketing de las
empresas brasilefias. La muestra consta de 183 empresas brasilefias
con datos financieros trimestrales, obtenidos de Economdtica, y datos
macroecondmicos, obtenidos de IpeaData, de 2010 a 2020. En primer
lugar, los resultados indican que el PIB, las tasas de interés y la confianza
del consumidor estdn relacionados positivamente y el tipo de cambio
y el desempleo mostraron una relacion negativa con las inversiones
en marketing. En segundo, los impactos de estas relaciones difieren
entre sectores. in tercer lugar, los andlisis demuestran que el nivel de
inversiones y la expansion de las inversiones en marketing dependen
de las condiciones macroeconémicas, lo que indica que los contextos
influyen en el tratamiento discrecional del presupuesto de marketing.

Palabras clave: inversiones, marketing, condiciones macroeconémi-
cas, sectores, miopia.
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INTRODUCAO

A estratégia de investimento em marketing é uma opc¢do para gerar vantagem competitiva
porque constréi ativos intangiveis, tais como marca (Davcik & Sharma, 2015), carteira de clientes,
fidelidade etc., os quais impulsionam a perenidade das empresas (Srivastava et al., 1998). Por
exemplo, a Apple investe altos valores em marketing, sendo US$ 1.8 bilhdo/ano apenas em
propaganda (Basulto, 2018).

Embora evidéncias cientificas da associac¢do entre as condi¢des macroecondmicas e o
resultado da empresa existam, elas sdo limitadas ao lucro, deixando de lado o investimento em
marketing. Por exemplo, a taxa de juros praticada no mercado tem relacdo negativa com os
lucros das empresas, visto que quanto maiores as taxas de juros, mais as empresas incorreram
em despesas financeiras (Fonseca et al., 2018). A inflagdo também se relaciona negativamente
com os lucros das empresas, pois aumenta os custos de producio (Guerra & Ornellas, 2014). Outra
evidéncia mostra uma rela¢do negativa entre a taxa de cAmbio e os resultados das empresas,
porque a perda de valor cambial da moeda doméstica faz com que insumos importados fiquem
mais caros, acarretando maiores custos e reducio do resultado, beneficiando apenas empresas
exportadoras (Leite et al,, 2012). De fato, parece haver uma relagio direta entre as condi¢oes
macroecondmicas e o lucro (Pandini et al., 2018), deixando um gap de pesquisa quanto ao efeito
nos investimentos em marketing.

O lucro da empresa é um elemento de resultado final (outcome). Investimento em
marketing ¢ um elemento intermedidrio (process leads to outcome) que antecede o lucro. Por
um lado, as estratégias de investimentos em marketing devem estar alinhadas com as condicoes
macroecondmicas, pois a alocagio de recursos visa gerar vantagens econdmicas a partir das
“qualidades” presentes no mercado (Sacui & Dumitrui, 2014). Por outro lado, na miopia de
marketing pode ocorrer manipulacdo da intensidade dos investimentos em marketing como
uma forma de gerenciamento de resultados, pois a reducido das despesas tende a aumentar
o lucro de modo “manipulado” (Mizik, 2010; Saboo et al., 2016). Portanto, pouco se sabe sobre
como as condi¢des macroecondmicas afetam o investimento de marketing como variavel de
processo, a qual antecede o lucro, gerando, assim, nosso fendmeno de andlise. N6s expandimos
os estudos anteriores usando duas métricas de marketing — i) intensidade do investimento em
marketing e ii) varia¢do da intensidade do investimento em marketing.

As evidéncias empiricas sugerem que o cendrio macroecondmico pode ser um determinante
das estratégias de investimentos em marketing porque atetam o desempenho das empresas
(Francischetti etal., 2013). Entretanto, permanece uma incégnita como os aspectos macroecondmicos
afetam os investimentos em marketing das empresas. Com base na teoria da miopia em marketing,
o objetivo do estudo ¢é analisar a relagdo entre aspectos macroecondmicos e i) intensidade
do investimento em marketing e ii) variagdo da intensidade do investimento em marketing
das empresas brasileiras, considerando multiplos segmentos. Os aspectos macroecondmicos
analisados contemplam PIB, taxa de juros, cAmbio, inflagdo, desemprego e consumo, pois sdo
as principais condigdes da economia nacional que afetam as estratégias de orcamento financeiro
das empresas (Fonseca et al., 2018).
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Os resultados de 183 empresas brasileiras com dados financeiros trimestrais, referentes
ao periodo de 2010 a 2020, demonstram que o PIB, os juros e a confianga do consumidor
estdo relacionados positivamente com os investimentos em marketing, enquanto o cimbio e o
desemprego apresentaram relacdo negativa com os investimentos em marketing. Este estudo
gera contribui¢des expressivas para as empresas, pois demonstra que o orcamento de marketing é
gerenciado conforme as condi¢des da economia nacional, indicando que a constancia necessdria
para esse investimento ndo ocorre em alguns segmentos. Sob a teoria da miopia do marketing
(Bendig et al., 2018; Patel et al., 2021; Saboo et al., 2016), esta pesquisa contribui por analisar como
as condi¢des macroecondmicas afetam as decisdes dos gestores (C-level) e se tornam uma
oportunidade para o gerenciamento de lucros por meio dos investimentos em marketing.

REFERENCIAL TEORICO

Investimentos em marketing

Os investimentos em marketing criam e mantém ativos baseados no mercado para gerar valor
para a empresa (Mcllkenny & Persaud, 2017). Os investimentos em marketing criam valor ao gerar
lucros, permitindo que os atuais investidores se beneficiem de um retorno econdémico maior
que o custo de capital (considered capital expenditure ou CAPEX) e que potenciais investidores
possam perceber como a firma serd capaz de gerar beneficios econémicos futuros (Francischetti
etal., 2013).

Os investimentos em marketing posicionam a empresa perante o mercado e também
sinalizam qualidade da gestio empresarial, aumentando a confianga dos investidores (Bae et
al., 2017). Os investimentos em marketing geram ativos fisicos, intangiveis, organizacionais e
humanos. Exemplos desses ativos incluem marca (Bronnenberg et al., 2022), relacionamento
com o canal, parceiros, fidelidade do cliente etc., influenciando as escolhas dos compradores,
partes interessadas, suppliers e, consequentemente, o equity da empresa (Sacui & Dumitrui, 2014).

O investimento em marketing é caro para uma empresa, além de muito arriscado,
acentuando o risco quando se encontra em um ambiente adverso. Portanto, o desempenho
das firmas depende da capacidade dos gestores de aplicarem investimentos e buscarem manter
sua estabilidade financeira (Bae et al., 2017). Diante desse cendrio, o objetivo deste artigo é
analisar a relagdo entre as condi¢des macroecondmicas e os investimentos em marketing das
empresas brasileiras.

Myopic Marketing Theory: Redug¢do no investimento em marketing

De acordo com a teoria da miopia em marketing, os gestores detém mais informagdes da
empresa em comparagio com as informagdes dos investidores (Mizik, 2010). Os gestores precisam
equilibrar resultados presentes e futuros, enquanto os investidores tendem a priorizar resultados
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no curto prazo (Mizik & Jacobson, 2007). Por causa dessa assimetria de informacio, hd pressoes
para que as empresas gerem lucros imediatos, ¢, quando as condi¢des levam a um desempenho
inferior, os gestores podem buscar meios para “manipular” lucros a im de atender expectativas
dos stakeholders (Agnihotri & Bhattacharya, 2021).

A manipulagio para alavancar lucros por meio de atividade real (Patel et al., 2021) é
reconhecida como um comportamento de gestdo miope (Saboo et al., 2016), ou seja, uma redugio
nos investimentos em marketing, segundo a Myopic Theory, representa uma gestio miope de
marketing (Mizik, 2010). Apesar das diversas formas de manipulacio dos resultados, a pratica mais
comum da gestdo miope € a redu¢io de investimentos em marketing que gerardo alavancagem
financeira no longo prazo (Wang & Lou, 2020). Ao reduzir investimentos em marketing em um
certo periodo, despesas menores sdo registradas nos relatérios contédbets, e tal registro faz o lucro
de curto prazo aumentar. Com a redugdo no investimento em marketing, os investidores podem
precificar as agdes utilizando como base os lucros que foram inflados por meio da redugéo de
despesas (Agnihotri & Bhattacharya, 2021).

A gestdo miope de marketing pode obter alguma vantagem no curto prazo manipulando as
percepgdes dos investidores. Entretanto, essa pritica gerencial tem potencial de gerar redugdo no
desempenho da firma no longo prazo (Stein, 1989), pois se espera uma contra¢do na performance
futura, visto que as atividades de marketing atetam ativos intangiveis no longo prazo (Mizik, 2010).
Portanto, a Myopic Theory sugere que hd efeito nocivo no longo prazo. Diante desse cendrio, o
objetivo deste artigo é buscar um alinhamento posicionando as condi¢des macroeconémicas
como preditoras da a) intensidade do investimento em marketing e da b) variacdo da intensidade
do investimento em marketing, algo até entdo feito apenas com o lucro.

Hipoteses
Relag¢do entre o PIB e os investimentos em marketing

O PIB no Brasil foi algo préximo de US$ 1.44 trilhdo em 2021 (ante US$ 2.61 trilhdes em
2010). Uma alta no PIB significa expansdo da economia, elevagdo da riqueza e diminuicio nos
riscos dos investimentos (Dekimpe & Deleersnyder 2018). E comum investimentos em momentos
da alta do PIB, pois, como a producio gera riqueza, os individuos tém mais recursos ¢ poder
de compra, impulsionando o consumo e gerando maior produtividade (Rust et al., 2004). A
existéncia de maior riqueza em circulagdo na economia também melhora as perspectivas de
futuro, tornando o ambiente de investimentos menos arriscado e mais atrativo (Caetano & Silva,
2019). Portanto, presumimos que quando hd aumento do PIB, os investimentos em marketing
sdo maiores porque as firmas se sentem mais seguras para executar estratégias voltadas para
as novas tendéncias de consumo e manter investimentos para desenvolver novos recursos no
futuro (Patel et al., 2021).

H1: Existe uma relagdo positiva entre o PIB e os investimentos em marketing.
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Relacdo entre os juros e os investimentos em marketing

A taxa bdsica de juros da economia Selic no Brasil chegou a 14,25% em 2015, posteriormente
baixando para 2% em 2020 e aumentando para 13,25% em 2022. Quando a taxa de juros estd
baixa, o consumo naturalmente tende a aumentar (Andrade & Melo, 2016), pois os compradores
podem acessar recursos financeiros mais facilmente (Barbosa & Nogueira, 2018), sendo necessérios
menores esfor¢os das companhias para obter novos clientes ou manter os atuais (Vieira et al., 2019).

O encarecimento dos custos e do acesso ao crédito aumenta o nivel de endividamento
(Matos et al., 2019). Consequentemente, ocorre queda no consumo, elevagio do custo do dinheiro,
desestimula-se a contragdo de empréstimos e reduz-se a circulacdo de dinheiro na economia
(Fonseca et al., 2018). Em um momento de alta de juros, com queda do consumo e aumento do
custo de empréstimos (Pontel et al., 2020), esperamos que as empresas ampliem os investimentos
em marketing para garantir a demanda de seus produtos e servigos e, consequentemente, sua
sobrevivéncia no mercado. Esperamos essa relagdo porque maiores investimentos em marketing
necessitam da identificacio dos fatores de taxa de juros para influenciar as escolhas de consumo
(Patel et al., 2021).

H2: Existe uma relacio positiva entre a taxa de juros e os investimentos em marketing.

Relacdo entre o cdmbio e os investimentos em marketing

A taxa de cAmbio é definida como o valor de uma moeda em relagdo a outra. Com a queda na
taxa cambial, ocorre aumento da competitividade e concorréncia (Combey & Togbenou, 2017).
Com a valorizagio da moeda nacional diante da moeda estrangeira, as importagdes tornam-se
mais baratas, diminuindo as barreiras para a competitividade global (Mattei & Scaramuzzi, 2016).
Com a valorizagdo da moeda nacional, esperamos que as firmas reduzam os investimentos em
marketing e ndo necessitem responder as pressdes dos concorrentes externos, pois hd facilidade
de importacdo. A politica cambial é legitimada pela busca de uma taxa competitiva para proteger
e desenvolver as firmas nacionais diante da concorréncia global (Mattei & Scaramuzzi, 2016).
F:m relagdo a circulacdo de dinheiro na economia, mesmo que a demanda por crédito do setor
privado seja doméstica, as institui¢des financeiras podem estar captando recursos externos e os
repassando. Assim, a estratégia de investimento da firma pode ser impactada pelo cambio de
maneira direta ou indireta, visto que a empresa demanda crédito para financiar os seus projetos
de investimentos para se manter no mercado (Carneiro et al., 2006).

H3: Existe uma relagio negativa entre a taxa de cimbio (apreciagdo) e os investimentos
em marketing.
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Relacdo entre a inflagdo e os investimentos em marketing

Inflacdo é o acréscimo dos pregos dos produtos e servigos, reduzindo o poder aquisitivo. O
Brasil teve diversos indices de inflacdo nos tltimos anos, estando em 12,5% em 2002 ¢ 10,7%
em 2015 e 3,1% e 3,7% em 2006 e 2018. O aumento na inflacdo diminui o nivel de atividade
das empresas (Leite et al., 2012), porque a perda do poder aquisitivo da moeda faz com que
os precos do mercado se elevem (Zschornack et al., 2020). O aumento da inflagido reduz a
rentabilidade e aumenta o endividamento das empresas. Ademais, os custos de produgao ficam
mais caros e, consequentemente, o prego de venda também, sendo repassado ao comprador
(Fonseca et al., 2018). Esperamos que os investimentos em marketing possivelmente sejam
reduzidos em um ambiente com alta de inflagio com a justificativa de equilibrar os fluxos de
caixa no curto prazo e garantir a perenidade do negécio (Stein, 1989). Existe uma tendéncia
de o departamento de marketing ser pressionado para reduzir or¢amentos (Bendle & Wang,
2017; Srinivasan & Ramani, 2019), dado que, ao enfrentar restrigdes financeiras (Mishra & Ewing,
2020), é comum que haja redugoes das inovagdes dos produtos ou servi¢os (Palomino-Tamayo
etal., 2020).

H4: Existe uma relagdo negativa entre a inflacio e os investimentos em marketing.

Relagdo entre a taxa de desemprego e os investimentos em marketing

A taxa de desemprego (prox. 12%, 2022) mostra a relacdo entre o niimero de pessoas
desempregadas (10,6 milhdes em 2021) e as pessoas que estdo economicamente ativas.
Normalmente, a taxa de desemprego ¢é resultado da queda da demanda dos produtos ou servicos
ofertados pela empesa contratante, e ndo do custo dos saldrios dos funciondrios (Barbosa &
Nogueira, 2018). O aumento da taxa de desemprego causa o sentimento de incerteza quanto ao
desempenho economico dentro das familias, afetando as suas decisdes de consumo, optando
por proteger os seus recursos e evitando o consumo de produtos ou servigos nio essenciais
e também racionando os essenciais (Pandini et al., 2018). O cendrio de desemprego faz com
que as politicas fiscais e expansionistas atuem para reduzir essa taxa e aumentar o consumo
(Pontel et al., 2020). Quando a taxa de desemprego aumenta, ocorrem menor circulacdo da
renda familiar na economia e menor consumo, afetando a producio e rentabilidade das
empresas e evidenciando um cendrio de incertezas (Barbosa & Nogueira, 2018). Esperamos que
essa incerteza dificulte os investimentos em marketing, pois sdo considerados discriciondrios
e podem ser reduzidos para que, em momentos de crises economicas, a empresa mantenha
resultados elevados (Mizik, 2010).

H5: Existe uma relacdo negativa entre o desemprego e os investimentos em marketing.
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Relagdo entre a confian¢a do consumidor e os investimentos em marketing

O indice de confianga do consumidor (ICC-FGV-Ibre) demonstra o comportamento dos
consumidores quanto a satisfagio e inten¢do de consumir considerando o cendrio econdémico
atual e futuro (Ternus & Oliveira, 2017). Quanto maior esse indice, mais a populagdo brasileira
estd confiante com a economia, tornando-se mais disposta ao consumo de bens e servigos.
Com elevados niveis de confianga, os consumidores tém capacidade de analisar o contexto
econdmico para planejar as prdticas de consumo. Contudo, os consumidores também reagem
as oscilagdes emocionais, sociais ou crises politicas (Caetano & Silva, 2019). Espera-se que quanto
maior o ICC (e.g. quanto mais os consumidores estiverem satisfeitos e intencionados em manter
ou aumentar o seu consumo), as empresas realizardo mais investimentos em marketing, pois
¢ factivel que os concorrentes também apliquem estratégias mais agressivas de vendas para
aproveitar a oportunidade que o “confiante” cendrio representa para alavancar receitas e lucros
(Ternus & Oliveira, 2017).

HO6: Existe uma relagdo positiva entre a confianca do consumidor e os investimentos em

marketing.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Amostra e dados

Os dados sdo do tipo secundarios, ja publicados por meio de relatérios de referéncia das empresas e
instituicdes governamentais. Os dados correspondem aos indices longitudinais macroeconoémicos
obtidos da base de dados econdmicos do Instituto de Pesquisas Econémica Aplicada do Governo
Federal (IpeaData), e as informagdes financeiras das empresas foram acessadas por meio da
plataforma FEconomatica, sendo necessario fazer a fusdo (merge) de duas bases de dados. Todos
os dados sdo trimestrais e formam um panel data com 8.976 observacdes ano-empresa.

A amostra do estudo contava inicialmente com 297 empresas de capital aberto listadas
na bolsa de valores B3 no periodo de 2010 a 2020, sem incluir as institui¢des financeiras e
seguradoras, pois estas apresentam estrutura patrimonial e operacional diferenciada das demais
firmas. Da amostra inicial, foram eliminadas 16 firmas que atuam como holdings e 98 empresas
por auséncia de dados ou recente constitui¢do ou listagem na B3, perfazendo a amostra final

de 183 empresas.
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Mensuracgdo das varidaveis
Varidvel dependente

A varidvel dependente ¢ a intensidade dos investimentos de marketing definida como o volume
de recursos alocados nas atividades de marketing que contribuem com os lucros no curto prazo e
longo prazo (Rust et al., 2004). Portanto, a varidvel de intensidade dos investimentos em marketing
mede o comportamento dos investimentos em marketing, o qual é adotado para gerar valor
para a empresa (Francischetti et al., 2013), sendo determinado pelas estratégias orgamentdrias e
gerenciais das firmas (Mizik, 2010).

Avaridvel intensidade dos investimentos em marketing foi representada por meio de uma
proxy construida com a soma das despesas de vendas, gerais e administrativas (SGA). Neste
estudo, as perspectivas absoluta (estética) e de variabilidade (dindmica) da intensidade dos
investimentos de marketing foram analisadas. Na forma estética, utilizamos a proxy dos gastos
de marketing de um trimestre ponderados pelo ativo total registrado do mesmo trimestre (Garcia
etal,, 2022). Na forma dinimica, comparamos o indice da intensidade dos investimentos em
marketing de um trimestre com o indice do mesmo trimestre do ano anterior para medir a
variacdo nesses investimentos.

Varidveis preditoras e covariaveis

As varidveis preditoras sdo as condi¢des macroeconomicas representadas por indices amplamente
aceitos no ambiente econémico e disponibilizados por 6rgdos vinculados ao Governo Federal
(IpeaData) e a Fundacdo Getulio Vargas. Para representar o cendrio macroecondmico brasileiro,
utilizamos 1) o PIB, 2) os juros, 3) o cAmbio, evidenciado pelo preco do délar em unidades
do real; 4) a inflagdo medida pelo IGPM; 5) o desemprego ¢ 6) a confianga do consumidor
(ICC-FGV).

Utilizamos covaridveis para controlar os efeitos de outras condi¢des que podem interferir na
intensidade dos investimentos em marketing. Essas covaridveis sdo: (a) lucratividade, que mede
quanto eficiente a empresa é em gerar lucros; (b) giro do ativo, para verificar a capacidade da
empresa em utilizar o seu patriménio para gerar receitas de vendas; (c) crescimento das vendas
(growth), que é um indicador de crescimento da empresa; (d) cash holding, que representa a
politica financeira da firma; (e) endividamento, que constata quantos recursos sdo provenientes
do capital de terceiros; (f) market-to-book, que indica o risco de valor da firma, e (g) tamanho,
dado que empresas maiores tém mais capacidade de investir em marketing. A Tabela 1 indica
a mensuracao das covaridveis.
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Tabela 1 Mensuragdo das varidveis

Varidvel Mensuracgdo Dados Referéncias
. Proxy das despesas de vendas, gerais e administrativas Garcia et
Intensidade de . .
. trimestral ponderado pelo ativo total no encerramento do Fato Relevante al. (2022),
Marketing . .
trimestre t Palomino-
Tamayo et
Intensidade Variagdo trimestral do proxy das despesas de vendas, al. (2020),
de Marketing gerais e administrativas trimestral ponderado pelo ativo Fato Relevante Markovitch et
(Variagéo) total no encerramento do trimestre t al.(2020)
Barb &
PIB PIB RS (Milhdes) do trimestre t Economatica NZ;UZT:’G 2018)
L o . s Pontel et al.
Juros Selic fixada pelo Copom (% a.a.) do trimestre t Economdtica (2020)
U Variagdo da taxa de cdmbio R$/USS do trimestre t em . Fonseca et al.
Cambio = . . Economdtica
relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior (2018)
- Variagdo do IGPM (% a.m.) do trimestre t em relagdo ao . Zschornack et al.
Inflagéo . . Economdtica
mesmo trimestre do ano anterior (2020)
Variagdo trimestral da taxa de desemprego (% a.m.) do s Barbosa &
Desemprego Economdtica

trimestre t

Nogueira (2018)

Confianga do
Consumidor

indice de confianga do consumidor do trimestre t

Economadtica

Oliveira &
Carneiro (2015)

Markovitch
Return on Assets Lucro liquido do trimestre dividido pelo ativo total no L. et al. (2020),
. Economadatica X i
(ROA) encerramento do trimestre t Francischetti et
al. (2013)
Razdo entre a receita liquida do trimestre e o ativo total no Barbosa &

Giro do Ativo

encerramento do trimestre t

Economadtica

Nogueira (2018)

Palomino-
. . . . - Tamayo et
Crescimento Variagdo percentual das receitas do trimestre t em relagdo - y
R K Economatica al. (2020),
(Growth) ao mesmo trimestre do ano anterior )
Markovitch et al.
(2020)
. Caixa e equivalentes de caixa ponderados pelo ativo total L. Martinez-Sola et
Cash Holding q . P P Economdtica
no encerramento do trimestre t al. (2013)
Fonseca et
. Passivo total ponderado pelo ativo total no encerramento . al. (2018),
Endividamento . Economadtica R .
do trimestre t Francischetti et
al. (2013)

Market-to-Book

Valor de mercado dividido pelo patriménio liquido no
encerramento do trimestre t

Economadtica

Bae et al. (2017)

Tamanho

Logaritmo natural do ativo total no encerramento do
trimestre t

Economadtica

Bae et al. (2017),
Palomino-
Tamayo et al.
(2020)

Fonte: Os autores
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RESULTADOS

A'Tabela 1 apresenta a relagdo entre aspectos macroecondmicos e os investimentos em marketing.
Destacamos que o teste de robustez dos modelos estatisticos ndo se mostrou significativo para as
andlises individuas do setor de Petréleo, Gds e Biocombustiveis, e por isso ndo aprofundamos a
discussdo dos resultados para esse setor. Nio realizamos andlises especificas para os setores de
Comunicacio e de Tecnologia da Informacio, porque a amostra contém poucas empresas em
cada um desses setores (3 e 4, respectivamente), mas o fizemos para outros segmentos.

A hipétese H1 propde uma relagdo positiva entre o PIB e os investimentos em marketing.
Considerando a amostra completa, os resultados indicam que o PIB tem uma relacio positiva
com a intensidade dos investimentos em marketing (y=0,00, p<0,05). Considerando a amostra por
setor, 0 achado demonstra a mesma relagio positiva do PIB e da intensidade dos investimentos
em marketing nos setores de bens industriais (y=0,00, p<0,05), materiais bdsicos (y=0,00,
p<0,1) e saiude (y=0,00, p<0,1). As empresas dos setores de consumo ciclico (w=0,00, p=n.s.) e
consumo ndo ciclico (y=0,00, p=n.s.) ndo apresentaram influéncia significativa. Esses resultados
sustentam parcialmente H1.

A hipétese H2 propde uma relagio positiva entre os juros e os investimentos em marketing.
Os resultados demonstraram que hd uma relacdo positiva entre os juros e a intensidade dos
investimentos em marketing (y=0,04, p<0,001). A andlise por setor indica que as empresas
dos segmentos de bens industriais (w=0,05, p<0,05) e de saide (y=0,06, p<0,05) apresentam
comportamento semelhante. Nio foram encontrados efeitos significativos para empresas nos
setores de consumo ciclico (y=0,03, p=n.s.), consumo ndo ciclico (y=0,02, p=n.s.) e materiais
basicos (w=0,01, p=n.s.). Esses resultados sustentam parcialmente H2.

A hipétese H3 propde uma relacio negativa entre o cimbio e os investimentos em marketing.
Os resultados relataram que o cAmbio tem relagdo positiva com os investimentos em marketing
no setor de bens industriais (w=0,00, p<0,10). A andlise dos efeitos da amostra total (=-0,00,
p=n.s.) e das empresas do consumo ciclico (y=-0,00, p=n.s.), consumo nio ciclico (y=0,00,
p=n.s.), materiais bdsicos (y=-0,00, p=n.s.) e saide (y=-0,00, p=n.s.) ndo indicaram efeito
significativo. Esses resultados ndo sustentam H3.

A hipétese H4 propoe relacdo negativa entre a inflagdo e os investimentos em marketing.
Os resultados ndo demonstram efeitos significativos na amostra completa (y=0,00, p=n.s.),
bens industriais (y=0,00, p=n.s.), consumo ciclico (y=0,00, p=n.s.), consumo nio ciclico (y=-
0,00, p=n.s.), materiais basicos (y=0,00, p=n.s.) e satide (y=-0,00, p=n.s.). Os resultados nio
sustentam H4.

A hipétese H5 propde uma relacdo negativa entre o desemprego e os investimentos em
marketing. Os resultados indicam que essa relagdo ¢é relevante e negativa para as empresas dos
setores consumo ciclico (y=-0,01, p<0,1) e saide (y=-0,01, p<0,05), mas que nio h4 efeitos
significativos para a amostra completa (y=-0,00, p=n.s.) e nas andlises individuais dos setores
de bens industriais (y=0,00, p=n.s.), consumo ndo ciclico (y=-0,00, p=n.s.) e materiais bdsicos
(w=0,00, p=n.s.). Esses resultados sustentam parcialmente H5.
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A hipétese H6 sugere uma relagio positiva entre a confianga do consumidor e os
investimentos em marketing. Os resultados indicam que a confianga do consumidor tem relagio
positiva com a intensidade dos investimentos em marketing (y=0,00, p<0,05) na amostra
completa. Nos subgrupos bens industriais (y=0,00, p=n.s.), consumo ciclico (y=0,00, p=n.s.),
consumo ndo ciclico (y=0,00, p=n.s.), materiais bdsicos (y=0,00, p=n.s.) e saide (y=-0,00,

p=n.s.), ndo hd relacio significativa. Esses resultados sustentam parcialmente H6.

Tabela 2 Relagdo entre aspectos macroecondmicos e a intensidade dos investimentos em

marketing

VD: .Intens‘ldade Todos os Bens Consumo Consumo Materiais Petr., Gas e .,
dos investimentos | Setores (full .. - PP L . . Saude

. Industriais Ciclico Ndo Ciclico Bdsicos Biocomb.
em marketing sample)
VGI'IC?VGIS Coef. |t-value| Coef. |t-value| Coef. |t-value| Coef. |t-value| Coef. |t-value| Coef. |t-value| Coef. |t-value
preditoras
PIB 0,00*| 225 | 0,00*| 2,06 | 0,00 1,35 0,00 | -123 |0,000/| 196 |-0,00 |-142 |0,000| 2,08
Juros 0,04***| 354 | 0,05*| 205 | 0,03 151 0,02 1,38 0,01 0,33 |-0,03 |-0,50 | 0,06*| 2,24
Céambio -0,00 |-0,20 |0,000| 176 |-0,00 |-0,08 | 0,00 | 027 |-0,00 |-0,55 |-0,01 |-1,36 |-0,00 |-0,75
Inflagdo 0,00 | 0,80 | 0,00 | 0,08 | O,OO | 0,73 |-0,00 |-0,82 | 0,00 1,39 0,00 | 0,99 |-0,00 |-0,48
Desemprego -0,00 |-0,78 | 0,00 | 0,76 |-0,0100 | -1,70 |-0,00 |-0,35 | 0,00 015 |0020| 189 |-001" | -232
Confianga do

; 0,00*| 217 0,00 142 0,00 | 0,35 | 0,00 | 0,52 | 0,00 170 0,00 1,36 |-0,00 | -0,31
Consumidor
Covaridaveis
ROA -0,10"*1-436 | -011 | -164 |-0,14**|-458 |-0,04*|-265 | 0,03 | -122 |-0,07 | -150 |-0,27***| -4,01
Giro do Ativo o11**| 793 |0,07***| 356 | 015 774 | 014**| 557 | 0,04*| 2,81 | Ol6** 6,00 | 0l6**| 4,65
Crescimento 0,000 | -174 |-0,00 |-0,59 |-0,00 |-153 |-0,00*|-266 | 0,00 | 0,25 |-0,00 |-069 | 0,01 | 0,69
Cash Holding -0,01 | -153 |-0,01 | -1,04 |-0,02 | -121 0,00 | 019 |-0,01 | -110 |-0,01 |-O042 |-0,01 |-0,67
Endividamento 0,00 081 | 0,00 | 0,83 |-0,00 | -1,07 001" | 276 |-0,01* |-243 | 0,00 | 0,79 | -0,01 |-0,94
Market-to-Book |-0,00 |-0,90 | 0,00 | 0,60 |-0,00 |-159 |-0,00 |-0,81 | 0,00 | 0,76 | 0,00 | 0,39 | 0,00 | 0,95
Tamanho -0,01***| -4,93 |-0,01**| -3,26 -0,000|-190 |-0,01 | -147 |-0,00 | -158 |-0,01" |-2,29 |-0,01 |-106
Constante o1} 486 | 014 | 285 | 0,06*| 228 | 0120 | 195 006 | 169 | 0170 | 205 ol 1,02
N (observagoes) 5.032 1143 1.866 563 658 279 335
Teste F 16,67 5,09 18,57 42,86 7,91 0,00 3785,93*
RZ
Within 0,30 0,20 0,35 0,50 0,19 0,57 0,60
Between 0,29 0,52 0,46 0,26 0,40 0,57 0,72
Overall 0,29 0,40 0,44 0,27 0,39 0,52 0,66
Efeitos Fixos Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Erro-padréo
clusterizado por Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
empresa

Fonte: os autores, Nota. *** sig. < 0,001, ** sig. < 0,01, * sig. < 0,05, O sig. < O,1.
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A Tabela 2 apresenta a relagio entre aspectos macroecondmicos e a variagdo da intensidade
nos investimentos em marketing, a segunda varidvel dependente. A discussdo dos resultados
do setor de Petréleo, Gds e Biocombustiveis ndo foi aprofundada porque o teste de robustez
dos modelos estatisticos ndo se mostrou significativo para as andlises do setor. Na amostra
completa, os resultados indicam que o PIB tem relagio positiva com a variagdo da intensidade
dos investimentos em marketing (w=0,00, p<0,05). A mesma rela¢do ndo foi identificada para
os setores de bens industriais (y=0,00, p=n.s.), consumo ciclico (y=0,00, p=n.s.), consumo
ndo ciclico (w=0,00, p=n.s.), materiais bésicos (y=0,00, p=n.s.) e saide (y=0,00, p=n.s.). Esses
resultados sustentam parcialmente HI.

Os resultados indicam que, no setor de bens industriais (w=0,92, p<0,05), os juros se
relacionam positivamente com a variacdo da intensidade dos investimentos em marketing. Os
testes demonstraram que na amostra total (w=0,24, p=n.s.), nos sctores de consumo ciclico
(y=0,01, p=n.s.), consumo nio ciclico (y=0,20, p=n.s.), materiais bésicos (y=0,68, p=n.s.)
e satude (y=0,02 p=n.s.), a mesma relagdo nio foi encontrada. Esses resultados sustentam
parcialmente H2.

Os resultados dos testes com a amostra total indicam que hd uma relagio negativa entre
o cAmbio e a varia¢do da intensidade dos investimentos em marketing (y=-0,08, p<0,01). O
mesmo efeito é encontrado na andlise dos setores de consumo néo ciclico (w=-0,14, p=<0,05)
e materiais basicos (y=-0,13, p<0,05). A relagdo entre cimbio e a variagdo da intensidade dos
investimentos em marketing nao apresentou efeitos significativos nos setores de bens industriais
(y=-0,06, p=n.s.), consumo ciclico (y=-0,04, p=n.s.) e satide (y=-0,08, p=n.s.). Esses resultados
sustentam parcialmente H3.

Os resultados indicam que essa relagdo ndo ¢ significativa na amostra completa (y=0,00,
p=n.s.), assim como nas andlises individuais dos setores de bens industriais (y=0,00, p=n.s.),
consumo ciclico (y=0,00, p=n.s.), consumo ndo ciclico (y=0,00, p=n.s.), materiais basicos (y=-
0,00, p=n.s.) e saude (y=-0,00, p=n.s.). Esses resultados nio sustentam H4.

Os resultados indicam que o desemprego ndo possui relacio significativa com a varia¢do
da intensidade dos investimentos em marketing na amostra total (y=0,01, p=n.s.). Também
foram encontrados resultados semelhantes nos setores de bens industriais (y=-0,14, p=n.s.),
consumo ciclico (y=0,04, p=n.s.), consumo nio ciclico (y=-0,08, p=n.s.), materiais bdsicos
(y=-0,01, p=n.s.) e satide (w=0,11, p=n.s.). Esses resultados nido sustentam H5.

Os resultados demonstram que essa relagdo néo € significativa na amostra completa (y=0,00,
p=n.s.) e na andlise individual dos setores de bens industriais (y=-0,00, p=n.s.), consumo nio
ciclico (y=-0,00, p=n.s.), materiais basicos (w=-0,00, p= n.s.) e satde (y=0,00, p=n.s.). No setor
de consumo ciclico (y=0,00, p=<0,1), constatou-se uma relagio positiva entre a confianga
do consumidor e a variagio da intensidade dos investimentos em marketing. Esses resultados
sustentam parcialmente H6. A Tabela 3 e 4 apresentam resultados adicionais.
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Tabela 3 Relagdo entre aspectos macroecondmicos e a variagdo da intensidade
dos investimentos em marketing

VD: Variagdo da Todos os
intensidade dos Bens Consumo Consumo Ndéo Materiais Petr., Gas e ,
. . setores (full - s - . X Saude
investimentos Industriais Ciclico Ciclico Bdsicos Biocomb.
. sample)

em marketing
Varidveis preditoras | Coef. | t-value | Coef. | t-value | Coef. | t-value | Coef. | t-value | Coef. | t-value | Coef. | t-value | Coef. | t-value
PIB 0,00* 2,38 0,00 123 0,00 152 0,00 183 0,00 144 0,00 -0,63 0,00 0,38
Juros 0,24 0,99 0,92* 2,08 0,01 0,02 0,20 0,29 0,68 102 -125 -1,08 0,02 0,03
Cambio -0,08* | -317 | -0,06 | -092 | -004 |-090 | -014* | -212 | -013" | -228 | -0,09 | -072 | -0,08 | -0,86
Inflagdo 0,00 | 005 | 00O | 036 | 000 | 052 | 000 | 067 |-000 | -010 |-000 |-004 |-000 | -100
Desemprego 001 | 029 | -014 | -157 0,04 | 044 |-008 |-064 | -001 | -011 0,37 177 011 092
Confianga do

: 0,00 0,68 -0,00 -0,15 0,000 181 -0,00 -0,43 -0,00 -0,69 0,00 0,53 0,00 0,45
Consumidor
Covaridveis
ROA -151"* | -661 |-128"* | -370 |-2,39""| -581 -0,54 -1,08 -0,30 -0,69 -0,64 -155 |-532"| -410
Giro do Ativo 0,93 6,51 0,84™ 312 098" | 414 0,98 | 546 0,54* 297 1977 6,87 o991 | 453
Crescimento 0,08"*| 360 | 0,080 194 0,05 165 018" 3,05 0,14 3,01 -005 | -0,59 0,28" | 339
Cash Holding -0,06 -047 0,03 014 -0,16 -0,52 -0,15 -0,81 0,36 101 -0,53 -119 -0,22 -114
Endividamento -0,03 -0,80 0,06 0,97 -013* | -245 -0,10 -L11 -017* | -2,34 -0,03 -0,36 -0,55* | -2,65
Market-to-Book -0,010 -175 -0,01 -121 -0,00 -0,52 |-0,010 -183 0,01 0,93 -0,01 -110 0,01 117
Tamanho -0,11*** | -6,05 -0,07 -144 -012 | -414 -0,14 -140 -011 -2,43 -0,13** | -355 -011 -117
Constante 1337 4,57 0,57 079 141 3,03 174 112 1,49 218 185" 2,85 151 133
N 5.032 1143 1866 563 658 279 335
Teste F 18,96 6,27 14,79 9,24 5,91 0,00 114,41
R
Within o1 0,09 0,14 0,19 ol 0,16 0,31
Between 0,00 0,00 0,02 0,01 016 0,08 013
Overall 0,01 0,03 0,02 0,01 0,03 0,01 0,03
Efeitos Fixos Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Erro-padrédo
clusterizado por Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
empresa

Fonte: os autores Nota. *** sig. < 0,001, ** sig. < 0,01, * sig. < 0,05, 0 sig. < O,1.
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Tabela 4. Matriz de correlagdo e estatistica descritiva

Varidveis 1) @) (3) 4) (5) (6) (@) (8) 9) (10) (11) (12) (13) | (14) | (15)
(1) Intens. Inv.
1,00
Marketing
(2) Var.
Intens. Inv. 0,12***| 100
Mkt
(3)PIB -0,020 | -0,01 1,00
(4) Juros 0,04***| 0,05*** -0,47** 1,00

(5) Cémbio -0,03** |-0,05** 0,34 -0,18"**| 100

(6) Inflagéo 0,03* | 0,03 -0,20* 0,30***| 0,20"*| 1,00

7

” -0,01 | -0,01 0,06*** 047**| 015** | -0,20** | 100

Desemprego

(8) Confianga

0,01 0,00 -0,75** -0,08***|-0,39***| 0,08*** |-0,65"**| 100

Consumidor

(9) ROA 0,02 |-0,07***| -0,08*** -0,02 |-0,06***| -0,01 |-0,05***| 0O1l11*** | 100
(10) Giro do

i 0,61"** | 0,05*** -0,07*** 0,03**|-0,05"**| 0,02 |-0,03*| 0,07***| 0,22***| 100
Ativo

an

Crescimento 0,01 | 0,09 -0 -0,07**|-0,06"**| -0,03** |-0,12***| 017*** | 0,23***| 0,15 | 1,00

Vendas

(12) Cash

-0,09"*| -0,03" -0,03* -0,00 | 0,03 |-0,05* | 0,04 | 0,03 | 0,20**| 0,05 0,03* | 100
Holding
(13) Endivi-

0,06™*| 0,020 0,12 -0,07**| 0,04***| -0,03** | 0,00 |-0,09**|-0,49"*|-0,02* |-0,07***|-0,26™**| 1,00
damento

(14) Market-

0,23***|-0,04** -0,01 -0,08**|-0,03** | -0,020 |-0,05***| 0,07*** | 0,28***| 0,22***| 0,12*** | 0,16***|-0,21***| 1,00
to-Book

(15) Tamanho |-0,30"**| -0,03"* 0,06 |-0,04**| 0,04" | -0,020 0,00 |-0,04**| 014" |-0,17***| 0,06**| 0,16 |-0,23"**| 0,14"**| 1,00

N 7.829 | 7.538 8976 8976 | 8976 | 8976 | 6324 | 8976 | 7829 | 7829 | 7529 | 7464 | 7916 | 6.990 | 7916
Média 0,04 | -0,01 | 493220,50 | 0,09 o1 -9,13 0,09 | 12553 | 0,00 0,19 0,09 0,08 071 181 |14,52
Desvio

Padréo 0,03 0,25 96.616,70 0,03 018 65,69 016 2543 0,03 013 0,32 0,07 0,49 2,23 191

Minimo 0,00 | -0,56 311.651,60 0,02 |-023 |-43500 | -011 85,53 | -0,11 002 |-064 0,00 016 | -1,39 6,75
Maximo 014 077 | 68547980 | 014 0,62 63,00 039 | 16442 | 0,06 0,57 110 0,29 2,66 948 (20,74

Fonte: os autores
Nota. *** sig. < 0,001, ** sig. < 0,01, " sig. < 0,05, O sig. < O,1.
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DISCUSSAO

O achado da HI tem ldgica tedrica, dado que quando ha acréscimo no PIB, os investimentos
em marketing sdo maiores porque as organizacoes se sentem mais seguras para implantar tdticas
voltadas para as novas tendéncias de consumo e manter investimentos para novos produtos. O
PIB foi o aspecto macroeconémico que mais se mostrou associado com os investimentos em
marketing. A andlise dos resultados demonstrou que quanto maior o PIB, sendo um ambiente
de menor risco e mais recursos em circulagio (Caetano & Silva, 2019), mais as empresas ficam
dispostas a empregar alta intensidade de investimentos em marketing, indicando que as empresas
buscam seguranga na estabilidade do mercado na tomada de decisdo (Palomino-Tamayo et al,,
2020) tanto do nivel quanto da varia¢do do volume dos investimentos em marketing.

O resultado da H2 ¢é explicado uma vez que quando a taxa de juros estd baixa, os
compradores podem acessar recursos financeiros mais facilmente, aumentando o consumo
e fazendo com que firmas oferegam aos clientes novos produtos. Considerando que os juros
afetam a dire¢do dos recursos, a existéncia de associagio positiva desse aspecto macroeconémico
com a intensidade de marketing salienta os esforcos na busca de mercado consumidor (Fonseca
et al., 2018). O aumento do custo de capital por meio das taxas de juros estd relacionado com
altos investimentos em marketing e também com o aumento do orgamento de marketing que
amplia as praticas de marketing para gerar vantagens financeiras a fim de equilibrar os efeitos
negativos de um possivel aumento do endividamento das empresas clientes (Palomino-Tamayo
et al,, 2020). Assim como as empresas precisam de mais recursos financeiros para saldar suas
dividas, as empresas clientes estdo em situacdo andloga, o que pode levar a decisdo de postergar
investimentos em ativos fixos. Os investimentos em marketing mantém o interesse dos clientes
em adquirir os produtos oferecidos (Bae et al., 2017).

Empiricamente, o trabalho mostra e suporta a no¢io de que, com a valorizacdo da moeda
nacional, as firmas reduzem os investimentos em marketing (esperado pela teoria da miopia
em marketing), pois hd facilidade de importagdo. Desse modo, a estratégia de investimento
da firma ¢ impactada pelo cAmbio de maneira direta e indireta (H3). A evidéncia empirica
da H4 mostra que os investimentos em marketing sdo reduzidos em um ambiente com alta
de inflagdo para equilibrar os fluxos de caixa no curto prazo, reduzir orcamentos, enfrentar
restricdes financeiras e garantir a perenidade do negécio. A inflagdo nio apresentou relagio
com os investimentos em marketing em nenhum teste. Isso demonstra que as alteragdes de
precos dos gastos com marketing podem estar sendo repassadas até chegar no consumidor
final (Bresser-Pereira, 2010) sem alterar a composi¢do do orgamento para investimentos em
marketing. A justificativa teérica da H5 é que o aumento da taxa de desemprego causa o
sentimento de davida quanto ao desempenho econémico, afetando as decisdes de consumo,
e rentabilidade das organizagdes. Quando a taxa de desemprego aumenta, hd reducio dos
resultados da empresa — perante a incerteza.
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CONCLUSAO
Implicagoées tedricas

Esta investigacdo teve o objetivo de analisar a relacdo entre aspectos macroecondmicos e duas
métricas de marketing — intensidade do investimento em marketing e variagio do investimento
em marketing. Algumas implicagdes tedricas surgem com os achados do trabalho. Sob a teoria da
miopia do marketing (Bendig et al., 2018; Patel et al., 2021; Saboo et al., 2016), esta pesquisa colabora
por analisar como as condi¢des macroeconoémicas afetam as decisdes dos gestores (C-level)
e se tornam uma oportunidade para o gerenciamento de lucros por meio dos investimentos
em marketing.

Sob a teoria da miopia do marketing e do uso da informacio, este estudo coopera com
o tratamento discriciondrio do marketing (Mizik, 2010), pois aumenta a compreensio de que a
manipulacio dos investimentos em marketing é produto de uma gestao miope. Sob a perspectiva
da miopia do marketing, os resultados do estudo mostram para o mercado que a criacdo de
valor pela empresa pode ser afetada pela auséncia de um orcamento de marketing vitalicio a
fim de que se obtenham os resultados esperados, especialmente em aspectos que demandam
investimentos continuos cujos resultados ocorrem principalmente no longo prazo. O trabalho
amplia a teoria da miopia em marketing por mostrar que gestores detém mais informagdes da
empresa em comparagdo com as informagoes dos investidores e que necessitam equilibrar
resultados presentes e futuros, enquanto os investidores tendem a priorizar resultados no curto
prazo (Mizik, 2010; Mizik & Jacobson, 2007). Por causa dessa assimetria de informagio, a teoria
indica que hd pressdes para que as empresas gerem lucros imediatos e quando as condi¢oes
levam a um desempenho inferior (Agnihotri & Bhattacharya, 2021).

Implicagdes praticas

Na pritica macroecondémica, o cimbio tem relacdo negativa com a variagio da intensidade
de marketing, sugerindo que o orcamento do marketing é suscetivel as variagdes de aspectos
competitivos externos e internos (Rust et al., 2004). Isso implica que a varia¢do cambial reduz o
aumento dos investimentos em marketing, indicando que as empresas diminuem orcamentos de
marketing quando hd depreciacdo cambial da moeda doméstica. Isso ocorre porque o aumento
do cAdmbio gera vantagens para empresas exportadoras (Mattei & Scaramuzzi, 2016). Outra
implicagdo ocorre porque quando as empresas obtém elevados ganhos por causa da variagdo
cambial, os investimentos em marketing passam a ser empregados em menor volume (Mattei &
Scaramuzzi, 2016). O aumento da taxa de juros estimula aplica¢des financeiras e menor consumo,
demandando mais investimentos em marketing para incentivar os consumidores na busca por
servi¢os e produtos. Com a alta do desemprego, ocorre uma queda do consumo e da riqueza
em circulacdo, e a alta do desemprego gera menor procura por servigos e produtos (Barbosa &
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Nogueira, 2018). Em termos de implica¢des para a gestdo, as empresas optam por desacelerar os
investimentos em marketing, pois compreendem que o marketing pode ser um investimento
infrutifero. Ademais, para a implicagio governamental e politica monetdria, a andlise do resultado
permitiu verificar que o PIB, os juros e a confianca do consumidor influenciam positivamente os
investimentos em marketing, enquanto o cimbio e o desemprego influenciam negativamente os
investimentos em marketing. Os resultados e andlises apresentados contribuem com a literatura
macroecondmica (Pandini et al., 2018), haja vista que foram discutidas evidéncias empiricas desses
aspectos associados a gestdo dos orgamentos de marketing de firmas brasileiras.

Implica¢do para os setores

Para o setor de bens industriais, que produz maquinas e equipamentos para outras empresas
produtoras de bens ou prestadoras de servicos, os resultados demonstram que o aumento do PIB
e da confianga do consumidor, condi¢oes que geram aumento da demanda, impulsionam altos
investimentos em marketing nesse setor, por ser um cendrio de menor risco para a empresas.
No setor de consumo ciclico, com empresas varejistas, hd uma rela¢do negativa do desemprego
com a intensidade de investimento em marketing. Isso indica que diante de um cendrio em que
a renda dos consumidores (Matos et al., 2019) pode ser reduzida pelo desemprego, as empresas
do setor de consumo ciclico tendem a empregar baixos volumes de orcamento ao marketing.
Contudo, quanto maior a confiancga do consumidor, maior € o crescimento da intensidade dos
investimentos em marketing neste setor.

Os resultados demonstraram que o setor de consumo nio ciclico, que comercializa produtos
e servigos indispensdveis, é pouco sensivel ao cendrio macroecondmico, existindo rela¢io negativa
do cAmbio com o crescimento da intensidade dos investimentos em marketing. Percebe-se
que a essencialidade dos produtos desse setor estd associada a estabilidade nos investimentos
em marketing, que apenas sofre efeitos do cAmbio, porque a elevagio dos custos referente a
aquisi¢do de insumos externos ou influenciados por moedas estrangeiras, especialmente as
empresas que atuam com commodities, gera corte de custos discriciondrios, tal como o marketing
¢ considerado, para que ndo aumente os custos dos produtos ou servicos e assegure resultados
positivos (Wang & Lou, 2020).

As empresas do setor de materiais bdsicos sdo produtoras de insumos e bens industriais
para empresas de outros setores. Os resultados evidenciaram que o aumento da producio e de
recursos em circulacio medida pelo PIB estd relacionado positivamente com a intensidade de
investimentos em marketing (Palomino-Tamayo et al., 2020). Isso ocorre porque o desenvolvimento
de uma economia proporciona maiores recursos proprios para as empresas (Pandini et al., 2018).
Assim, a riqueza e o desenvolvimento proporcionado por outros segmentos geram aumento
da demanda para o setor de materiais bdsicos, que também se motiva a investir e inovar. No
setor de satde, identificamos que a intensidade dos investimentos em marketing estd associada
positivamente com o PIB e a taxa de juros e negativamente com a taxa de desemprego. A
circulagdo de riquezas ocorre em fun¢io de um mercado consumidor mais ativo, o que torna as
familias mais dispostas a gastar com satde e as empresas, a investir para atrair esses consumidores.
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Limitacdes do trabalho

H4 uma limitacdo pelo fato de os dados serem trimestrais e formarem um panel data com
8.976 observagdes ano-empresa. Dados anuais podem ter outra configuracio e gerar diferentes
achados. Hd outra limitacdo de periodo, sendo de 2010 a 2020. Periodos maiores podem capturar
flutuagdes diferentes nas varidncias das informagoes. Outro ponto de limitagdo estd em ndo
incluir as institui¢des financeiras e seguradoras, pois estas apresentaram estrutura patrimonial e
operacional diferenciada das demais firmas. Trabalhos futuros podem considerar essa limitagdo
e inclui-las.

Pesquisas futuras

Primeiro, pesquisas futuras podem testar o papel moderador do setor, codificando em bens
industriais, prestadoras de servigos, consumo ciclico e outras. O segmento tem diferenciagio e
faz com que firmas obtenham maior acesso a financiamentos (e.g. Vale do Rio Doce), varia¢des
cambiais (como o caso da Weg Eletric Corp.) e outros aspectos da inflagdo (para setor de
bancos). Pesquisas futuras podem testar o papel moderador da responsabilidade social corporativa,
codificando em alto e baixo. Por exemplo, se a organizacio possui alto escore em responsabilidade
social corporativa (Vieira et al., forthcomig), os efeitos dos PIB, taxa de juros e taxa de cAmbio
no investimento em marketing seriam constantes. Outros trabalhos podem analisar o impacto
da inflagdo, PIB e taxa de juros na capacidade de negécio da empresa. Por exemplo, ao ter altos
niveis de juros infla¢do, PIB e taxa de juros, a firma pode reduzir sua capacidade de exploration
e exploitation (Severgnini et al., 2019).
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