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Bl RESUMO

Objetivo: tomando por base a wvoluntary disclosure theory, o objetivo
desta pesquisa foi analisar os efeitos da intensidade dos investimentos de
marketing e do ciclo de vida das empresas no disclosure dos investimentos de
marketing. Método: a amostra possui dados financeiros de 89 companhias
brasileiras listadas na Bolsa B3 (Economatica) unificados com dados dos
investimentos de marketing das empresas (notas explicativas e relatério
da administra¢ao). Resultados: tanto a intensidade dos investimentos de
marketing como o ciclo de vida das empresas influenciam o disclosure dos
investimentos de marketing. As fases de nascimento e crescimento moderam
os efeitos da intensidade dos investimentos de marketing, diminuindo o
nivel de disclosure, especialmente em informagoes qualitativas. Conclusoes:
os achados sustentam a wvoluntary disclosure theory e sio baseados em
argumentos de julgamento porque mostram que, existindo alta intensidade
de investimentos de marketing, o disclosure dos investimentos de marketing
¢ gerenciado passando do status de segredo em empresas que estdo nas fases
de nascimento e crescimento para o status de recurso de diferenciagio em
empresas na fase de maturidade.

Palavras-chave: informacées de marketing; disclosure; intensidade de
investimentos de marketing; ciclo de vida.
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Il ABSTRACT

Objective: drawing on voluntary disclosure theory, the paper’s main goal was
to analyze the main effect of marketing intensity and the moderating role of
life cycle on disclosure of marketing investments. Method: the sample includes
89 Brazilian companies listed on B3 stock exchange. We collected financial
data from two sources, such as Economatica platform and in the explanatory
notes and management report from the companies, which we coded through
content analysis. We merged these two datasets and analyzed it using multiple
linear regression. Results: both the marketing intensity and the life cycle of
companies have effects on disclosure of marketing investments. In addition,
the birth and growth phases moderate the main effect of marketing intensity,
reducing the level of disclosure. This moderation is identified especially in
disclosures of qualitative information. Conclusions: the findings support the
voluntary disclosure theory based on arguments of judgment-based disclosure.
Outcomes showed that when there is a high intensity of marketing investments,
disclosure of marketing investments is managed by moving from the status of
secrecy in companies in the birth and growth phases of life cycle to the status
of differentiation resource in companies in the maturity phase of life cycle.

Keywords: marketing information; disclosure; intensity of marketing
investments; life cycle.
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Informagdes dos investimentos de marketing: Recurso de diferenciagdo ou segredo?

E. L. M. Garciq, V. A. Vieira, C. P. Borges

INTRODUCAO

Para que os investidores possam avaliar os reflexos
das estratégias do marketing no desempenho é necessério
que exista disclosure dos investimentos de marketing (Bayer,
Tuli, & Skiera, 2017). O disclosure dos investimentos
de marketing ¢ definido como a divulgagao publica das
informagoes qualitativas e quantitativas dos investimentos
feitos em marketing por meio dos relatérios contibeis (por
exemplo, investimentos em pesquisa e desenvolvimento,
comunicacio, fidelizacao de clientes, etc.) (Stewart, 2009).
Quanto maior é a divulgacio das informagoes de marketing,
com anélises retrospectivas e prospectivas, menores sao as
incertezas dos investidores quanto ao futuro desempenho
da firma (Joshi & Hanssens, 2010; Ma, Dewally, & Huang,
2017).

As normas contdbeis nio exigem a divulgagio dos
detalhes dos investimentos de marketing, permitindo que
cada firma determine o nivel de conhecimento que os
investidores acessardo acerca das estratégias de marketing
(Bayer etal., 2017). A motivagdo para o disclosure voluntdrio
dos investimentos de marketing estd na exigéncia de
alinhamento das expectativas do mercado financeiro com
as informagoes privadas da firma (Koo & Lee, 2018),
justificando a sua capacidade de criagao de valor (Silveira,
Oliveira, Heldt, & Luce, 2020) e o seu valor de mercado
(Dye, 2001).

Apesar dos argumentos tedricos de que o disclosure dos
investimentos de marketing gera beneficios para investidores
e firmas, essa divulgacio envolve um rrade-off (Bayer et
al., 2017). Por um lado, o disclosure dos investimentos de
marketing pode ser um recurso de diferenciagio porque
permite que os investidores comparem e avaliem empresas
concorrentes, usando informacoes relacionadas as atividades
de marketing como um sinal da qualidade da gestao
organizacional (Simpson, 2008) e postura do CEO (Koo &
Lee, 2018). Por outro lado, o disclosure dos investimentos
de marketing pode ‘corroer’ a capacidade organizacional
de construir e sustentar vantagem competitiva, revelando
‘segredos’ organizacionais (Sidhu & Roberts, 2008), dado
que os investimentos de marketing sio acoes estratégicas
e a publicacio desses dados pode desencadear mimetismo
em empresas concorrentes (Mohamed & Schwienbacher,

2016).

Dois construtos estao relacionados com o disclosure
dos investimentos de marketing. Um deles ¢ a intensidade
dos investimentos de marketing definida como os gastos da
empresa em agdes estratégicas de marketing (Markovitch,
Huang, & Ye, 2020). A teoria em marketing sugere que
quanto maior ¢é o recurso financeiro alocado em marketing,
maior ¢ o valor da empresa (Luo, 2008) e mais disclosure
deveria ser praticado por consequéncia para justificar esses

investimentos (Edeling, Srinivasan, & Hanssens, 2020). O
segundo construto ¢ o ciclo de vida da organizagio definido
como as fases de vida da empresa, sendo inicio (nascimento e
crescimento), maturidade e declinio (turbuléncia e declinio)
(Dickinson, 2011). A compreensdo da intensidade dos
investimentos de marketing pelos investidores pode variar
amplamente entre os distintos estdgios do ciclo de vida da
firma por causa das caracteristicas de cada uma dessas fases
(Cantrell & Dickinson, 2020; Krishnan, Myllymiki, &
Nagar, 2021).

Embora estudos anteriores terem mostrado que
a intensidade dos investimentos de marketing instiga
a percep¢ao dos investidores porque aumenta o valor
de mercado da firma (Mcllkenny & Persaud, 2017) e
impulsiona préticas de transparéncia (Ma et al., 2017), nio
ha estudos na literatura sobre a influéncia da intensidade
dos investimentos de marketing no nivel de disclosure de
marketing (ver Tabela 1). Outra limitagio ¢ que os poucos
estudos sobre disclosure dos investimentos de marketing
apenas consideraram informagoes de investimentos em

propaganda (Edeling et al., 2020).

Considerando que permanece uma lacuna nos
estudos quanto ao paradoxo das informagoes de marketing
em ser ‘recurso de diferenciagao’ ou ‘segredo’ (Shi, Grewal,
& Sridhar, 2021), buscamos neste estudo responder a
seguinte questdo de pesquisa: Quais sio os efeitos diretos
da intensidade dos investimentos de marketing e o papel
moderador do ciclo de vida no nivel de disclosure dos
investimentos de marketing? Enquanto estudos anteriores
destacaram o valor dos investimentos de marketing
como driver da percepgio dos investidores (Bae, Kim,
& Oh, 2017; Fine, Gleason, & Mullen, 2017) e o ciclo
de vida como determinante da qualidade dos relatérios
contdbeis (Bakarich, Hossain, & Weintrop, 2019; Kabir,
Su, & Rahman, 2020; Krishnan et al., 2021), nosso
estudo aborda como a intensidade dos investimentos
de marketing condicionada pelas fases do ciclo de vida
interfere no detalhamento das informagoes divulgadas
acerca das estratégias que fundamentam os investimentos
em marketing e que podem influenciar a decisio dos
investidores.

Utilizando dados secunddrios de 89 companhias
brasileiras listadas na B3, a pesquisa apresenta trés
contribui¢ées para a voluntary disclosure theory. Primeiro,
demonstra que a intensidade dos investimentos de
marketing influencia positivamente o nivel de disclosure
dos investimentos de marketing. Segundo, demonstra que
as empresas nas fases iniciais do ciclo de vida (nascimento
e crescimento) realizam maiores volumes de disclosure
dos investimentos de marketing do que em outras fases.
Terceiro, descortina que quanto maior ¢ a intensidade
dos investimentos em marketing, menor é o nivel de
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disclosure nas firmas que estio nas fases de nascimento e
crescimento (vs. maturidade, turbuléncia e declinio). A
compreensio desse achado ¢ sustentada pelos conceitos
teéricos do disclosure voluntirio baseado em julgamento
(Verrecchia, 2001), pois o status de recurso de diferenciagio
das informagoes dos investimentos de marketing, quando
h4 alta intensidade de investimentos em marketing, passa

Tabela 1. Estudos anteriores.

para o status de segredo em empresas que estdo nas fases de
nascimento e crescimento. Sob a voluntary disclosure theory,
o presente estudo contribui com a compreensio de que o
disclosure de marketing ¢ manipulado a partir dos custos e
riscos que essas informagoes geram em cada fase em que as

empresas se encontram.

Posicio no modelo

Construtos ns
tedrico
Aurores Disclosure dos  Intensidade dos . Principais resultados
. . . . Ciclo
investimentos  investimentos . Dep. Ind.  Mod.
. . de vida

de marketing  de marketing
Bae, Kim e Oh v v A relagio entre a alavancagem financeira ¢ o Q de Tobin ¢ moderada
(2017) positivamente pela intensidade dos investimentos de marketing.

Bakarich, Hossain e
Weintrop (2019)

Bayer, Tuli e Skiera
(2017)

Cantrell e
Dickinson (2020)

Dickinson (2011)

Fine, Gleason e
Mullen (2017)

Kabir, Su e Rahman
(2020)

Krishnan,
Myllymiki e Nagar
(2021)

Ma, Dewally e
Huang (2017)

Markovitch, Huang
e Ye (2020)

Mcllkenny e
Persaud (2017)

Shi, Grewal e
Sridhar (2021)

Simpson (2008)

v

Este estudo

v

v
v

O ciclo de vida é um determinante (driver) das caracteristicas qualitativas
das informagées divulgadas nos relatérios anuais.

Quanto maior é a divulgacao de informagées de marketing relacionadas
as métricas de customer equizy, menor é a incerteza dos investidores e
analistas.

Os concorrentes retardatdrios no mesmo ciclo de vida obtém vantagens
por meio da repetigio das estratégias dos investimentos de marketing
das firmas lideres.

O giro de ativos e a margem de lucro sdo diferencialmente bem-
sucedidos na gera¢io de aumentos na lucratividade condicionais ao
estdgio do ciclo de vida.

O desempenho de curto prazo do preco das agdes ¢ positivamente
impactado pelos investimentos com marketing pré-IPO, que ¢ a
varidvel independente.

As empresas maduras divulgam mais informagbes de impairment test
do que as empresas em outros estdgios do ciclo de vida, tais como os
estdgios de introdugio, crescimento e declinio.

As empresas nos estdgios de introdugio, crescimento e declinio t¢m
uma probabilidade significativamente maior de apresentarem distorgoes
em suas demonstragoes financeiras em comparagio com as empresas no
estdgio de maturidade.

As empresas cujos pregos das agdes sio valorizados (desvalorizados)
gastam mais (menos) em marketing nos cinco anos apds o IPO.
A intensidade dos investimentos de marketing estd relacionada
positivamente com a transparéncia das informagées da empresa apés

o IPO.

H4 uma relagdo positiva entre a intensidade de marketing e os indices
que medem o desempenho atual e futuro das firmas.

A divulgagio das despesas com publicidade estd positivamente
relacionada com o valor da empresa. Contudo, depende do tamanho
da empresa e do setor.

As empresas podem usar a divulgagio de informagoes de marketing
dos concorrentes, condicionadas & sua divulgacdo, para sua vantagem
estratégica no mercado de produto e financeiro.

As empresas com baixos (altos) beneficios de avaliagio com publicidade
durante o periodo de divulgacdo obrigatéria m menos (mais)
probabilidade de divulgar voluntariamente suas despesas de publicidade.

A intensidade dos investimentos de marketing e o ciclo de vida das
empresas influenciam o disclosure dos investimentos de marketing.

v

Nota. Dep. = varidvel dependente, Ind. = varidvel independente e Mod. = Varidvel moderadora ou elemento condicionante.
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REFERENCIAL TEORICO

Voluntary disclosure theory

A voluntary disclosure theory sugere que a divulgagao
das informagodes além dos critérios obrigatérios ajuda na
tomada de decisao dos stakeholders (Mcllkenny & Persaud,
2017), reduz o custo do financiamento externo e melhora a
capacidade de uma empresa alavancar capital para projetos
potencialmente lucrativos (Verrecchia, 2001). A voluntary
disclosure theory também apresenta os efeitos da tensio entre
o valor das informagées mais detalhadas para o investidor
e os custos desse disclosure (Dye, 2001). Como ambos os
mercados — de capitais e de produtos (concorrentes) —
observam as divulgagées das empresas (Simpson, 2008),
a voluntary disclosure theory explica e prediz que a decisao
de divulgar informagées organizacionais envolve um trade-
off entre a possibilidade de fortalecer os concorrentes e de
fomentar beneficios de uma avaliagio mais fidedigna para
os stakeholders (Dye, 2001). Quando os custos do disclosure
superam os beneficios, hd uma barreira potencial para
divulga¢des mais amplas (Verrecchia, 2001).

A voluntary disclosure theory defende que os relatérios
financeiros das empresas deveriam divulgar informagées de
marketing porque reduzem a incerteza dos investidores e
analistas (Bayer et al., 2017; Sidhu & Roberts, 2008), o que
torna essa divulgacdo um recurso relevante para o mercado
financeiro (Stewart, 2009). Contudo, as normas contdbeis
vigentes sugerem, sem exigir, que as notas explicativas ou
relatério da administragio divulguem os ativos de marketing
off-balance sheet, os recursos e orcamentos direcionados aos
investimentos de marketing, as informacoes relacionadas
ao crescimento ou decrescimento de investimentos de
marketing e os respectivos reflexos nos resultados da empresa,
a perspectiva de investimentos para os proximos periodos
e os resultados futuros esperados para os investimentos
presentes (ver mais detalhes no Apéndice A). Portanto,
qualquer disclosure acerca dos recursos financeiros que foram
empregados ou obtidos por meio dos esforcos de marketing,
ou ainda qualquer medida nio financeira correspondente a
essas atividades, ¢ um disclosure voluntério (Mcllkenny &
Persaud, 2017).

Os estudos anteriores relataram que a amplitude do
disclosure voluntirio dos investimentos de marketing estd
ligada ao resultado operacional (Simpson, 2008), ao valor de
mercado (Mcllkenny & Persaud, 2017) e ao ‘efeito manada’
na divulgacio de informagoes voluntdrias (Shi et al., 2021).
Porém, quando uma empresa nio realiza o disclosure dos
investimentos de marketing, os investidores nio podem
avaliar os gastos de marketing (Shi et al., 2021). Com base
nesse dilema, a anilise dos determinantes do disclosure de
investimentos de marketing é importante porque a falta

de informagoes gera dividas ao mercado financeiro e pode
impor custos reais aos investidores (Simpson, 2008).

Intensidade dos investimentos de
marketing

A intensidade dos investimentos de marketing ¢é
definida como o valor financeiro dos investimentos nas mais
variadas atividades de marketing (Mcllkenny & Persaud,
2017), a qual influencia o valor de mercado da empresa
porque gera impactos na receita de vendas e no lucro (Bae
etal., 2017). A intensidade dos investimentos de marketing
também estd relacionada a avaliagio da empresa pelos
investidores (Oh, Gulen, Kim, & Robinson, 2016). Por
exemplo, Luo (2008) e Fine et al. (2017) constataram que
o aumento na intensidade dos investimentos de marketing
no periodo anterior ao initial public offering (IPO) ajuda
a reduzir a assimetria de informacoes e resulta em menor
underpricing.

Apesar de a literatura demonstrar que a intensidade
dos investimentos de marketing é capaz de influenciar o
valor de mercado da empresa por causa da capacidade de
sinalizar aos investidores o status financeiro da firma (Bae
et al., 2017; Markovitch et al., 2020), pouco foi discutido
sobre a relacdo entre a intensidade dos investimentos de
marketing e o nivel de disclosure na perspectiva empirica. O
investimento de marketing é uma informagao relevante para
os stakeholders porque os beneficios dos ativos de marketing
(Srivastava, Shervani, & Fahey, 1998) nio sao imediatamente
refletidos no desempenho contdbil e, portanto, informagées
mais especificas e detalhadas desses investimentos podem
servir como sinais adicionais sobre o desempenho futuro da
empresa (Mizik, 2010).

Como a incerteza gera problemas de selegao adversa,
as empresas com maior intensidade de investimentos podem
realizar mais disclosure dos investimentos de marketing para
reduzir a assimetria entre o agente ¢ o principal. Ma et al.
(2017) constataram que a intensidade dos investimentos de
marketing estd relacionada a transparéncia das informagées
de empresas ap6s IPO. Esses resultados positivos sio
esperados porque as empresas que investem mais em
ativos de marketing (Srivastava et al., 1998) podem ter
vantagens competitivas, priorizar a transparéncia e temer
menos a concorréncia (Mohamed & Schwienbacher, 2016).
Entretanto, existe caréncia de estudos que consideram
ciclos de vida organizacionais (Shi et al., 2021) como
varidveis moderadoras para explicar os efeitos do volume de
investimentos no disclosure.
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Ciclo de vida

O ciclo de vida das empresas ¢ definido em cinco fases,
sendo nascimento, crescimento, maturidade, turbuléncia e
declinio (Dickinson, 2011), emboraalguns autores agreguem
fases como nascimento-crescimento e turbuléncia-declinio
(Mikosz, Roma, Louzada, & Macedo, 2019). Cada empresa
estd em um ciclo de vida especifico e esses ciclos variam em
termos de necessidades de financiamento, crescimento das
vendas, lucratividade, quantidade de recursos disponiveis e
incerteza em relagio ao ambiente (Cantrell & Dickinson,
2020).

Neste artigo, discutimos especificamente a fase inicial,
que concentra os estdgios de nascimento e crescimento, na
qual normalmente ocorre a insergio de novos produtos no
mercado e a firma desperta a atencio dos concorrentes,
que passam a monitord-la (Costa, Macedo, Yokoyama, &
Almeida, 2017). Quando as empresas passam da fase de
nascimento para o estigio de crescimento, a pressio dos
concorrentes aumenta e hd necessidade de promover os
produtos no mercado (Dickinson, 2011). Para alcangar e
sustentar as fases de nascimento e crescimento, as empresas
fazem investimentos de expansdo e segmentagio de mercado,

ampliando a necessidade de financiamento externo (Kabir et
al., 2020).

E comum que empresas nas fases de nascimento e
crescimento tenham poucos recursos financeiros disponiveis
(Habib & Hassan, 2019). Contudo, a requisicio de
financiamento por empresas nessas fases é vista com
cautela pelo mercado financeiro, pois (a) as previsoes de
resultados sdo de uso limitado devido a falta de histérico,
(b) hd amplas incertezas quanto a continuidade da firma, e
(c) o planejamento de longo prazo pode nio ser detalhado
intencionalmente para nio atrair a atengao dos concorrentes
(Kabir et al., 2020). Assim, a busca por capital externo e a
necessidade de protecio das estratégias podem desencadear
efeitos distintos na decisao de disclosure das informagoes dos
investimentos nas fases de nascimento e crescimento (Bayer
etal., 2017).

Por um lado, a literatura demonstrou que firmas
na fase de crescimento possuem maior probabilidade de
divulga¢ao das informagdes dos investimentos de marketing
para atrair investidores (Mohamed & Schwienbacher, 2016)
e hd também evidéncias de que a politica de disclosure é
mais ampla quando a firma é financiada principalmente por
capital externo (Khurana, Pereira, & Martin, 20006). Por
outro lado, a literatura mostrou que as empresas nas fases
de nascimento e crescimento enfrentam mais incertezas
do que as demais empresas, maior dificuldade em realizar
divulgagoes voluntdrias (Kabir et al., 2020), incapacidade
de capturar totalmente os beneficios de seus esforcos de

inovacao (Cantrell & Dickinson, 2020) e comunicagio mais
complicada e ambigua (Bakarich et al., 2019).

HIPOTESES

Efeitos diretos

Nés sugerimos que quanto maior ¢ a intensidade de
investimentos de marketing, maior ¢ o nivel de disclosure
dos investimentos de marketing. Com base na wvoluntary
disclosure theory (Mcllkenny & Persaud, 2017), esse efeito
ocorre porque os investimentos de marketing podem
afetar o valor da empresa — elevando os lucros por meio
do aumento das vendas, aumenta-se o valor intangivel da
empresa avaliada pelos szakeholders (Joshi & Hanssens,
2010; Sidhu & Roberts, 2008; Srivastava et al., 1998). As
empresas que empregam altos volumes de investimentos de
marketing chamam aten¢io do mercado financeiro, sendo
cobradas por maior nivel de transparéncia no disclosure
(Stewart, 2009) para permitir avaliagio de seu equizy (Sidhu
& Roberts, 2008). Portanto, ao aumentar a intensidade
de investimentos em marketing hd maior necessidade de
informagio para o stakeholder investir (Bae et al., 2017;
Markovitch et al., 2020), diminuindo a assimetria de
informagbes entre os agentes econdémicos (Kabir et al.,
2020) e gerando maior transparéncia de dados (Dye, 2001).
Portanto, apresentamos a seguinte hipdtese:

7

Hipétese 1: Quanto maior é a intensidade dos
investimentos de marketing, maior é o nivel de
disclosure dos investimentos de marketing.

Esperamos que empresas que estio nas fases de
nascimento e crescimento aumentem o disclosure dos
investimentos de marketing em razao dos niveis mais severos
de incerteza dos resultados dos investimentos (Dickinson,
2011). Empresas nas fases de nascimento e crescimento
enfrentam problemas como falta de recursos, baixa
rentabilidade, baixa remuneragio dos investidores, dentre
outros (Costa et al., 2017), e apresentam maiores niveis de
assimetria de informagio em comparagio as empresas que
estdao em outras fases do ciclo de vida (Ma et al., 2017).
Como as empresas que enfrentam graves problemas de
assimetria de informacio obtém maiores beneficios com a
comunicagio de ‘boas’ noticias a0 mercado (Mohamed &
Schwienbacher, 2016), esperamos que as empresas que estao
nas fases de nascimento e crescimento também se esforcem
mais para comunicar ao mercado os fundamentos dos
investimentos de marketing, minimizando o problema da
assimetria.

Ademais, as empresas que estio nas fases de
nascimento e crescimento tém necessidades de aporte
financeiro maiores (Dickinson, 2011) e dependem de
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fundos externos para financiar seus investimentos (Cantrell
& Dickinson, 2020). Consequentemente, a demanda por
transparéncia e responsabilidade dos financiamentos (Dye,
2001) aumenta a medida que as empresas buscam capital
externo para sustentar seus investimentos (Stewart, 2009).
Maior transparéncia ajuda as empresas a reduzir as assimetrias
de informagao (Khurana et al., 2006) e oferece seguranga
aos investidores, minimizando problemas de agéncia (Ma
et al., 2017). Portanto, as empresas que estdo nas fases de
nascimento e crescimento tém tendéncia de divulgar mais
informagoes do que as empresas em outras fases (Kabir et
al., 2020). Portanto:

Hipétese 2: Empresas que estio nas fases de
nascimento e crescimento (vs. nas fases de maturidade,
turbuléncia e declinio) do ciclo de vida apresentam
niveis maiores de disclosure dos investimentos de
marketing.

Efeito moderador do ciclo de vida

Propomos que quando a intensidade dos
investimentos de marketing aumenta, o nivel de disclosure
dos investimentos de marketing diminui em empresas que
estdo nas fases de nascimento e crescimento (comparadas
com as empresas maduras ou em turbuléncia-declinio). Essa
hipétese estd centrada no reconhecimento de que as empresas,
ainda que estejam em um mesmo estdgio do ciclo de vida,
podem adotar distintas estratégias e diferentes amplitudes
dos investimentos em marketing (Cantrell & Dickinson,
2020; Mcllkenny & Persaud, 2017) direcionando para
posturas especificas quanto & divulgacio de informagdes
(Verrecchia, 2001).

O efeito positivo da relagio entre a intensidade
dos investimentos de marketing e o nivel de disclosure dos
investimentos muda para um efeito negativo mediante a
moderagao das fases do ciclo de vida porque as empresas
nas fases de nascimento e crescimento despertam atengio
dos concorrentes e tendem a ser mais competitivas (Cantrell
& Dickinson, 2020). Como nio se sabe exatamente a
consequéncia do disclosure dos investimentos de marketing
por causa das indmeras maneiras pelas quais a informagio
pode ser utilizada pelos concorrentes (Shi et al., 2021), as
empresas nas fases de nascimento e crescimento do ciclo de
vida podem decidir ‘ocultar’ informagées quanto ao emprego
dos altos investimentos em marketing. Outro argumento
¢ de que as empresas que estdo nas fases de nascimento e
crescimento tém dificuldades para convencer o mercado de
que os altos investimentos presentes gerardo desempenho
no futuro e por isso podem buscar meios para omiti-los
(Krishnan et al., 2021).

A voluntary disclosure theory propde que as empresas
nas fases de nascimento e crescimento tém incentivos para
nao fazer as divulgacoes que possam prejudicar sua posi¢ao
competitiva no mercado (Verrecchia, 2001). Embora as
divulga¢des voluntdrias de altos investimentos de marketing
estejam ligadas ao lucro e ao eguity das empresas (Mcllkenny
& Persaud, 2017), tais informagoes também subsidiam as
acoes dos concorrentes no mercado (Khurana et al., 2006).
Por isso, conjecturamos que o disclosure dos investimentos
de marketing é mais sensivel para as empresas nas fases
de nascimento e crescimento (vs. outras fases) porque elas
experimentam um maior crescimento de vendas, estao
tentando se estabelecer no mercado (Kabir et al., 2020) e
buscam se diferenciar das firmas jé estabelecidas em seus
segmentos de negécios.

Evidéncias empiricas mostraram que empresas
que operam em mercados competitivos divulgam menos
informagées (Mohamed & Schwienbacher, 2016) porque
empresas retardatdrias podem superar os resultados das
empresas lideres que estio nas fases de nascimento e
crescimento ao capturarem e aplicarem as mesmas estratégias,
aproveitando o aprendizado das a¢oes empregadas pelas
empresas lideres (Cantrell & Dickinson, 2020). Como os
investimentos de marketing sdo recursos estratégicos (Joshi
& Hanssens, 2010) e as empresas nas fases de nascimento e
crescimento sio visadas pelos concorrentes (Khurana et al.,
2000), esperamos que as empresas nessas fases considerem
as estratégias de altos investimentos de marketing como
‘segredo’ e nio as divulguem. Apresentamos, assim, a
seguinte hipdtese:

Hipétese 3: Quanto maior a intensidade dos
investimentos de marketing, menor (vs. maior) serd
o nivel de disclosure dos investimentos de marketing
em empresas que estio em fase de nascimento e
crescimento (vs. nas fases de maturidade, turbuléncia
e declinio).

METODOLOGIA

Amostra

A amostra da pesquisa é composta por 89 companhias
brasileiras listadas no Brasil Bolsa Balcio (B3), sendo 70
empresas do setor de consumo ciclico e 19 empresas do setor
de consumo nio ciclico (Tabela 2). O recorte da amostra se
justifica porque os investimentos de marketing constroem
maior equity para as empresas de bens de consumo, quando
comparadas as empresas de outros setores (Oh et al.,
2016), e os investimentos de marketing tém capacidade
de influenciar a demanda e o consumo, impactando os
resultados financeiros (Sydney-Hilton & Vila-Lopez, 2019).
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Dados dos Relatdrios Financeiros

Disclosure dos investimentos de
marketing
Intensidade dos W H,

investimentos de x >  Modelo 1 (DivTotal): Todas as categorias
)
1

Dados da Economatica

marketing H, de informagdes de marketing

Modelo 2 (DivAM): Ativos de marketing
Modelo 3 (DivIM): Valores dos
investimentos de marketing
Modelo 4 (DivFRFE): Efeitos esperados
futuramente nos resultados econdmico-
financeiros e manuten¢do das estratégias
de marketing no longo prazo
Modelo 5 (DivQL): Informacdes
qualitativas dos investimentos de
marketing
Modelo 6 (DivQT): Informacdes

quantitativas dos investimentos de
Q‘keting /

Covariaveis
Segmento de governanga corporativa, Setor,
Auditoria, ROE, Controle Institucional,
Liquidez, Solvéncia geral, Tamanho, Idade,
Market-to-book e Crescimento das vendas

Ciclo de vida das firmas

Nascimento-crescimento
Maturidade
Turbuléncia-declinio

Figura 1. Modelo tedrico.

Tabela 2. Amostra da pesquisa.

Setor Subsetor Numero de empresas Percentual
Automéveis e Motocicletas 3 3%
Comércio 12 13%
Construgio Civil 18 20%
Diversos 8 9%
Consumo ciclico Hotéis e Restaurantes 3 3%
Midia 1 1%
Tecidos, Vestudrio ¢ Calcados 17 19%
Utilidades Domésticas 3 3%
Viagens e Lazer 5 5%
Agropecudria 4 4%
Alimentos Processados 10 11%
Consumo nio ciclico Bebidas 1 1%
Comércio e Distribuigao 2 2%
Produtos de Uso Pessoal e Limpeza 2 2%
Total 89 100%

Dados da pesquisa posteriormente. Os dados de disclosure dos investimentos

) de marketing foram retirados dos relatérios financeiros,
Os dados de natureza financeira sio das

demonstragées financeiras do exercicio fiscal findo em 31
de dezembro de 2018 e foram acessados por intermédio da

das notas explicativas e do relatério da administracio do

exercicio de 2018, caracterizando, portanto, um estudo com

plataforma Economatica e do site da bolsa B3 e unificados

inistragéio Contemporéneq, v. 26, n. 2, e-200386, 2022 | doi

dados transversais (cross-section).
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Codificacdo do disclosure dos
investimentos de marketing

A varidvel dependente deste estudo é o nivel de
disclosure dos investimentos de marketing. Essa varidvel
foi construida por intermédio da técnica de andlise de
conteddo que tem a finalidade de identificar a esséncia da
comunicacio textual (Bardin, 1977). Nés analisamos as
divulgagoes voluntdrias sugeridas por érgaos normatizadores
identificando 12 categorias das informagées voluntdrias de
marketing (Apéndice A). As informagdes das categorias 1,
2 e 3 tratam de ativos de marketing off-balance sheet. As
categorias 4 e 5 sdo informagoes dos recursos e orgamentos
direcionados aos investimentos de marketing. As categorias
6, 7, 8 e 9 sio informagoes relacionadas ao crescimento
ou decrescimento dos investimentos de marketing e os
respectivos reflexos nos resultados da empresa. Por fim, as
categorias 10, 11 e 12 estdo relacionadas a perspectiva de
investimentos futuros e aos resultados esperados para os
investimentos presentes.

A coleta de dados foi realizada por meio da leitura
dos relatérios financeiros e anotagdo manual em planilha

Tabela 3. Modelos para cada varidvel dependente.

eletronica pelos autores. Considerando que seguimos as
sugestoes dos 6rgaos regulamentadores, a categorizagio
¢ definida a priori. A técnica empregada foi a anilise
temdtica (categorial), que identifica nucleos de sentido
da comunicagio. O critério de categorizagao aplicado ¢ o
método 16gico-semintico, cujo alcance segue parimetros
e definigoes l6gicas. Aplicamos codificagio bindria para os
dados para viabilizar a mensuragao dos niveis de informagoes
deinvestimentos de marketing, atribuindo o cédigo 1 quando
a empresa realiza o disclosure da informagao e o codigo 0 para
a auséncia de informacgio (dummy). Essa codificagao bindria
permitiu medir o nivel de disclosure dos investimentos de
marketing em diferentes perspectivas (por exemplo, ativos de
marketing, investimentos de marketing, efeitos financeiros e
econdmicos dos investimentos de marketing e perspectivas
futuras) e fazer inferéncias e interpretagbes considerando
subcategorias, tais como os tipos das informacoes (qualitativa
ou quantitativa). A identificacio das diferentes perspectivas
das informagées permitiu subdividir a varidvel dependente
em seis varidveis distintas, gerando seis modelos de estudo

(Tabela 3).

Varidvel dependente  Modelos Descrigao

DivTotal Modelo 1 Nivel geral de disclosure considerando todas as categorias de informagées analisadas

DivAM Modelo 2 Nivel de disclosure das informagées de ativos de marketing

DivIM Modelo 3 Nivel de disclosure das informagoes dos investimentos de marketing

DivRFE « Nivel de disclosure das informagoes da variacio dos resultados financeiros e econdmicos decorrentes dos
investimentos de marketing

DivFREE Modelo 4 Nivel de disclosure das infor.mat;()es dos efeitos esperados futuramente nos resultados econémico-financeiros
e manutengio das estratégias de marketing no longo prazo

DivQL Modelo 5 Nivel de disclosure das informagées qualitativas dos investimentos de marketing

DivQT Modelo 6 Nivel de disclosure das informagées quantitativas dos investimentos de marketing

Nota. * Nao hd um modelo proposto para a varidvel DivRFE porque nio encontramos disclosure nessa categoria em nenhuma empresa da amostra.

Mensuracdo da infensidade dos
investimentos de marketing e do ciclo de
vida

As varidveis preditoras do estudo sio a intensidade
dos investimentos de marketing e o ciclo de vida da firma.
Na literatura internacional, a intensidade dos investimentos
de marketing é um indice medido por meio de uma proxy
que utiliza as despesas de vendas, gerais e administrativas,
deduzidas das despesas de P&D, ponderando pelos ativos
totais (Luo, 2008; Mizik, 2010). Quanto maior o indice
da intensidade dos investimentos de marketing, maior ¢é
o volume do or¢amento dedicado ao departamento de

marketing, indicando se a estratégia de investimentos da
firma possui forte ou fraco vinculo com as a¢oes de marketing
(Bae et al., 2017).

As normas brasileiras de contabilidade nio exigem
a divulgagao especifica dos gastos anuais com P&D e a
maior parte das empresas brasileiras exerce seu direito de
nio divulgar essa informagio. Ainda que se encontre essa
informacdo em algumas poucas empresas da amostra, com
o objetivo de padronizar os procedimentos metodoldgicos,
optamos por nao deduzir os gastos com P&D. Essa limita¢ao
justifica a operacionalizagio da proxy da intensidade dos
investimentos de marketing neste estudo, que foi realizada
mediante a ponderagio das despesas com vendas, gerais e
administrativas do periodo pelo ativo total.
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Para identificar as fases do ciclo de vida, utilizamos os
sinais dos fluxos de caixa operacional (FCO), fluxos de caixa
de financiamento (FCF) e fluxos de caixa de investimentos
(FCI). Os fluxos de caixa permitem fazer uma diferenciagao
dos ciclos de vida organizacional porque capturam diferengas
na lucratividade, crescimento e risco das firmas (Cantrell &
Dickinson, 2020). Com base na metodologia sugerida por
Dickinson (2011), os diferentes estdgios do ciclo de vida sao:
nascimento, se FCO < 0, FCI < 0 e FCF > 0; crescimento,
se FCO > 0, FCI < 0 e FCF > 0; maturidade, se FCO > 0,
FCI < 0 e FCF < 0; declinio, se FCO < 0, FCI > 0 e FCF <
ou > 0; e as demais companhias foram classificadas na fase
de turbuléncia.

Agregamos o estdgio de nascimento com o de
crescimento (fases iniciais) e o estdgio de turbuléncia com
a fase de declinio (fases finais) para junto com a fase de
maturidade construir uma varidvel com trés categorias de
ciclo de vida. Esse procedimento ji foi feito anteriormente
na literatura (Habib & Hassan, 2019; Mikosz et al., 2019).
O motivo para a agregacio é que a incerteza gerada pela
assimetria de informagées das duas primeiras fases ¢é
diferente dos fundamentos da incerteza dos dois tltimos
estdgios (Habib & Hassan, 2019). As fases de nascimento
e crescimento compartilham a condigio de dependéncia
de capital externo e alto endividamento para aproveitar as
oportunidades do negdcio e de crescimento (Kabir et al.,
2020). A incerteza das fases de turbuléncia e declinio é gerada
especialmente pela volatilidade nos resultados operacionais
e nos fluxos de caixa presentes, minando oportunidades de
crescimento e diminuindo a capacidade de reconhecimento
da premissa de continuidade da organiza¢io (Costa et al.,
2017; Krishnan et al., 2021). Para os testes adicionais de
checagem dos resultados, realizamos novas andlises dos
efeitos do ciclo de vida considerando também as cinco fases
do ciclo de vida separadamente.

Tabela 4. Operacionalizagio das varidveis.

O modelo de estimacdo contém covaridveis para
controlar os efeitos que outros elementos geram nas
decisoes de disclosure voluntdrio. Essas covaridveis sio: (a)
segmento de governanga corporativa, considerando que
a transparéncia é um dos requisitos para uma empresa ser
listada nos segmentos mais altos dos niveis de governanca;
(b) setor, segregando empresas de consumo ciclico e nio
ciclico por estarem expostas aos diferentes riscos por causa
das influéncias dos ciclos de expansio e retragio econdmica;
(c) auditoria, em razio de que as empresas Big Four possuem
mais independéncia quanto as recomendacoes de disclosure
voluntdrio em comparagio as empresas de auditoria
menores; (d) ROE, representando a medida de rentabilidade
cuja variabilidade pode despertar diferentes interesses dos
investidores por informacoes; (e) controle institucional,
considerando que os investidores institucionais podem
acessar informagoes privilegiadas ou ter maior capacidade
de interpretacio das informacoes; (f) liquidez, que sinaliza
ao mercado a gestdo das obrigagdes de curto prazo; (g)
solvéncia, que sinaliza a0 mercado a gestao das obrigagoes
de longo prazo; (h); tamanho, considerando que as grandes
empresas tém maior capacidade de assumir os custos da
divulgagao voluntdria; (i) idade, dado que as empresas com
capital aberto hd mais tempo tiveram mais oportunidades
para definir o conteddo das informagées divulgadas; (j)
market-to-book, por causa do efeito do valor de mercado da
empresa na curiosidade dos investidores; e (k) crescimento
das vendas, por causa dos efeitos do monitoramento feito
por empresas concorrentes. Todas as varidveis passaram pelo
procedimento de winsorizagao ao nivel de 2,5% para evitar
problemas com outliers (Mizik, 2010). A Tabela 4 apresenta
a operacionalizacdo e a origem dos dados das varidveis
utilizadas neste trabalho.

Varidvel

Mensurac¢io

Dados

Fonte

Nivel de disclosure
dos investimentos
de marketing

Intensidade dos
investimentos de
marketing

Ciclo de vida

Segmento de
governanga
corporativa

1 quando hé disclosure da informagio e 0
para a auséncia de informagao. Célculo da
propor¢io das informagées divulgadas em
relagio as informacoes esperadas.

Informagoes separadas em seis categorias

(Apéndice A).

Despesas com  vendas, gerais ¢
administrativas do perfodo divididas pelo
ativo total.

1 seafirma estd em fases iniciais (nascimento
e crescimento), 2 para maturidade e 3 para
fases finais (turbuléncia e declinio).

1 para Novo Mercado e 0 para os outros
segmentos

Categorias: CPC 00 (2011), CPC 26
(2011), Publishes Discussion Paper on
Management ~ Commentary  (2005) e
Principles  for  Ongoing  Disclosure  and
Material Development Reporting by Listed
Entities (2002). Informacoes obtidas da B3.

Economatica

Economatica

Economatica

Desenvolvida neste estudo.

Luo (2008); Mizik (2010)

Dickinson (2011)

Kabir et al. (2020)
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Tabela 4. Operacionalizagao das varidveis (Continuagio).

Varidvel Mensuragao Dados Fonte

1 para consumo ciclico e 0 para consumo

Setor e B3 Cantrell e Dickinson (2020)
nio ciclico
Auditoria 1 para auditoria Big Four e 0 paraas demais B3 Shi et al. (2021)
empresas de auditoria
Return on equity  Lucro liquido dividido pelo patriménio Feonomatica Ma et al. (2017); Simpson (2008)

(ROE) liquido

1 para controle por investidor institucional

Controle 0 trol. . dd o B3 Kabir et al. (2020); Mohamed e
institucional ¢ U para controle por invesudor nao Schwienbacher (2016)
institucional
Liquidez A.tlvo circylante " dividido “pelopassivo Economatica Mohamed e Schwienbacher (2016)
circulante
N . oy . ., . Simpson (2008); Costa, Macedo,
Solvéncia geral Ativo total dividido pelo passivo exigivel =~ Economatica Yokoyama ¢ Almeida (2017)
. . . Costa et al. (2017); Kabir et al. (2020); Koo
Tamanho Logaritmo natural do ativo total Economatica e Lee (2018); Simpson (2008)
Idade Anos completos desde a data do registro da GetDFPData Web Bac et al. (2017); Ma et al. (2017)
firma na CVM
Marbet-to-book Valo.r d;e .me/rcat.io da firma dividido pelo Feonomatica Costa et al. (2017); Kabir et al. (2020); Koo
patrimonio liquido e Lee (2018)
Crescimento das Vanag:‘io' percentual das receitas do ano # Feonomatica Costa et al. (2017); Ma et al. (2017)
vendas em relagdo a -1
Equacoes do modelo de regressdo RESULTADOS
AS Hipéteses 1 e 2 do r'no,delo teér%co foram tCStadfis A anilise das diferentes categorias de informacoes de
por meloﬂda Equacdo 1, e a Hipétese 3 foi testada por meio marketing indica que, em média, as divulgagées voluntdrias
da Equagdo 2: realizadas pelas companhias sdo maiores para ativos de

marketing (50%) e para os tipos de investimentos de
DIVMKT; = o+ B1INVMKT; + pCICLO_VIDA; + CONTROLES+ & (1)  marketing (43%), enquanto as informagoes das expectativas
de novos investimentos ou resultados futuros ligados ao

P o
DIVMKT; = f+ y INVMKT; + 2 CICLO_VIDA; + f3INVMKT; » CICLO_VIDA; + CONTROLES+ € (2) marketing sio minimas (8%, ver Tabela 5)

Para comparar o nivel de disclosure dos investimentos

A Equagio 1 mostra a relacdo direta da intensidade de marketing entre as distintas categorias de informagoes,
dos investimentos de marketing (/NVMKT) e do ciclo de aplicamos teste # de diferenca de médias para amostras
vida da firma (CICLO_VIDA) no nivel de disclosure dos pareadas (Tabela 6). Os resultados indicam (a) que o
investimentos de marketing (DIVMKT). A Equagio 2 testa o disclosure dos ativos de marketing é maior que o disclosure dos
efeito da varidvel preditora (/NVMKT) moderada pelo efeito investimentos futuros e dos resultados econdmico-financeiros
do ciclo de vida (CICLO_VIDA) no nivel de disclosure dos no longo prazo (r = 10,03, p < 0,01); (b) que o disclosure
investimentos de marketing (D/VMKT). As duas equagoes dos investimentos de marketing é maior que o disclosure dos
sio aplicadas em testes de regressio linear multipla com investimentos futuros e dos resultados econdmico-financeiros
erros-padrio robustos, utilizando cada uma das seis varidveis no longo prazo (¢ = 9,98, p < 0,01); e (c) que o disclosure
dependentes propostas neste estudo (demonstrados na das informagées qualitativas é maior que o disclosure das
Tabela 3). informagoes quantitativas de marketing (¢ = 9,34, p < 0,01).
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Tabela 5. Estatistica descritiva e matriz de correlagio.

Varidveis 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
1  DivTotal 1
2 DivAM 0,73 1
3 DM 0,75** 0,19 1
4  DivFRFE 0,55*** 0,13 0,32** 1
5 DivQL 0,93***  0,70***  0,60%** 0,64 1
6 DivQT 0,88*** 0,60*** 0,81*** 0,30**  0,65*** 1
Int.

7 marketing 0,46 0,39 0,26* 0,29 0,49™** 0,35*** 1

Seg. Gov.

8 Corp. 0,25* 0,04 0,37** 0,11 0,11 0,38***  .0,16 1

9  Setor 0,04 0,02 0,10 -0,07 -0,01 0,12 -0,00 -0,06 1

10  Auditoria 0,34 0,27**  0,23* 0,19 0,26* 0,37*** 0,13 0,47*** 0,05 1

11 ROE 0,03 0,16 -0,10 -0,01 0,05 -0,00 0,01 0,04 -0,01 0,19 1
Controle

12 Instit. -0,11 -0,12 -0,09 -0,01 -0,08 -0,15 -0,20 -0,07 -0,20  -0,02 0,04 1

13 Liquidez -0,04 -0,13 0,05 0,09 -0,07 0,01 -0,15 0,19 0,17 0,12 0,04 0,05 1
Solvéncia

14 geral 0,04 -0,05 0,08 0,15 -0,00 0,09 -0,06 0,13 0,16 0,09 0,08 -0,00 0,89** 1

15 Tamanho 0,23* 0,25* 0,13 0,04 0,17 0,25 -0,10 0,43***  -0,25* 0,52*** 0,04 0,20 -0,02 -0,11 1

16 Idade -0,16 0,02 -0,26*  -0,09 -0,07 -0,23* 0,14 -0,79*** 0,21*  -0,42*** -0,06 0,01 -0,10 -0,09 -0,40"* 1
Market-to-

17 book 0,33**  0,26* 0,25* 0,11 0,32** 0,27  0,35*** 0,20 0,02 0,34*  -0,10 -0,13 -0,00 -0,01 0,31* 0,20 1
Cresc.

18  vendas 0,12 0,08 0,06 0,12 0,11 0,11 -0,02 0,23* -0,19 0,08 -0,01 -0,00 -0,13 -0,14 0,32** -0,19 0,19 1
Observagées 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89
Meédia 0,25 0,50 0,43 0,08 0,36 0,18 0,17 0,63 0,79 0,57 0,01 0,44 1,89 2,10 6,34 22,46 1,84 0,04
Desvio-
padrao 0,16 0,37 0,34 0,20 0,23 0,13 0,14 0,49 0,41 0,50 0,43 0,50 1,70 1,83 0,73 15,67 2,14 0,31
Minimo 0 0 0 0 0 0 0,02 0 0 0 -1,56 0 0,04 0,34 4,66 1 -0,50 -0,54
Miximo 0,58 1 1 0,67 0,80 0,43 0,53 1 1 1 0,69 1 8,05 949 7,72 50 7,95 093

Nota. *** sig. < 0,001, ** sig. < 0,01, * sig. < 0,05.

Tabela 6. Resultados dos testes de diferencas entre médias das distintas categorias de informacoes de marketing.

Comparagées Diferenca de médias t-test p-value
DivAM - DivIM 0,67 1,40 0,16
DivAM - DivFRFE 0,42 10,03 0,00
DivIM - DivFRFE 0,36 9,98 0,00
DivQL - DivQT 0.18 9,34 0,00
Para testar a Hipédtese 1, os autores empregaram dos ativos de marketing no Modelo 2 (B = 0,36, p < 0,01),
diversos modelos de regressao (ver Tabela 7, Painel A). nos investimentos de marketing no Modelo 3 (B = 0,28,

O Modelo 1 indica uma associa¢do positiva entre a
intensidade dos investimentos de marketing e o indice
geral do nivel de disclosure total dos investimentos de
marketing (B = 0,47, p < 0,001). Também existe efeito da Modelo 6 (B = 0,40, p < 0,001). Esses resultados suportam a

intensidade dos investimentos de marketing no disclosure Hipétese 1 deste estudo.

p < 0,05), nas informagbes qualitativas no Modelo 5
(B = 0,46, p < 0,001) e nas informagdes quantitativas no
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Tabela 7. Determinantes do nivel de disclosure dos investimentos de marketing.

Painel A: Efeitos diretos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6

VD DivTotal DivAM DivIM DivFRFE DivQL DivQT
Beta t Beta t Beta t Beta t Beta t Beta t
Preditores
Intens. mkt. (H,) 0,47*** 4,67 0,36** 3,12 0,28* 2,49 0,33* 2,18 0,46*** 4,29 0,40*** 3,89
Ciclo de vida (nasc.-cresc.) (H,)
(vs.) Maturidade -0,21+  -1,78 -0,27*  -2,40 -0,02 -0,13 -0,11 -0,71 -0,13 -0,97 -0,25*  -2,20
(vs.) Turb.-decl. -0,25%  -2,07 -0,23*  -1,92 -0,21+  -1,67 -0,01 -0,09 -0,19 -1,44 -0,25%  -2,33
Covaridveis
Seg. Gov. Corpor. 0,38* 2,28 0,15 1,04 0,44 2,59 0,15* 0,93 0,18 1,02 0,55** 3,55
Setor 0,07 0,66 0,05 0,41 0,14 1,14 -0,09 -0,72 0,03 0,27 0,15 1,33
Auditoria 0,09 0,92 0,06 0,43 0,01 0,07 0,16 1,22 0,07 0,63 0,08 0,81
ROE -0,02 -0,40 0,13 1,48 -0,14 -1,79 -0,07+  -0,73 0,01 0,16 -0,07 -0,98
Controle Instit. 0,04 0,36 -0,04 -0,44 0,06 0,56 0,07 0,54 0,04 0,33 0,01 0,11
Liquidez* -0,37*  -2,00 -0,40+  -1,98 -0,19 -0,90 -0,11 -0,53 -0,23 -1,27 -0,43*  -2,29
Solvéncia geral 0,40+ 1,92 0,37+ 1,78 0,22 1,08 0,27 1,05 0,24 1,15 0,46* 2,41
Tamanho 0,14 0,91 0,31* 2,22 -0,04 -0,30 -0,05 -0,26 0,10 0,60 0,17 1,21
Idade 0,17 0,92 0,25 1,62 0,00 -0,02 0,07 0,45 0,09 0,48 0,22 1,32
Market-to-book 0,05 0,62 0,06 0,70 0,07 0,74 -0,07 -0,61 0,09 0,99 -0,01 -0,10
Cresc. vendas -0,01 -0,12 -0,04 -0,46 -0,05 -0,48 0,13 1,41 0,01 0,15 -0,03 -0,40
Constante -0,15 -0,59 -0,79 -1,52 0,17 0,31 0,00 0,00 -0,07 -0,19 -0,20 -1,09
N 89 89 89 89 89 89
Teste F 5,01%** 4,76%** 3,44+ 0,85 4,70%** 4,57%%
R? 0,43 0,36 0,31 0,18 0,34 0,45
Painel B: Efeitos moderados
Preditores
Intensidade mkt. -0,06 -0,19 0,14 0,45 -0,18 -0,68 -0,14 -0,62 -0,15 -0,50 0,04 0,16
Ciclo de vida (nasc.-cresc.)
(vs.) Maturidade -0,45%  -2,27 -0,37+  -1,74 -0,20 -0,90 -0,37 -1,56 -0,49*  -2,33 -0,30 -1,52
(vs.) Turb.-decl. -0,64**  -2,87 -0,40+  -1,80 -0,56%  -2,62 -0,33 -1,30 -0,56%  -2,34 -0,61**  -3,05
Interagio
Int. Mkt * Ciclo de vida (nasc.-cresc.) (H,)
(vs.) Maturidade 0,45 1,58 0,19 0,63 0,36 1,31 0,46 1,65 0,64* 2,28 0,14 0,52
(vs.) Turb.-decl. 0,61* 2,28 0,26 0,94 0,55* 2,22 0,49+ 1,73 0,59* 2,23 0,55* 2,21
Covaridveis
Seg. Gov. Corpor. 0,37* 2,27 0,15 1,03 0,43* 2,56 0,14 0,91 0,17 1,01 0,54*** 3,62
Setor 0,08 0,78 0,05 0,44 0,14 1,29 -0,08 -0,70 0,03 0,31 0,16 1,64
Auditoria 0,11 1,27 0,07 0,51 0,03 0,26 0,17 1,36 0,09 0,84 0,11 1,18
ROE -0,08 -1,28 0,10 1,07 -0,20%*  -2,63 -0,11 -1,14 -0,03 -0,44 -0,14*  -2,13
Controle Instit. 0,08 0,75 -0,03 -0,27 0,10 0,95 0,10 0,72 0,07 0,57 0,06 0,61
Liquidez® -0,44*  -2,18 -0,43*  -2,03 -0,26 -1,16 -0,15 -0,69 -0,27 -1,34 -0,53**  -2,75
Continua
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Tabela 7. Determinantes do nivel de disclosure dos investimentos de marketing (Continuagio).

Solvéncia geral 0,47* 2,15 0,40+ 1,86 0,30 1,36 0,32 1,19 0,29 1,28 0,57** 2,89
Tamanho 0,13 0,87 0,31* 2,19 -0,06 -0,37 -0,06 -0,30 0,10 0,60 0,15 1,11
Idade 0,19 1,08 0,25+ 1,67 0,02 0,10 0,09 0,55 0,10 0,57 0,24 1,57
Market-to-book 0,05 0,66 0,06 0,69 0,07 0,73 -0,07 -0,59 0,10 1,22 -0,02 -0,27
Cresc. vendas -0,06 -0,68 -0,06 -0,71 -0,09 -0,89 0,09 0,90 -0,03 -0,39 -0,08 -0,93
Constante -0,06 -0,24 -0,70 -1,31 0,34 0,65 0,10 0,31 0,07 0,18 -0,15 -0,82
N 89 89 89 89 89 89

Teste F 5,39** 4,70%* 3,51 0,91 4,79 5,70%**

R? 0,47 0,37 0,35 0,21 0,38 0,51

Nota. ***sig. < 0,001, **sig. < 0,01, *sig. < 0,05, L sig. < 0,1. Regressao robusta. *O teste das hipéteses sem a inclusao da covaridvel liquidez gerou resultados sem alterages
importantes nos betas e na significAncia estatistica das varidveis preditoras comparados aos resultados desta tabela, certificando que a correlagio entre a liquidez e a solvéncia geral

ndo é causadora de viés na estimagio dos resultados.

O Painel A da Tabela 7 apresenta a relagio das fases
do ciclo de vida, agregadas em trés categorias. As empresas
que estdo em fases de nascimento e crescimento no ciclo
de vida foram colocadas como grupo de referéncia no
modelo de regressao (intercepto). Os resultados indicam
que as empresas em fase de maturidade divulgam menos
informacoes de marketing quando comparadas as empresas
que estdo nas fases de nascimento e crescimento (Modelo
1: B = -0,21, p < 0,10). H4 menor nivel de disclosure em
empresas na fase de maturidade, quando comparadas as
firmas nas fases de nascimento e crescimento, considerando
exclusivamente o disclosure das informagées de ativos de
marketing (Modelo 2: B = -0,27, p < 0,05) e o disclosure
das informagées quantitativas de marketing (Modelo 6: B

- -0,25, p < 0,05).

As firmas que estdo nas fases de turbuléncia e declinio
também divulgam menos informagdes em comparagio as
firmas que estio nas fases de nascimento e crescimento.
Encontramos essa evidéncia no Modelo 1, que utiliza o
indice geral do nivel de disclosure das informagées ( = -0,25,
2 < 0,05); no Modelo 2, que considera as informacoes de
ativos de marketing (B =-0,23, p < 0,05); no Modelo 3, com
informacoes dos investimentos de marketing (B = -0,21,
2 <0,1); e no Modelo 6, que concentra apenas informagoes
com perspectiva quantitativa (B = -0,25, p < 0,05),
suportando a Hipétese 2 deste estudo.

A Hipétese 3 defende que quanto maiora intensidade
dos investimentos de marketing, menor (vs. maior) serd
o nivel de disclosure dos investimentos de marketing em
empresas em fase de nascimento e crescimento (vs. nas
fases de maturidade, turbuléncia e declinio). Os resultados
descritos no Painel B da Tabela 7 indicam que quando a
intensidade dos investimentos de marketing aumenta, as

empresas que estdo na fase de maturidade divulgam mais
informagoes de cunho qualitativo em comparagio as
empresas que estdo nas fases de nascimento e crescimento
(B = 0,64, p < 0,05). Os resultados mostram que as
firmas nas fases de turbuléncia e declinio divulgam mais
informagées, considerando o indice geral do nivel de
disclosure das informagoes de marketing apresentadas
no Modelo 1 (B = 0,61, p < 0,05), as informagées dos
investimentos de marketing apresentadas no Modelo 3 (B =
0,55, p < 0,05), as informagbes qualitativas analisadas por
meio do Modelo 5 (B = 0,59, p < 0,05) e as informagoes
quantitativas representadas no Modelo 6 (B = 0,55, p <
0,05). Considerando o conjunto de achados, a Hipétese
3 foi suportada e os respectivos efeitos moderados estiao
representados na Figura 2.

Testes dos modelos adicionais (post hoc
analysis)

Estudos apontaram as fases de nascimento e
crescimento como o estigio em que o receio pelo
mimetismo da concorréncia pode ser mais forte (Habib &
Hassan, 2019), impulsionando mais fortemente a retengao
das informagées (Dye, 2001) quando hd alto nivel de
investimentos estratégicos (Bakarich et al., 2019). Por isso,
optamos por realizar o teste das hipéteses considerando as
cinco fases do ciclo de vida, sendo a fase de crescimento o
grupo de referéncia no modelo de regressao (intercepto).
A Tabela 8 mostra os resultados, segregados no Painel A,
para as relagdes diretas da intensidade dos investimentos de
marketing e do ciclo de vida com o nivel de disclosure dos
investimentos de marketing, e no Painel B, para as relagoes
moderadas pelas cinco fases do ciclo de vida.
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Figura 2. Efeitos da intensidade dos investimentos de marketing no indice geral do
nivel de disclosure dos investimentos de marketing moderados pelas fases do ciclo de
vida das firmas.

Tabela 8. Determinantes do nivel de disclosure dos investimentos de marketing considerando individualmente as cinco fases do ciclo de vida.

Painel A: Ffeitos diretos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
VD DivTotal DivAM DivIM DivFRFE DivQL DivQT

Beta t Beta t Beta t Beta t Beta t Beta t
Preditores
Intens. mkt. (H,) 0,47*** 4,16 0,39** 3,10 0,26* 2,06 0,33* 2,15 0,46*** 3,82 0,41** 3,62
Ciclo de vida (crescimento) (H,)
(vs.) Nascimento -0,09 -0,68 -0,06 -0,39 -0,12 -0,88 0,06 0,36 -0,07 -0,48 -0,08 -0,59
(vs.) Maturidade -0,27 -1,63 -0,32*  -2,39 -0,09 -0,56 -0,07 -0,34 -0,17 -1,02 -0,30* -2,03
(vs.) Turbuléncia -0,30+ -1,87 -0,31*  -2,32 -0,24 -1,52 0,03 0,17 -0,22 -1,38 -0,31* -2,14
(vs.) Declinio -0,17 -1,31 -0,07 -0,56 -0,22 -1,62 0,00 -0,01 -0,14 -1,11 -0,15 -1,25
Covaridveis
Seg. Gov. Corpor. 0,39* 231 0,18 1,21 0,43* 2,47 0,14 0,87 0,18 1,04 0,56*** 3,54
Setor 0,08 0,75 0,04 0,32 0,16 1,35 -0,09 -0,73 0,04 0,35 0,15 1,37
Auditoria 0,07 0,65 0,02 0,18 0,00 0,00 0,17 1,23 0,06 0,47 0,06 0,55
ROE -0,02 -0,34 0,13 1,56 -0,14+  -1,77 -0,07 -0,75 0,01 0,20 -0,06 -0,89
Controle Instit. 0,04 0,40 -0,04 -0,41 0,07 0,64 0,07 0,51 0,04 0,36 0,02 0,15
Liquidez -0,37+ -1,85 -0,36 -1,65 -0,22 -1,06 -0,10 -0,47 -0,24 -1,21 -0,42+ -2,07
Solvéncia geral 0,39+ 1,87 0,35+ 1,68 0,23 1,11 0,27 1,05 0,24 1,13 0,45+ 2,31
Tamanho 0,14 0,84 0,33* 2,21 -0,07 -0,43 -0,05 -0,25 0,10 0,54 0,17 1,17
Idade 0,16 0,86 0,24 1,53 -0,01 -0,07 0,08 0,49 0,08 0,45 0,21 1,24
Market-to-book 0,08 0,83 0,08 0,87 0,10 0,90 -0,09 -0,69 0,11 1,10 0,01 0,12
Cresc. vendas -0,03 -0,36 -0,07 -0,85 -0,06 -0,55 0,14 1,43 0,00 0,01 -0,05 -0,68

Continua

Revista de Administragéio Contemporéned, v. 26, n. 2, e-200386, 2022 | doi.org/10.1590/1982-7849rac2022200386.por | e-ISSN 1982-7849 | rac.anpad.org.br




Informagdes dos investimentos de marketing: Recurso de diferenciagdo ou segredo?

E. L. M. Garciq, V. A. Vieira, C. P. Borges

Tabela 8. Determinantes do nivel de disclosure dos investimentos de marketing considerando individualmente as cinco fases do ciclo de vida. (Continuagio).

Constante -0,12 -0,46 -0,81 -1,45 0,29 0,51 -0,02 -0,07 -0,04 -0,10 -0,19 -0,95
N 89 89 89 89 89 89

Teste F 4,63 4,08 3,33*** 0,76 4,90** 3,85%**

R? 0,43 0,38 0,32 0,18 0,34 0,45

Painel B: Ffeitos moderados

Preditores

Intensidade mkt. -0,27 -0,78 -0,04 -0,14 -0,33 -0,96 -0,20 -0,59 -0,28 -0,82 -0,22 -0,78
Ciclo de vida (crescimento)

(vs.) Nascimento -0,28 -1,34 -0,23 -1,00 -0,24 -1,11 -0,04 -0,14 -0,20 -0,83 -0,33+ -1,82
(vs.) Maturidade -0,66*  -2,63 -0,55*  -2,48 -0,39 -1,34 -0,38 -1,13 -0,64*  -2,49 -0,53* -2,41
(vs.) Turbuléncia -0,76**  -2,85 -0,53*  -2,42 -0,63*  -2,39 -0,35 -1,13 -0,63*  -2,31 -0,77%*  -3,47
(vs.) Declinio -0,56**  -3,10 -0,37*  -2,10 -0,56**  -2,89 -0,12 -0,49 -0,48% 2,52 -0,54**  -3,57
Interagdao

Int. Mkt * Ciclo de vida (cresc.) (H,)

(vs.) Nascimento 0,17 0,84 0,17 0,78 0,09 0,51 0,08 0,40 0,09 0,44 0,25 1,46
(vs.) Maturidade 0,66+ 1,95 0,38 1,35 0,49 1,39 0,53 1,37 0,77* 2,26 0,42 1,46
(vs.) Turbuléncia 0,72* 2,47 0,36 1,45 0,59+ 1,96 0,58 1,64 0,64* 2,19 0,71** 2,89
(vs.) Declinio 0,43** 3,08 0,35** 3,07 0,37* 2,29 0,06 0,41 0,36* 2,34 0,43*** 3,86
Covaridveis

Seg. Gov. Corpor. 0,39* 2,33 0,18 1,21 0,43* 2,45 0,15 0,93 0,19 1,04 0,57*** 3,67
Setor 0,11 1,09 0,07 0,60 0,19 1,62 -0,10 -0,80 0,06 0,54 0,19+ 1,97
Auditoria 0,08 0,83 0,03 0,19 0,01 0,08 0,20 1,48 0,07 0,56 0,09 0,84
ROE -0,07 -1,03 0,11 1,11 -0,20% 2,42 -0,10 -1,05 -0,03 -0,34 -0,12¢ -1,82
Controle Instit. 0,10 0,95 0,00 0,04 0,13 1,18 0,08 0,57 0,09 0,71 0,09 0,86
Liquidez -0,50%  -2,25 -0,49*  -2,09 -0,35 -1,49 -0,07 -0,29 -0,32 -1,42 -0,58*  -2,79
Solvéncia geral 0,53* 2,26 0,47* 2,12 0,36 1,56 0,25 0,86 0,33 1,37 0,62** 3,01
Tamanho 0,15 0,89 0,35* 2,33 -0,06 -0,37 -0,07 -0,38 0,10 0,58 0,18 1,26
Idade 0,16 0,93 0,22 1,43 -0,01 -0,06 0,12 0,78 0,08 0,46 0,22 1,40
Market-to-book 0,08 0,78 0,08 0,78 0,11 0,87 -0,10 -0,74 0,13 1,22 -0,01 -0,11
Cresc. vendas -0,08 -0,87 -0,08 -0,91 -0,10 -0,95 0,08 0,79 -0,05 -0,52 -0,10 -1,14
Constante -0,02 -0,09 -0,74 -1,28 0,47 0,80 0,13 0,43 0,12 0,29 -0,13 -0,68
N 89 89 89 89 89 89

Teste F 4,78%* 5,54*** 3,54*** 0,78 4,56** 5,40%**

R? 0,50 0,41 0,37 0,22 0,40 0,54

Nota. ***sig. < 0,001, **sig. < 0,01, * sig. < 0,05, L sig. < 0,1. Regressao robusta.

Os resultados mostram relacdo positiva entre a
intensidade dos investimentos em marketing e o nivel
de divulgagao dos investimentos de marketing em todos
os modelos, exceto Modelo 4. Quanto aos efeitos do
ciclo de vida, encontramos que o nivel de divulgagao dos
investimentos de marketing é menor nas empresas nas fases
de maturidade e turbuléncia quando comparado ao da fase
de crescimento. Tais resultados sio semelhantes as andlises
apresentadas no Painel A da Tabela 7, suportando a hipdtese.

Os efeitos da intensidade de marketing no nivel
de disclosure dos investimentos de marketing, moderados
pelas fases do ciclo de vida, estao no Painel B da Tabela
8. Os resultados indicam que quanto maior a intensidade
dos investimentos de marketing, maior a divulgagio de
informagées de marketing por firmas que estio nas fases de
maturidade, turbuléncia e declinio, suportando novamente

a Hipétese 3.
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CONCLUSOES

Identificamos que a intensidade dos investimentos
de marketing influencia positivamente o nivel de disclosure
dos investimentos de marketing em todas as perspectivas
informacionais avaliadas por este estudo. Portanto, hd
evidéncias de que as firmas ampliam o disclosure dos
investimentos de marketing para se diferenciar das empresas
concorrentes (Shi et al., 2021) quando empregam altos
volumes de recursos em investimentos de marketing.
Esse comportamento estd alinhado com os argumentos
teéricos de que as empresas que empregam altos volumes
de investimentos de marketing chamam atengio do
mercado financeiro e por isso sdo cobradas por maior nivel
de transparéncia e publicagio (Sidhu & Roberts, 2008;
Stewart, 2009).

O esfor¢o em realizar sinalizacao ao mercado mostra
que as empresas utilizam o disclosure de marketing como
estratégia de diferenciagio e acreditam que os stakeholders
reconhecem os altos investimentos de marketing como
estratégias positivas (Bae et al., 2017; Ma et al., 2017).
A woluntary disclosure theory sugere que a divulgagao
voluntdria ¢é realizada porque hd minimiza¢ao da assimetria
de informagbes entre os agentes econdmicos (Kabir et
al., 2020), maior transparéncia das firmas (Dye, 2001) e
estabelecimento da relagio de confianca com investidores,
permitindo reduzir o custo de capital (Jensen & Meckling,

1976).

Os resultados encontrados demonstram que as
companhias nos estdgios de nascimento e crescimento
realizam maiores niveis de disclosure em relagao aos demais
estdgios. Essas firmas enfrentam forte concorréncia nao
apenas no mercado de produtos, mas também no mercado
financeiro devido a busca por investidores (Cantrell &
Dickinson, 2020). Como as empresas nas fases de nascimento
e crescimento ainda estdo em processo de consolidagio,
existe alta demanda por financiamento externo (Habib &
Hassan, 2019). Em vista disso, as empresas nos estdgios de
nascimento e crescimento podem manipular as divulgagées
voluntdrias (Khurana et al., 2006) como um recurso para se
diferenciar (Jensen & Meckling, 1976).

Os achados mostram que as firmas nos estdgios
de nascimento e crescimento priorizam a divulgagio de
informagoes dos ativos de marketing e de informacio
com cunho quantitativo. Essas caracteristicas reforcam os
argumentos tedricos de que as firmas nesses estdgios do
ciclo de vida reconhecem a importincia (a) de justificar
como estdo desenvolvendo os ativos de marketing que
impulsionam o valor de mercado da empresa (Markovitch
et al., 2020; Srivastava et al., 1998) e (b) de realizar
accountability ao informar dados quantitativos que podem
ser incorporados nas andlises de valuation realizadas pelos

investidores (Edeling et al., 2020; Sydney-Hilton & Vila-
Lopez, 2019).

Os resultados ainda demonstram que o efeito
positivo da alta intensidade dos investimentos de marketing
no nivel de disclosure dos investimentos de marketing
muda para negativo quando as firmas estio nas fases de
nascimento e crescimento. Esse efeito moderador ocorre
de forma mais ampla especialmente para as informagoes de
cunho qualitativo, ou seja, que apresentam descritivamente
quais sdo os investimentos ¢ as expectativas das estratégias
de marketing. Isso mostra que as empresas nas fases
de nascimento e crescimento, quando alocam elevados
orcamentos para os investimentos de marketing, preferem
manter essas informagées veladas, indicando que a protecio
contra os concorrentes ¢ mais importante (Mohamed
& Schwienbacher, 2016) do que o estabelecimento da
transparéncia para com o mercado financeiro para diminuir
os custos de capital (Dye, 2001; Verrecchia, 2001). Os
resultados convergem com a literatura que indicou que as
empresas nas fases de nascimento e crescimento podem
‘ofuscar’  informagodes, fornecendo uma comunica¢io
mais ambigua, quando estdo em ambientes de negdcios
potencialmente mais voldteis ou incertos (Bakarich et al.,
2019).

O baixo nivel do disclosure quando hd altos
investimentos em marketing ¢ resultado das incertezas quanto
a capacidade das empresas iniciantes em se estabelecerem
no mercado e chegarem 4 fase de maturidade (Krishnan et
al., 2021), o que torna a divulgagao dos investimentos em
marketing mais onerosa em relagao s empresas que estao
em outras fases do ciclo de vida (Khurana et al., 2006).
Existe ainda o risco da divulgaco se tornar um evento
negativo diante da perda da credibilidade dessas informagoes
em uma data subsequente, quando mais informagdes do
desempenho da empresa se tornarem publicas, caso niao
sejam compativeis com as expectativas criadas pelo mercado a
partir das informagoes divulgadas anteriormente (Verrecchia,
2001). Com isso, o status de recurso de diferenciacio das
informagées de marketing, quando h4 alta intensidade de
investimentos, passa para o status de segredo em empresas
que estdo nas fases de nascimento e crescimento do ciclo de
vida.

As empresas que estio nas fases de nascimento
e crescimento ndo diferem das empresas na fase de
maturidade. Contudo, quando comparadas apenas com as
empresas das fases de turbuléncia e declinio do ciclo de vida,
apresentam menos disclosure das informagoes em diversos
aspectos (tipos de investimentos e informagoes qualitativas
e quantitativas). As firmas que estdo nas fases de turbuléncia
e declinio apresentam baixo desempenho, o que pode
impulsionar o disclosure dos investimentos de marketing
para mostrar ao mercado financeiro suas agoes em busca do
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reestabelecimento do equilibrio dos seus resultados (Mikosz
etal.,, 2019). Além disso, as empresas que estdo nas fases de
turbuléncia e declinio geralmente nao despertam a atengio
dos concorrentes, fazendo com que o disclosure voluntdrio
capture mais beneficios e sejam menos onerosas perante as
préticas de mimetismo dos concorrentes (Habib & Hassan,
2019).

Os resultados do presente estudo oferecem avangos
paraaliteratura da interface marketing-finangas ao apresentar
evidéncias que convergem com o argumento teérico de que
o disclosure dos investimentos de marketing ¢ manipulado
para justificar investimentos de marketing, sinalizar os
fundamentos dessas estratégias e reduzir a assimetria de
informagio entre as empresas ¢ 0 mercado financeiro (Ma
et al., 2017; Kabir et al., 2020). A principal contribui¢io
do estudo para o campo do marketing foi demonstrar que a
realizagao de altos investimentos de marketing em empresas
que estdo nas fases de nascimento e crescimento assume um
cardter de informagao privada ou segredo empresarial, mas
que essa condigio de segredo se transforma em recurso de
diferenciagio quando a firma alcanga a fase de maturidade,
especialmente para informagdes de cunho qualitativo.

Limitacdes e pesquisas futuras

Uma limitagio deste estudo se refere a andlise das fases
do ciclo de vida por meio de varidvel multicategérica que
exige utilizar um grupo de referéncia no modelo de regressio,
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APENDICE A.

Tabela Al. Categorias de informagoes dos investimentos de marketing.

E. L. M. Garciq, V. A. Vieira, C. P. Borges

Categorias  Informacées Fonte TIF e . .PCESP ectiYa ki
informacio informacio
Indicagdo de que existem ativos de 1OSCO (Principles for Ongoing Disclosure
1 marketing e que sio ativos off-balance  and Material Development Reporting by Listed
sheet (que estao fora do balanco) Entities — 1) e CPC 26 (13;112) o
Qualitativa Ativos de
Indicagao dos diferentes ativos de 1OSCO (Principles for Ongoing Disclosure marketin
2 marketing (por exemplo, marca, base and Material Development Reporting by Listed (Di AM)g
de clientes, satisfacao dos clientes, etc.)  Entities— 1) e CPC 26 (13;112) v
O val timado dos ativos d .
3 ma‘;i‘(;ﬁ;; tmado dos atives de CPC 00 (QC7) Quantitativa
Presenga e tipos de investimentos de . .
4 e et CPC 26 (99;101) Qualitativa
Valor do investimento anual em .. Investimentos
5 marketing CPC 00 (99) — CPC 26 (QC7) Quantitativa I ——
(De)crescimento percentual do CPC 00 (QC21) — CPC 26 (13;38;43;113) (LDfil )
6 investimento de marketing em relacio  — IASB (Publishes Discussion Paper on
20 ano anterior Management Commentary)
(De)crescimento na receita liquida CPC 00 (QC21) — CPC 26 (13;38;43;113)
7 do ano vinculado exclusivamente a — IASB (Publishes Discussion Paper on .
) : . Efeitos
investimentos de marketing Management Commentary) o f .
. ) Quantitativa nanceiros ¢
(De)crescimento do lucro liquido CPC 00 (QC21) — CPC 26 (13;38;43;113) econdmicos
8 do ano vinculado exclusivamente a — IASB (Publishes Discussion Paper on dos
investimentos de marketing Management Commentary) investimentos
(De)crescimento do valor de CPC 00 (QC21) — CPC 26 (13;38;43;113) Elle)ir‘r:ﬁrécﬁt)mg
9 mercado vinculado exclusivamente a — Publishes Discussion Paper on Management
investimentos de marketing Commentary)
Perspectiva de que os investimentos de Futuros
10 marketing do ano corrente influenciem  CPC 26 (13) — IASB (Publishes Discussion reflexos
resultados econdmicos e/ou financeiros  Paper on Management Commentary) o econdmico-
dos préximos anos Qualitativa financeiros e
11 Indicacio de investimentos de IASB (Publishes Discussion Paper on iinanuteng‘:ag
A - , as estratégias
marketing para o préximo periodo Management Commentary) d ket
_ . . e Ilnar eting
12 Valor estimado para os investimentos  ~p 1 QC?) et LR

de marketing para o préximo periodo

(DivFRFE)
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