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RESUMO

Um desafio aos profissionais e pesquisadores de marketing é demonstrar o impacto de suas
acOes no valor das empresas. O alto investimento das organizacdes em propaganda gera
necessidade de demonstrar os beneficios financeiros dos esfor¢os e investimentos neste
instrumento de marketing. Diante do elevado nimero de artigos discutindo esse tépico, uma
revisao sistematica acerca da relacdo entre investimento em propaganda e o valor da firma foi
conduzida com os objetivos de avaliar os resultados obtidos em diferentes categorias tematicas
acerca do tdpico e avaliar o efeito dos investimentos em propaganda sobre diferentes métricas
de valor da firma. Utilizando as bases de dados EBSCO, Google Académico e Web of Science

foram buscados artigos publicados entre 1997 e 2019, atingindo, assim, uma base final de 43
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artigos para avaliacdo. Os resultados evidenciam majoritariamente efeitos positivos da
comunicagdo no valor da firma, embora alguns resultados contraditorios também tenham sido
encontrados. Varidveis com potencial para afetar essa relacdo também foram observadas, tais
como cultura, setor e tamanho da empresa. Adicionalmente, foi possivel identificar uma
escassez de estudos brasileiros sobre o tema. Por fim, propds-se uma agenda para pesquisas

futuras a fim de se obter maiores avangos nos estudos acerca do tema.

Palavras-chave: Investimento em propaganda. Valor da firma. Métrica de marketing. Rrevisao

sistematica. Produtividade de marketing.

THE RELATIONSHIP BETWEEN ADVERTISING SPENDING AND THE VALUE
OF THE FIRM: A SYSTEMATIC REVIEW AND A RESEARCH AGENDA FOR
FUTURE STUDIES

ABSTRACT

One of the challenges for marketers is to demonstrate the impact of their activities on firm
value. The high investment of organizations in advertising generates a need for marketers to
demonstrate the financial outcomes of efforts and investments in this marketing tool. Given the
large number of articles discussing this topic, a systematic review about the relationship
between advertising investment and firm value was conducted with the objective of evaluating
the results obtained in different thematic categories on the topic and evaluating the effect of
advertising investments on different firm value metrics. Using EBSCO, Google Scholar and
Web of Science databases, we searched articles published between 1997 and 2019, thus
reaching a final base of 43 articles for evaluation. The results mostly show positive effects of
communication on firm value, although some contradictory results were also found. Variables
with potential to affect this relationship were also observed, such as culture, type of industry
and company size. Additionally, it was possible to identify a shortage of Brazilian studies on
the subject. Finally, an agenda for future research was proposed in order to obtain further

advances in the comprehension of the subject.

Keyword: Advertising spending. Firm value. Marketing metrics. Systematic review. Marketing

productivity.
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LA RELACION ENTRE LA INVERSION DE PROPAGANDA Y EL VALOR DE LA
EMPRESA: UNA REVISION SISTEMATICA Y UNA AGENDA DE
INVESTIGACION PARA ESTUDIOS FUTUROS

RESUMEN

Un desafio para los especialistas en marketing e investigadores es demostrar el impacto de sus
acciones en el valor de las empresas. La alta inversion de las organizaciones en publicidad
genera la necesidad de demostrar los beneficios financieros de los esfuerzos e inversiones en
esta herramienta de marketing. Dado el gran numero de articulos que discuten este tema, se
realizd una revision sistematica sobre la relacion entre la inversion publicitaria y el valor de la
empresa con el objetivo de evaluar los resultados obtenidos en diferentes categorias tematicas
sobre el tema y evaluar el efecto de las inversiones publicitarias sobre diferentes métricas de
valor de la empresa. Utilizando las bases de datos EBSCO, Google Scholar y Web of Science
se buscaron articulos publicados entre 1997 y 2019, alcanzando asi una base final de 43
articulos para evaluacion. Los resultados muestran principalmente efectos positivos de la
comunicacion en el valor de la empresa, aunque también se encontraron algunos resultados
contradictorios. También se observaron variables con potencial para afectar esta relacion, como
la cultura, el sector y el tamafio de la empresa. Ademas, fue posible identificar una escasez de
estudios brasilefios sobre el tema. Finalmente, se propuso una agenda para futuras

investigaciones con el fin de obtener méas avances en los estudios sobre el tema.

Palabras clave: Inversion publicitaria. Valor de la empresa. Métricas de marketing. Revision

sistematica. Productividad de marketing.

INTRODUCAO

Profissionais e académicos da area de marketing, cada vez mais, sdo impelidos a
demonstrarem de maneira pratica os impactos das acOes de marketing no resultado das
empresas (REIBSTEIN et al. 2009; STEWART, 2009). Para Katsikeas et al. (2016), uma
questdo central ao marketing € o seu papel em explicar a performance da empresa. Nessa linha,

Srinivasan e Hanssens (2009) acreditam que os profissionais e pesquisadores da area estdo
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diante de um maior clamor para comunicar o valor criado aos acionistas a partir de suas a¢oes
e politicas. Desse modo, nota-se uma aproximacao da pesquisa em marketing com a pesquisa
em financas (HYMAN e MATHUR, 2005), a partir da perspectiva proposta por Hanssens, Rust
e Srivastava (2009), de que as atividades exercidas pelo marketing devem contribuir para o
aumento do valor da firma.

Propaganda e comunicagdo sdo areas do marketing que constantemente recebem
elevados investimentos dentro das organizacbes, necessitando assim demonstrar sua
contribuicdo para maior performance da empresa (FRENNEA, HAN e MITTAL, 2019; SHIMP
e ANDREWS, 2012). Ainda que empresas que invistam mais em propaganda apresentem
melhor performance® (JOHNSON e SOENES, 2003), pesquisas comegam a apontar para um
efeito teto onde o investimento além do necessario em propaganda, pode gerar ineficiéncia por
parte das empresas (CHEONG, GREGORIO e KIM, 2014). Ainda de acordo com os autores,
este fendmeno de ineficiéncia no investimento em propaganda estd evoluindo ao longo dos
anos.

A partir disso, o estudo de propaganda e seus efeitos tem recebido maior atencdo na
academia. Em editorial no International Journal of Advertsing: The Review of Marketing
Communications, Taylor (2010) enfatiza a necessidade de pesquisas que tratem sobre o retorno
de investimento em programas de comunicacao integrada de marketing. Mais recentemente,
em 2017, o European Journal of Marketing dedicou uma edicdo inteira ao debate da
comunicacdo integrada de marketing. Kitchen (2017, pg. 394) aponta para uma evolucédo da
comunicagdo integrada de marketing e que “medir o retorno do investimento se tornou mais
direto, a partir dos telefones celulares, e mais complexos, ja que muitos outros canais de midia
se proliferam”. O estudo do impacto da propaganda nos resultados empresariais €, portanto, de
extrema importancia pratica e de notavel interesse académico.

Apesar da relevancia do tema e do crescimento do interesse no topico, € importante
observar que a relacéo entre investimento em propaganda e o valor da firma, apresenta algumas
lacunas. De acordo com Shah e Akbar (2008), os estudos relacionados a investimento em
propaganda e o valor da firma apresentam resultados divergentes. De fato, enquanto alguns
autores apresentam resultados positivos na relagdo entre o investimento em propaganda e o
valor da firma (e.g. JOSHI e HANSSENS, 2010), outros apontam que 0 aumento de

investimentos em determinadas ferramentas de comunicacdo leva ao declinio de eficécia de

® Considerando as medidas de desempenho Sharpe Ratio, Jensen’s alpha e Valor Econdémico Adicionado.
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outras (e.g. SRIDHAR et al. 2016). Ha também casos onde a relagcdo entre investimento em
propaganda e o valor da firma ndo é observada (TULI, MUKHERJEE e DEKIMPE, 20127).

A partir disso, se faz relevante um melhor e mais aprofundado entendimento sobre a
relacdo entre o investimento em comunicacdo de marketing e o valor da firma. Assim, uma
revisdo sistematica acerca da relacdo entre investimento em propaganda e o valor da firma foi
conduzida, afim de congregar os esfor¢os académicos feitos sobre o topico e sedimentar as
posicGes proeminentes entre os autores da area.

Este artigo contribui de maneira significativa para a literatura existente. Primeiro,
através da utilizacdo de uma revisdo sistemética baseada no trabalho de Wolfswinkel,
Furtmueller e Wilderom (2011), foi possivel avaliar os resultados da propaganda obtidos em
diferentes categorias tematicas (i.e. investimento em propaganda, competicdo). Segundo, avalia
o efeito dos investimentos em propaganda sob diferentes métricas de valor da firma (i.e. Q de
Tobin, retorno de acbes). Terceiro, atualiza e da continuidade aos esforcos de Shah e Akbar
(2008). Até o momento, pesquisas que avaliam retorno de investimento em propaganda no valor
da firma limitaram-se ao periodo de 1964-20048. Ao considerar um periodo mais recente da
publicacdo dos artigos (de 1997 a 2019), este artigo avalia também a comunicacdo moderna,
impactada e alterada devido aos avancos tecnoldgicos dos ultimos 15 anos. Todos estes esfor¢os
vao ao encontro de Palmatier, Houston e Hulland (2018), que acreditam que artigos de reviséo
podem ser Uteis ao progresso cientifico do marketing. Por fim, este artigo oferece uma quarta e
ultima contribuicdo, ao propor uma agenda de pesquisa orientando esforcos de pesquisadores

da area sobre futuros caminhos a serem seguidos.

1 REFERENCIAL TEORICO
1.1 INVESTIMENTO EM PROPAGANDA

O investimento em propaganda no marketing pode ser executado através de diversas
ferramentas (e.g. televisdo, radio, patrocinio, entre outras), cada qual destinada a um objetivo
especifico e com capacidade de alcancar publicos distintos (SHIMP e ANDREWS, 2013). Cabe
notar, no entanto, que distintas midias podem afetar umas as outras, conforme identificam

Sridhar et al. (2016). Individualmente os trés tipos de midias por eles utilizados (online,

7 Frente a um crescimento inesperado.
8 Os autores ndo explicitam no texto o periodo de analise. Considerou-se 1964-2004 com base nos resultados
apresentados.
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nacional e regional) afetam positivamente no valor da firma, contudo, o aumento do efeito de
uma acaba por canibalizar a eficacia das outras. Assim, os gestores devem identificar um nivel
Otimo de investimento para evitar gastos elevados e ineficazes (CHEONG, GREGORIO e KIM,
2014).

O valor financeiro das empresas pode ser afetado por um grande nimero de eventos —
sejam eles feitos deliberadamente pela empresa ou condi¢fes de mercado alheias as acdes da
empresa - que geram expectativas (positivas ou negativas) aos investidores com potenciais
ganhos futuros -, pois o investimento em propaganda é uma acdo empresarial que gera
expectativa aos investidores, influenciando seu comportamento (JOSHI e HANSSENS, 2010).
A partir de resultados anteriores, Sridhar et al. (2016) explicam que o dispéndio em propaganda
pode aumentar as vendas, melhorando assim a performance das empresas.

Liu, Shankar e Yun (2017), identificam que um maior investimento em propaganda de
marca, apds uma acao de recall, reduz os efeitos negativos do recall e do retorno anormal de
acOes. Os autores argumentam que o investimento em propaganda de marca gera efeitos
positivos tanto nos consumidores quanto nos investidores. Ainda argumentam que uma énfase
na comunicacdo demonstra compromisso em aumentar o valor da marca e os investidores
tornam-se menos propensos a esperar um impacto negativo no fluxo de caixa. O maior brand
equity, métrica sobre valor da marca, afeta positivamente a performance da firma (PETERSON
e JEONG, 2010).

De modo geral, a literatura demonstra a importancia do investimento em propaganda,
devido aos efeitos positivos sobre vendas, valor da marca e do efeito positivo dessa ferramenta
gerado sobre acionistas. No entanto, € necessario que esse investimento seja feito de maneira

criteriosa, a fim de manter a eficiéncia das comunicagdes e evitar gastos desnecessarios.
1.2 METRICAS DE MARKETING

Meétrica pode ser entendida como “um sistema de medicdo que quantifica uma
tendéncia, dindmica ou carateristica [...] as métricas incentivam o rigor e a objetividade. Elas
possibilitam comparar observagdes entre regides e periodos de tempo” (BENDLE et al. 2015,
pg. 13).

A partir da década de 1990, pesquisadores passaram a apontar para a necessidade de a
area de marketing ser responsavel na mensuracdo dos resultados de suas atividades (GOK e
HACIOGLU, 2010; HOMBURG et al. 2015; RUST, LEMON e ZEITHAML, 2004; SHETH e
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SISODIA, 1995a, 1995b; SRIVASTAVA, SHERVANI e FAHEY, 1998). Sheth e Sisodia
(19954, 1995b), trouxeram essa necessidade para o centro das atengdes, afirmando que as acoes
de marketing ndo eram adequadamente mensuradas e que a area carecia de métricas confiaveis.

Tal constatacdo foi seguida por grandes esforcos da area, nas duas décadas seguintes,
no desenvolvimento de métricas de marketing e na busca por melhoria nos niveis de eficiéncia
da area. Autores passaram a propor modelos de mensuragdo de produtividade em marketing
(RUST et al. 2004; SRIVASTAVA, SHERVANI e FAHEV, 1998) e a continuidade no
desenvolvimento da area na capacidade de mensuracdo de performance ainda é reiterada em
artigos mais recentes (GOK e HACIOGLU, 2010; HOMBURG et al. 2015).

Esse anseio académico na criagdo de métricas que auxiliassem na avalia¢do do resultado
dos esforcos da area ocorre concomitantemente ao aumento da necessidade de que profissionais
de marketing quantifiquem o valor de seus produtos, consumidores e canais de distribuicdo.
Isso ocorre, pois esse profissional € cada vez mais responsavel pelos resultados financeiros de
suas decisdes (BENLER et al. 2016).

O desempenho empresarial é avaliado através de métricas que quantificam os resultados
da empresa. Contudo, ndo existe uma Unica métrica. Uma perspectiva dominante aos
académicos de marketing utiliza abordagens baseadas em vendas em funcdo da maior
disponibilidade de dados. No entanto, outras abordagens consideram lucros e valor de marca
(KNOWLES e AMBLER, 2010). Na empresa, a escolha da métrica mais adequada ocorre com
base em critérios proprios (AMBLER, KOKKINAKI e PUNTONI, 2004).

Uma métrica comumente citada ¢ o brand equity, ou o valor da marca. A marca
compreende o0 nome, simbolo, logo e imagem que identifica um bem na mente do cliente
(BENDLE et al. 2015). A mensuragdo do valor da marca, no entanto, ainda é tema de debate
na academia e muitos métodos ja foram propostos. (DATTA, AILAWADI e VAN HEERDE,
2017; OLIVEIRA, SILVEIRA e LUCE, 2015,). Embora classificacdes alternativas para os
modelos de valor da marca existam na literatura de marketing, Christodoulides e De Chernatony
(2010) identificam duas grandes vertentes para a mensuracéo do valor da marca: (1) Valor da
marca baseado no consumidor, que avalia as marcas a partir de dimensdes que representem as
percepcdes e preferéncias do consumidor e (2) Valor da marca baseado na firma, que avalia as

marcas a partir da mensuracdo do valor monetario relacionado a mesma.

1.3 VALOR DA FIRMA
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O grande nimero de artigos publicados desde a década de 1980 (KATSIKEAS et al.
2016) que abordam os impactos da atividade de marketing na performance empresarial
evidencia esforcos da area de marketing na pesquisa sobre o tema. Morgan (2012), reforca que
os profissionais de marketing devem convergir esforcos na busca de maior performance
empresarial — seja ela de mercado ou financeira.

Contudo, performance empresarial € um conceito bastante amplo, abarcando uma série
de métricas como satisfacdo, sucesso de novos produtos e lucro (KATSIKEAS et al. 2016). O
valor da firma, enquanto uma medida de performance, pode ser associado com medidas que
consideram a capitalizacdo de mercado e retorno de agOes. (EDELING e FISCHER, 2016). O
valor da firma também pode ser considerado o resultado final do desempenho da empresa que
ird determinar os ganhos (ou expectativas de ganhos), por parte dos investidores, gerando maior
valor para companhia (KATSIKEAS et al. 2016).

Dessa forma, valor da firma pode ser entendido como um termo genérico que considera
a performance empresarial a partir da valoracdo da empresa no mercado de acGes, podendo ser
mensurado a partir de métricas como retorno de acoes e Q de Tobin, bem como a partir de uma
analise longitudinal ou de eventos (KATSIKEAS et al. 2016; SRINIVASAN e HANSSENS,
2009).

A partir da teoria de ativos baseados em mercado, observa-se que a empresa que
apresenta maior investimento em propaganda, tende a aumentar sua performance de mercado
ao criar uma barreira aos concorrentes (KIM, KIM e O’NEILL, 2013). Além disso, empresas
gue investem mais em publicidade sinalizam ao mercado compromisso com maior fluxo de
caixa, e, assim, ganhos futuros aos investidores (JOSHI e HANSSENS, 2010).

2 METODO DE PESQUISA

Buscando-se sedimentar a compreensdo atual da area de marketing acerca da relagao
entre investimento em propaganda e o valor da firma, optou-se por realizar uma revisdo
sistematica da literatura vigente sobre o topico. Palmatier, Houston e Hulland (2018) acreditam
que artigos de revisdo sdo Uteis ao progresso cientifico em marketing.

Para a execucdo desta revisdo sistematica, adotaram-se 0s passos sugeridos por
Wolfswinkel, Furtmueller e Wilderom (2011) e a aplicacdo préatica desse metodo feita por
Broilo e Espartel (2016). Assim, foram realizados os seguintes passos: (1) defini¢do das bases

de dados a serem utilizadas; (2) defini¢do dos critérios para busca e sele¢do dos trabalhos; (3)
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refinamento do conjunto de estudos selecionados; (4) Anélise por meio de codificacdo dos
dados captados; e (5) estruturagdo dos achados. As sessbes a seguir abordam mais

profundamente cada uma destas etapas.

2.1 BASES DE DADOS E CRITERIOS DE BUSCA

Para a busca inicial dos estudos, foram utilizadas as bases EBSCO, Web of Science e
Google Académico. Como periodo de busca, foram considerados validos os papers
relacionados ao tema escritos entre 1997 e 2019°. Observa-se que essas bases compreendem
um volume aceitavel de dados e sdo utilizadas em estudos de gestdo e de marketing que realizam
revisdes e compilacdes da literatura (e.g., BRINCKMANN, GRICHNIK e KAPSA, 2010;
CHANG e TAYLOR, 2016; FETSCHERIN e HEINRICH, 2015).

Os filtros de busca foram definidos através da identificacdo de termos-chave em estudos
anteriores (e.g. JOSHI e HANSSENS, 2010; SRIDHAR et al. 2016). Os termos utilizados foram
“advertising” e “firm value” e foram considerados 0s artigos nos quais esses termos
aparecessem em seu titulo, resumo e palavras-chave. Como resultado final foram obtidos 165

artigos.

2.2 REFINAMENTO DE SELECAO E ANALISE

Apos o filtro inicial, foram excluidos os artigos ndo académicos ou incompletos,
(resumos ou intencdo de pesquisa) e também artigos em duplicidade entre bases, totalizando 52
artigos. Um total de 30 working papers ndo puderam ser acessados. Os critérios para a busca
obtiveram 22 artigos duplicados, ou seja, apareceram mais de uma vez nos resultados ou o
mesmo artigo foi publicado em um congresso e em uma revista. Nessa situa¢éo, optou-se por
analisar o artigo da revista. Por fim, 18 artigos foram retirados por ndo apresentarem relacdo
com o tema. No total, 43 artigos permaneceram para analise. Um resumo do processo de selecédo

e analise dos trabalhos, é apresentada na Tabela 1.

Quadro 1 — Resumo dos artigos encontrados

® As buscas ocorreram até marco de 2019.
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Nimero  Artigos  Artigosndo  Artigos Working Artigos Numero

inicial sem académicos em papers duplicados final de
de relacdo ou outra sem artigos
artigos como incompletos base acesso analisados
tema
EBESCO 48 6 4 0 1 18 19
Web of 30 3 0 17 0 0 10
Science
Crggls 87 9 2 29 2910 4 14
Académico
Total 165 18 6 46 30 22 43

A partir da andlise dos artigos, foram definidas as categorias tematicas abordadas: (1)
investimento em propaganda; (2) competicdo; (3) sinergia/canibalizacdo; (4) propaganda
enganosa; e (5) gestdo de crise.

Artigos que debatem performance, métricas financeiras e valor da firma (KATSIKEAS
etal. 2016; OLIVEIRA et al. 2010; SRINIVASAN e HANSSENS, 2009) foram utilizados para
caracterizar o tipo de dado utilizado na analise (longitudinal ou estudo de evento) e métricas
usadas para determinar o valor da firma. O resultado dessa anélise é explorado no préximo

capitulo.

3 RESULTADOS

A analises dos resultados é realizada em trés etapas. Primeiramente, é conduzida uma
analise descritiva dos estudos analisados com o intuito de caracterizacdo da amostra. Apds,
acordo com as categorias tematicas identificadas na revisdo, os principais resultados
identificados em cada categoria tematica sdo apresentados. Por fim, os resultados acerca dos
efeitos de investimentos em propaganda na performance das empresas sao analisados de acordo

com a métrica de performance da firma utilizada.

3.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

A verificacdo das fontes de publicacdo dos periddicos ocorreu a partir de uma analise
de frequéncia gerada a partir do software JASP®. De acordo com os resultados, as principais

10 Devido aos critérios de busca da ferramenta, ndo foi possivel identificar nesses trabalhos se as palavras de
busca encontravam-se no titulo ou no resumo ou nas palavras-chave.
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fontes de publicacdo s&o: Journal of Marketing (8 artigos), Journal of Academy of Marketing
Science, Journal of Marketing Research e Management Science (3 artigos). Ao separar as fontes
(periodicos e congressos) por area, identificou-se uma maior parte de artigos publicados em
fontes focadas em marketing (21), Gestdo (7), contabilidade financas (5), comunicacao (3),
turismo (2) e demais &reas (1 cada) (e.g. economia, engenharia e internet).

Observa-se que apesar do chamamento de Taylor (2010), para artigos que testem o
retorno do investimento em publicidade, a tematica aparenta um grande foco e escopo aos
periddicos de marketing. Observa-se ainda que o elevado numero de artigos publicados no
Journal of Marketing esta relacionado com a preocupacdo do periddico com a analise de
“problemas reais” das empresas e suas praticas, foco reiterado em recente editorial
(MOORMAN et al. 2019).

Com relacdo ao ano de publicacdo, foram identificados os seguintes resultados: sete em
2018; seis artigos publicados em 2016; cinco em 2011 e 2014; quatro em 2010; trés em 2009 e
2012; dois em 2017; e um cada um dos demais anos identificados (1997, 2001, 2003, 2005,
2006, 2013, 2015 e 2019).

A analise do periodo de publicacdo, torna evidente um aumento no nimero de artigos
relacionados ao tema nos Gltimos anos. Isso pode ser explicado pelo chamado de alguns autores
e pela necessidade do marketing em justificar os elevados investimentos na area (KUMAR,
2015; RUST et al. 2004), além da aproximacdo entre teoria e pratica (KUMAR, 2017
MOORMAN et al. 2019). Em outras palavras, os pesquisadores identificam a necessidade de
pesquisas que justifiguem os investimentos em propaganda, atendendo a uma necessidade da
academia e do mercado.

Além de considerar o investimento em propaganda, trés artigos investigaram
competicdo, dois investigaram sinergia/canibalizacdo e as outras categorias de estudo
apresentaram um artigo (propaganda enganosa e gestdo de risco). Notou-se também que, em
alguns artigos, mais de um tépico é debatido. A vasta maioria dos trabalhos (35 artigos) tratam
a propaganda de forma genérica, sem especificar ferramentas. A metodologia preferencial dos
estudos foi a andlise de dados longitudinais (38 artigos), enquanto estudo de eventos foi
utilizado em 7 pesquisas. Observa-se ainda que dois estudos utilizaram as duas metodologias.

Ao considerar as métricas na presente analise, buscou-se, em um primeiro momento,
identificar o que os autores do artigo denominam valor da firma, bem como sua relacdo com
investimentos em propaganda. Contudo, como forma de ampliar o conhecimento e os achados,

computou-se também estudos que tenham demonstrado o impacto do investimento em
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propaganda em outras métricas de performance da firma estipuladas por Katsikeas et al. (2016);
Oliveira et al. (2010); e Srinivasan e Hanssens (2009) — mesmo que ndo relacionadas
diretamente ao valor da firma. Isso permite maior entendimento sobre quais métricas sdo
afetadas pelo investimento em propaganda. As principais medidas identificadas foram: Q de
Tobin (17); retorno total de acionista/retorno de agéo (10); retorno anormal de curto prazo (6);
market to book, receita de venda; retorno anormal de longo prazo e lucro/lucratividade (4). As
demais medidas relacionam-se com satisfacdo dos consumidores, vendas, market-share, novos
produtos, retorno dos ativos, fluxo de caixa, risco, imagem da empresa, crescimento da empresa
e liquidez.

Nota-se uma utilizagcdo mais ampla de medidas de retornos de acdes e Q de Tobin. O Q
de Tobin ¢ definido como “a razdo entre o valor de mercado de uma empresa e o custo de
reposi¢do de seus ativos” (CHUNG e PRUITT, 1994, pg. 70, GERMANN, EBBES e
GREWAL, 2015). Essa é também uma medida bem estabelecida para mensurar a proporgao de
valor intangivel da empresa (SRIDHAR et al. 2016; WIES et al. 2019). Sridhar et al. (2016),
apontam vantagens de utilizar Q de Tobin, sdo elas: incorpora informacdes sobre expectativa
de ganhos futuros; ndo é afetada por convencdes contabeis, mas ajustada a performance da
indUstria; compara vérias organizacdes e industrias, pois ndo € afetada pelos objetivos
organizacionais; e nao é vulneravel a interpretacdes da lei tributéria.

O retorno anormal de agcdes pode ser uma proxy para expectativa dos investidores quanto
a futuros desvios no fluxo de caixa em fungdo de um evento (RAITHEL, TAYLOR e HOCK,
2016). Sirinivasan et al. (2009) entendem que as a¢des de marketing sdo ativos intangiveis que
afetam a perspectiva dos investidores quanto ao fluxo de caixa futuro, refletindo o retorno de
acOes. A meétrica utilizada pode afetar a elasticidade da propaganda no valor da firma
(EDELING e FISCHER, 2016). Esses autores identificam que a elasticidade da propaganda
tende a ser maior para medidas como Q de Tobin do que para retorno de a¢des. Os autores citam
0 estudo de Mizik e Jacobson (2009), para argumentar que o valor de Q de Tobin pode sofrer
auto correlacdo e sugerem que a medida de retorno de acbes é melhor variavel dependente.

3.2 ANALISE DAS CATEGORIAS TEMATICAS IDENTIFICADAS

Foi possivel identificar cinco categorias tematicas dentre os trabalhos avaliados.

Identificou-se: (1) investimento em propaganda, (2) competicéo, (3) sinergia/canibalizagéo, (4)
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propaganda enganosa e (5) gestdo de crise. Uma anélise mais detalhada acerca de cada um
desses temas ¢é feita a seqguir.

Investimento em propaganda: O estudo de Edeling e Fischer (2016) trata-se de uma

meta-analise do impacto do marketing no valor da firma. Além de identificar diferencas de
resultados em fungdo da métrica de valor da firma, os autores apontam que uma maior
concentracdo de mercado leva a menor eficiéncia da propaganda no valor da firma. Os autores
acreditam gue o0 aumento do investimento de uma companhia na propaganda leva a uma reacédo
de suas concorrentes, diminuindo os efeitos.

Competicdo: Considerando o ambiente competitivo destacam-se os achados de que o
aumento do investimento em comunicacdo diminui o valor da firma de suas concorrentes de
mesmo porte (JOSHI e HANSSENS, 2010). Ainda sobre o cenario competitivo, Joshi e
Hanssens (2010) identificam que o mercado pune empresas em que o investimento em
propaganda se desvia do nivel 6timo. Eles consideram que, ao anunciarem, as empresas tornam-
se familiares aos acionistas, convertendo-se em opg¢ao mais atrativa de investimento. Ja Fosfuri
e Giarratana (2009), utilizam o registro de marca como proxy para nova publicidade em um
mercado maduro e préximo a um duopdlio. Os autores identificam que o registro de uma nova
marca de uma empresa, aumenta a capitalizagdo de mercado de sua concorrente. Os autores
argumentam que em mercados maduros ha maior lealdade e identidade dos consumidores com
as marcas, assim todas as empresas se beneficiam da propaganda. Com base nesses estudos, se
observa gue os efeitos da propaganda no valor da firma das empresas concorrentes, apresentam
um campo para futuros estudos que abordem quais situacdes a propaganda da concorréncia
afeta positivamente (negativamente), as métricas da empresa.

Sinergia/canibalizacdo: Identificou-se o estudo de Sridhar et al. (2016). Nele os autores

dividem as varias midias em trés grupos (nacional, regional e online), apresentando as
diferencas quanto quantidade e qualidade do alcance, bem como a mensagem elaborada por
cada uma. Os autores constatam que o valor da firma é impactado individualmente por cada
ferramenta, contudo o aumento do investimento em uma ferramenta aumenta sua eficiéncia,
contudo enfraquece a performance das demais ferramentas. Os autores acreditam que 0s
distintos objetivos dessas midias acabam por confundir o consumidor através de mensagens
conflitantes. Ma e Du (2018) identificam que existe um nivel 6timo da relagdo dos
investimentos em propaganda digital com as midias tradicionais no impacto do valor da firma.
Ma e Du (2018) recomendam que as empresas devem investir concomitantemente em midias

digitais e tradicionais para maximizar o impacto da publicidade no valor da firma.
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Propaganda enganosa: A partir da metodologia de estudo de evento, Jeong e Yoo (2011)

identificam que empresas que se envolvem em propaganda enganosa e séo punidas pela Federal
Trade Commission (FTC) experimentam um retorno anormal negativo de agdes. Contudo,
empresas com maior investimento em propaganda foram menos afetadas nessa relacdo — o
investimento em comunicagao apresenta-se como varidvel moderadora.

Gestdo de crises: Uma possivel explicacdo a esse efeito moderador apresentado

anteriormente, pode ser observada na pesquisa classificada aqui como “gestéo de crises” de Liu,
Shankar e Yun (2017), estudo no qual se constatou que o volume de propaganda reduz os efeitos
negativos de longo prazo do volume de recall e retorno anormal. Os autores argumentam que a
énfase em investimentos em publicidade pode demonstrar comprometimento em aumentar o
valor da marca. Acredita-se que apesar de enviar um sinal negativo ao mercado ao se envolver
em crise operacional ou de imagem, as empresas que investem mais nessa midia demonstram
intencdo de aumentar o brand equity, diminuindo a percepgdo de perdas dos acionistas.
Observa-se, assim, o papel moderador da propaganda como forma de reduzir efeitos negativos

de tais tipos de crises.

3.3 ANALISE DOS EFEITOS DE INVESTIMENTOS EM PROPAGANDA NA
PERFORMANCE DA FIRMA

Conforme supracitado, os resultados acerca dos efeitos de investimentos em propaganda
na performance das empresas foram analisados de acordo com a métrica de performance da

firma utilizada. Nas subsec¢des a seguir, as analises sdo apresentadas.

3.3.1 Propaganda e 0 Q de Tobin

Foram identificados 17 estudos nos quais o valor da firma foi mensurado com base no
Q de Tobin. A maior parte dos estudos apontam para relacao positiva entre o investimento em
comunicacdo e essa métrica de valor da firma (12 artigos). Em alguns casos, foram identificados
efeitos duplos (positivo e positivo/negativo) em funcdo de analise conjunta e mitigada dos
dados ou forma de mensuragéo. E possivel observar a eficacia da propaganda no valor da firma,
considerando o Q de Tobin como medida.

Malshe e Agarwal (2015) exploram o papel da alavancagem na satisfacdo do
consumidor. Os autores identificam que a relacdo negativa entre alavancagem e satisfacéo ¢

mediada pelos investimentos em propaganda. Os autores pontuam que 0 investimento em
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propaganda gera impactos positivos em diversas varidveis que antecedem a satisfacdo (por
exemplo, qualidade percebida). Na continuag&o da andlise, os autores observam que o valor da
firma (medido pelo log de Q de Tobin) ndo ¢ afetado pela propaganda (relacéo positiva, porém
sem significancia estatistica). Da mesma forma Merino, Srinivasan e Srivastava (2006), por sua
vez, identificam que o investimento em propaganda apresenta efeito positivo no Q de Tobin,
contudo a relacéo é negativa quando considera-se a variabilidade do valor intangivel (log de Q
de Tobin). Identifica-se, assim, que a forma de mensurar e analisar a medida de performance
pode influenciar o resultado.

Outro fator que pode afetar a relacéo entre comunicacdo e o valor da firma, € a estratégia
da empresa (MCALISTER et al. 2016). Os autores acreditam que as empresas que se utilizam
da estratégia de diferenciacdo se beneficiam mais desse investimento, pois as comunicacdes
utilizadas buscam criar algo diferenciado para o consumidor, e isso torna o cliente menos
sensivel as variacGes de preco e mais responsivo aos chamados da empresa. A estratégia torna-
se um fator de controle que pode afetar essa relagdo. Peng et al. (2018), identificam uma relagéo
positiva, porém sem significancia entre propaganda e o valor da firma, medido por meio do Q
de Tobin. Contudo, os autores consideram o impacto do tamanho da empresa, medido a partir
do total de ativos, e constatam a relagcdo apenas em empresas maiores (vs. menores). Esses dois
estudos atestam que algumas variaveis relacionadas com caracteristicas das empresas podem
afetar as relacGes propostas, devendo haver um controle por parte dos pesquisadores.

E importante ressaltar que, em sua maioria, 0s estudos sobre os efeitos do investimento
em propaganda no valor da firma ocorrem com empresas e bases de dados nos Estados Unidos.
Kundu, Kulkarni e Murthy (2010), porém, analisaram empresas do mercado indiano. Os autores
identificam relag&o positiva da propaganda no valor da firma (Q de Tobin) foi positiva nos dois
setores estudados (financeiro e de bens duraveis). Os autores contribuem ao indicar a
necessidade de avaliar setores da industria separadamente.

Por fim, destaca-se o0 estudo de Martin et al. (2018), que também constataram que a
propaganda ndo apresenta relagdo significativa com o Q de Tobin. Adicionalmente, os autores
identificaram que a propaganda gera efeitos negativos no risco sistematico, relacionado ao
mercado no qual a empresa atua, e efeitos positivos no risco idiossincratico, relacionado ao
risco especifico de uma empresa. Embora a analise do risco ndo seja o foco da presente
pesquisa, se faz relevante ressaltar que poucos estudos consideram o efeito da comunicagao no

risco do mercado e do empresa.
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3.3.2 Propaganda e o retorno de ac¢oes

Ao tratar sobre medidas de retorno de acgdes (sejam retornos anormais ou total),
observou-se 20 ocorréncias dessas medidas. Em cinco vezes falhou-se em achar a relacédo
positiva entre o investimento em propaganda e essas medidas, sendo dois para retornos
anormais de curto prazo, dois para retorno total de acionistas/retorno de acéo e uma utilizando-
se retorno anormal de longo prazo.

O retorno de agdes € impulsionado por noticias no fluxo de caixa esperado ou nas taxas
de retorno (VUOLTEENAHO, 2002). Por sua vez, o retorno anormal sdo aqueles que estdo
acima dos retornos esperados (COLICEV et al. 2018).

Miyazaki e Morgan (2001), testam o efeito do anincio da propaganda nos jogos
olimpicos sobre o retorno de a¢6es por meio de um estudo de eventos. Os autores indicam que,
apesar da critica a esse tipo de estratégia, seus resultados falham em achar retornos negativos
significantes, e, em uma janela de tempo analisada, encontram um resultado positivo, sugerindo
que investir em grandes eventos, como 0s jogos olimpicos, aparenta ser uma estratégia
justificavel. Entretanto, deve-se notar que os resultados, em geral, apontam para efeito neutro.

Outro estudo demonstra que o impacto da propaganda na final do campeonato de futebol
americano (Super Bowl) sobre o retorno de a¢des sé € positivo por meio do aumento do brand
equity baseado no consumidor (RAITHEL, TAYLOR e HOCK, 2016). Os autores afirmam que
estudos anteriores sobre a comunicacdo no Super Bowl apresentam resultados mistos e
argumentam a necessidade de se testar variaveis moderadoras/mediadores, como o brand equity
baseado no consumidor. Dessa forma, é possivel que a falha, de forma geral, em achar
resultados positivos significativos no patrocinio das olimpiadas (MIYAZAKI e MORGAN,
2001) se associe a ndo consideracdo de variaveis moderadoras e mediadoras (RAITHEL,
TAYLOR e HOCK, 2016).

Ao considerar o retorno total dos acionistas, Tuli, Mukherjee e Dekimpe (2012)
apontam que o investimento em propaganda no setor de varejo s afetaréa positivamente o valor
da firma na presenca de ganhos inesperados'!. Esse resultado vai de encontro ao estudo de Ho,
Keh e Ong (2005), que observam que empresas ndo-manufatureiras se beneficiam mais de
investimento em propaganda, frente empresas de manufatura. Os autores argumentam que

empresas ndo-manufatureiras podem néo utilizar P&D e assim focar na propaganda. Nota-se,

11 Reflete a performance em um periodo e a capacidade de gerar receitas (TULI, MUKHERJEE e DEKIMPE
2012).
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com base em ambos estudos que, apesar de aparentemente empresas ndo-manufatureiras se
beneficiarem mais dos investimentos em propaganda, resultados contrérios também séo
observados. Identifica-se, assim, que as relacdes podem ser afetadas pelos distintos setores
estudados.

Por fim, em um dos poucos estudos avaliados que foram realizados fora do mercado
norte americano, Han e Manry (2004!2) analisaram empresas da Coréia do Sul. Os autores
apontaram resultados negativos do investimento em propaganda no preco de acfes. Resultados

como esse, portanto, evidenciam uma potencial influéncia da cultura local no efeito em questéo.

3.3.3 Propaganda e Market-to-book, lucro, receita e variaveis culturais

Em geral, os resultados apontam para a eficacia da propaganda em medidas relevantes,
como lucro e receita, porém essas medidas ndo sdo necessariamente relacionadas com o
mercado financeiro (KATSIKEAS et al. 2016). Como excecao, verificou-se o estudo de Bayus,
Erickson e Jacobson (2003), que ndo encontraram efeitos positivos da propaganda de um novo
produto na lucratividade da empresa. Espera-se que o investimento em propaganda afete
positivamente essas medidas, pois conforme apresentam Srinivasan et al. (2009), diversos
estudos demonstram o resultado positivo nessas medidas, aparentando um consenso da eficacia
da comunicagéo.

Com relacdo a medida market-to-book, nota-se uma menor utilizacdo (quatro estudos).
O market-to-book é calculado por meio da razdo entre o valor de mercado de acdes de uma
empresa e o valor contabil de seus ativos (SRINIVASAN et al. 2013; TELLIS, PRABHU e
CHANDY, 2009). Entre os resultados encontrados, cabe destacar os achados de Srinivasan et
al. (2013), os quais apontam que a maior propaganda intensifica a relacdo entre abertura
(fechamento) de loja e menor (maior) valor da firma. Os autores apontam que o fechamento de
lojas indica aos investidores que a cadeia ira se focar no atual nicleo de consumidores. Os
demais estudos apresentam efeito positivo dos investimentos em propaganda no market-to-
book.

A principal contribuicdo da anélise de resultados realizada foi demonstrar que a relagéo
entre investimento em propaganda e o valor da firma pode apresentar varias nuances, ndo

existindo uma relacdo generalizada a todo tipo de companhia. Reitera-se, assim, 0 argumento

12 Artigos utilizados para embasar resultados descobertos, porém ndo selecionados na revisdo sistematica em
funcao dos critérios utilizados.
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de Assaf et al. (2017) que afirmam que essa relacdo (investimento em propaganda e valor da
firma) ndo é direta. H& de se considerar ainda que as empresas possuem recursos limitados e
varias areas a receberem investimentos, devendo assim buscar um nivel 6timo de alocacao de

recursos de forma a obter maximo valor da firma.

4 AGENDA DE PESQUISA

Ainda que diversos temas ja tenham sido abordados e alguns posicionamentos
sedimentados na area, a revisao feita foi capaz de identificar alguns tépicos nos quais fica
evidenciada a necessidade de estudos futuros. Nesta sessdo, é apresentada uma agenda de
pesquisa para nortear quais direcionamentos o0s pesquisadores da area podem aproveitar, afim
de diminuir as lacunas existentes na area.

Variaveis moderadoras. Nota-se um chamado na literatura para estudos que considerem

variaveis moderadoras que afetem o caminho entre o investimento em propaganda e o valor da
firma (e.g. Assaf et al. 2017; Edeling e Fisher, 2016). Esse chamado se justifica no presente
estudo ao demonstrar que elementos como a estratégia e o setor podem afetar essa relacéo. Shah
e Akbar (2008) atentam para novos estudos em distintos setores como forma a observar em
quais os resultados sdo maiores. Ainda, os estudos ndo consideram a presencga ou auséncia de
endossantes que podem intensificar (ou diminuir) a relagdo. Também ndo se observou nos
estudos uma analise do historico da empresa (se ja se envolveu em propagandas enganosas no
passado, por exemplo). Ha de se considerar também o publico alvo (jovens, idosos, homens,
mulheres, etc.) para entender se o investimento em comunicacdo aos diferentes publicos
apresenta efeitos diversos no valor da firma.

Outra variavel que deve ser melhor verificada € a cultura. Em um primeiro momento
nota-se uma escassez de estudos realizados no Brasil, por exemplo. A partir da revisao,
identificou-se apenas o estudo de Fortunato et al. (2010), que realizam a analise com base em
empresas norte americanas. Com isso, gestores e investidores brasileiros baseiam suas decises
a partir de pesquisas com empresas de outros paises. Contudo, os resultados demonstram uma
potencial diferenca cultural. Este estudo encoraja pesquisadores brasileiros a realizarem mais
anélises com empresas nacionais. Adicionalmente, essa concentracdo de pesquisas sobre o
mercado norte americano proporciona a oportunidade de, aléem do Brasil, considerar também

outros paises com o objetivo de comparar os efeitos do investimento em propaganda no valor
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da firma entre diferentes mercados nacionais. 1sso proporcionaria uma maior generalizacdo
acerca do fendmeno.

Canibalizacdo/sinergia. Para a analise de canibalizacdo/sinergia, seria importante que

novas pesquisas buscassem ampliar as ferramentas do mix de comunicacédo para alem daquelas
identificadas na revisdo, possibilitando a identificacdo de um nivel 6timo de investimento.
Algumas ferramentas, como patrocinio por exemplo, foram identificadas ao decorrer da anélise.
Futuras pesquisas deveriam considerar varias fontes de publicidade da empresa de forma
conjunta para testar seus impactos no valor da firma.

Areas adicionais de investimento. Se faz relevante considerar outras areas de

investimento nas empresas, além de comunicagdo, buscando identificar melhor a performance
a partir de multiplas ferramentas. Ou seja, 0s gestores devem alocar seus recursos em distintas
areas na gestdo, como gestdo de estoques e pesquisa e desenvolvimento (por exemplo,
SRIDHAR, NARAYANAN e SRINIVASAN, 2014). Os pesquisadores devem considerar um
maior volume de varidveis (que ndo apenas investimento em propaganda), buscando estimar
niveis 6timos de investimento para a maximizacao do valor da firma.

Efeito sobre competidores. Os estudos acerca da categoria tematica denominada

competicdo evidenciam que algumas pesquisas j& comprovaram efeitos relevantes da
propaganda sobre as empresas concorrentes. Estender os achados desses estudos é um caminho
relevante para a area de marketing, principalmente na medida em que ha um aumento da
competitividade em muitos mercados. Dessa forma, o invés de analisar o efeito da propaganda
sobre o valor de concorrentes em mercados altamente concentrados, conforme ja realizado, ha
a oportunidade de avaliar tal efeito em mercado altamente competitivos.

Eventos. A andlise evidenciou que algumas pesquisas demonstram 0s impactos de
anuncios em grandes eventos como 0s jogos olimpicos (MIYAZAKI e MORGAN, 2001). Os
estudos analisados também concentram seus resultados em economias desenvolvidas (Estados
Unidos principalmente). Diante disso, algumas oportunidades de pesquisas sdo: replicar esses
resultados em economias em desenvolvimento, como o Brasil por exemplo; e verificar quais
eventos geraram mais retorno para empresas de paises emergentes, ou seja, eventos esportivos,

societais, entre outros.

CONSIDERACOES FINAIS
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Neste estudo, realizou-se uma revisdo sistematica acerca da relagdo entre investimento
em propaganda e comunicacdo e o valor da firma. A partir de uma base final de 43 artigos
produzidos de 1997 a 2019, foi possivel observar que, em geral, medidas que se associam a
métricas relevantes, contudo ndo associadas diretamente ao mercado financeiro, apontam
resultados positivos ao efeito da propaganda. Para medidas de mercado financeiro os resultados
apontam em sua maioria para efeitos positivos, porém demonstrou-se que relacGes
insignificantes e negativas podem ser encontradas, indicando a necessidade de maiores
pesquisas para compreender melhor tal relacao.

Os resultados demonstram que existem variaveis que devem ser conhecidas e
controladas, pois elas podem exercer influéncia na relagdo entre propaganda e valor da firma (a
partir de moderacdo ou mediacdo). Uma maior generalizacdo desses estudos seria de grande
valia aos executivos, ao demonstrar em quais setores, condi¢des, culturas, etc. a propaganda
gera melhores resultados ao valor da firma. Essas questdes estdo expostas na agenda de pesquisa
proposta.

Este estudo traz contribuigdes importantes a academia. Inicialmente, deu-se
continuidade ao estudo de Shah e Akbar (2008), que possuia como limitacédo a analise de artigos
até 2004. Este artigo expande esta analise, avaliando publicacdes entre 1997 e 2019. Além
disso, foi possivel compilar e apresentar motivos pelos quais a relagdo entre propaganda e o
valor da firma ndo podem ser generalizados. Este artigo também contribui a academia ao propor
uma agenda para pesquisas futuras, apontando os caminhos de pesquisa mais relevantes para a
reducdo de lacunas do conhecimento.

Alem de sua contribuicdo académica, este artigo também possui implicagdes gerenciais.
Esta pesquisa apresentou situac@es onde valor da firma ndo é afetado pelos investimentos em
propaganda e pode servir de guia a gestores quanto ao investimento ou ndo nessa ferramenta.

O presente estudo buscou seguir uma metodologia de revisdo sistematica, contudo
algumas limitac@es, inclusive inerentes a metodologia, sdo observadas. Uma primeira limitacao
encontra-se nas palavras usadas na busca (advertsing e firm value), novos estudos podem
considerar outras como firm performance; metrics; shareholder value; além dos nomes das
métricas (Q de Tobin, por exemplo). Outra limitagdo ocorre no foco do estudo ao atentar-se aos
investimentos em comunicacdo, ndo levando em consideragdo outros investimentos.

Novos estudos podem mapear outras variaveis como investimento em pesquisa e
desenvolvimento, responsabilidade social, entre outros. Ressalva-se que, na presente analise,

alguns artigos debatiam concomitantemente esses topicos, porém os resultados ndo foram
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reportados em funcdo do escopo. Sugere-se ainda que futuras pesquisas busquem preencher as

lacunas apresentadas na agenda de pesquisa proposta.
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