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RESUMO

O objetivo foi analisar a relagdo entre a intangibilidade das empresas, dentro e fora
do balango patrimonial, e o0s investimentos em marketing moderada pelo
endividamento. Com dados financeiros de 2.410 empresas norte-americanas, foram
realizados testes de regressdo com painel de dados e efeitos fixos. Os resultados
mostraram que os intangiveis registrados no balango patrimonial reduzem a
intensidade do investimento em marketing, enquanto os intangiveis néo registrados
aumentam os gastos nessa area. O nivel de endividamento das empresas influencia
essas relacdes, enfraquecendo as associagdes diretas. Tais resultados mostram que
a natureza contabil e extracontabil dos intangiveis muda as estratégias quanto aos
investimentos em marketing, sendo utilizados como instrumentos de sinalizagao, e
que o endividamento modifica esses sinais. Os resultados contribuem com as
perspectivas tedricas da sinalizagao e amplifica a compreensao das manipulagdes
estratégicas dos investimentos em marketing.

INTRODUGAO

Parte dos recursos intangiveis sao contabilizados e parte ndo se enquadram
como ativos contabeis. Portanto, quando se considera apenas ativos intangiveis
listados no patriménio contabil, deixa-se de avaliar uma gama de recursos off-
bacance-sheet que também formam o valor de mercado da empresa (PENMAN,
2023).

Os ativos intangiveis reconhecidos na contabilidade (por exemplo, patentes,
softwares, marcas registradas e direitos autorais) funcionam como ativos de
diferenciacdo e sinalizacdo de qualidade, pois possuem valor declarado e
demandam menor esforco de comunicagcdo externa e menor viés de avaliagao
(PTOK; JINDAL; REINARTZ, 2018). As evidéncias da literatura mostram que os
recursos intangiveis off balance (por exemplo, marcas, reputagdo, know-how e
relacionamentos) motivam investimentos em excesso como meio de sinalizagao,
devido a tendéncia de subestimagao do mercado do seu potencial de crescimento
(DONG; DOUKAS, 2025). Ha também evidéncias empiricas de que as decisdes de
investimentos em marketing sao influenciadas por elementos contextuais da
empresa e sdo manipulados como forma de sinalizagdo ao mercado (WANG; LOU,
2020).
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Quando a empresa é mais endividada, existe maior pressao para justificar a
qualidade e a rentabilidade de seus ativos perante credores e investidores porque o
onus financeiro das dividas forga os gestores a priorizarem investimentos de curto
prazo e diminuir investimentos considerados discricionarios e incertos (JENSEN,
1986). A alta alavancagem pode interferir na sinalizacdo da qualidade da gestao ao
mercado, interferindo nos sinais presentes nos gastos de marketing e demais
elementos que expressam a qualidade da gestdo, como ocorre com 0S recursos
intangiveis, que sao ativos de diferenciagcdo (WANG; LOU, 2020).

O objetivo deste estudo € analisar a relagdo entre a intangibilidade das
empresas, dentro e fora do balango patrimonial, e os investimentos em marketing
moderada pelo endividamento. O estudo esta amparado em evidéncias empiricas e
tedricas da gestdo e contabilidade de recursos intangiveis, investimentos em
marketing e endividamento sob as premissas da Teoria da Sinalizagdo (SPENCE,
1973). O estudo tem abordagem quantitativa e contempla uma lacuna de estudo,
dentro da interface marketing-financgas, discutindo o papel de sinalizagao conjunta de
elementos contabeis e extracontabeis como estratégia de posicionamento das
empresas perante o mercado.

MATERIAIS E METODOS

O estudo analisou dados financeiros de 2.410 empresas americanas de
capital aberto, no periodo de 2014 a 2022, obtidos na base Compustat. A pesquisa &
quantitativa e usou a técnica estatistica da regressdo em painel com efeitos fixos
para testar as seguintes hipoteses:

H1, Ha uma relag&o negativa entre a intensidade da intangibilidade registrada
no balango patrimonial e os investimentos em marketing.

H1, Ha uma relagdo positiva entre a intensidade da intangibilidade fora do
balanco patrimonial e os investimentos em marketing.

H2, Quanto maior o endividamento, mais fraca sera a relagdo positiva entre a
intensidade da intangibilidade registrada no balango patrimonial e os investimentos
em marketing.

H2, Quanto maior o endividamento, mais fraca sera a relagdo negativa entre a
intensidade da intangibilidade fora do balango patrimonial e os investimentos em
marketing.

IntMkt;; = Yy + YIntang;; + Y,MTB;; + Y3Endivy + Y Intang;, » Endiv; +
+ YsMTB;; * Endiv;; + Controles + n;; Equacéo (1)

A variavel dependente do modelo econométrico é a intensidade dos
investimentos em marketing. As variaveis independentes sao a intangibilidade dentro
do balango patrimonial e a intangibilidade fora do balango patrimonial. O
endividamento € uma variavel moderadora. O modelo conta ainda com variaveis de
controle, erro padrao robusto de White e dummies para anos.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados mostram que quanto maior é a intangibilidade registrada dentro
(versus fora) do balango patrimonial, menor (versus maior) € a intensidade do
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investimento em marketing (y,=-0,181, sig.<0,01 e ¥,=0.015, sig.<0,01,
respectivamente). Tais resultados nao rejeitam as hipéteses H1,e H1y,

A interagdo das medidas de intangibilidade, dentro e fora do balango
patrimonial, com o endividamento enfraquece os sinais das relagdes com os
investimentos em marketing (y,=0.130, sig.<0,01 e s=-0.016, sig.<0,01,
respectivamente). Tais resultados nao rejeitam as hipoteses H2, e H2),
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Figura 1 - Relacdo entre a intangibilidade dentro e fora do balango patrimonial e a intensidade dos
investimentos em marketing moderada pelo endividamento
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Os efeitos diretos mostram que a natureza contabil e extracontabil dos
intangiveis, que remetem a diferentes niveis de seguranga na geracao de futuros
resultados, muda as estratégias quanto ao volume de investimentos em marketing.
Tais resultados sustentam a compreensdo de que a manipulacido na execucao dos
orcamentos de investimentos em marketing, nas circunstancias apresentadas, séo
evidéncias de que sao utilizados além da sua logica operacional, funcionando como
instrumentos de sinalizagdo ao mercado.

A interagdo entre a intangibilidade das empresas, dentro e fora do balango
patrimonial, com o endividamento mostra novos efeitos na intensidade dos
investimentos em marketing. O endividamento enfraquece os efeitos diretos de
forma assimétrica: mitiga (torna menos negativa) a inclinagdo associada a
intangibilidade contabilizada e amortece (torna menos positiva) a inclinagao
associada a intangibilidade fora do balango patrimonial. Em conjunto, os achados
sustentam que o mix “tipo de intangibilidade x endividamento” reconfigura o papel do
marketing como instrumento de sinalizacao.

CONCLUSOES

Os resultados sustentam a compreensao de que a manipulagdo na execugao
dos orcamentos de investimentos em marketing € um instrumento de sinalizagao
complementar ao mercado. Este estudo avanga o estado da arte do campo de
estudo ao fazer uma desagregacao da intangibilidade em intangibilidade contabil
(sinais “duros”) e intangibilidade off balance (sinais “brand-like”), mostrando que
cada dimensao altera de forma oposta a intensidade de marketing. Esse refinamento
explica inconsisténcias em achados prévios que ndo separavam essas naturezas.

O estudo demonstra que o endividamento redefine a combinagao 6tima de
sinais: (i) reforca o uso de marketing quando ja existem sinais “duros” (intangiveis
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reconhecidos), e (ii) desincentiva marketing quando a base é majoritariamente off
balance. Esse desenho de dois moderadores assimétricos é inédito na interface
marketing—finangas. O estudo direciona o foco em decisdo de investimento e ndo em
desempenho, enquanto a literatura de intangiveis costuma privilegiar métricas de
resultado (ROA, valor da firma, retorno de agdes). Este estudo desloca o foco para
uma decisdo orgamentaria estratégica, baseada na intensidade de marketing,
revelando mecanismos de ajuste de curto em resposta a composi¢cdo da base
intangivel e ao financiamento.
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