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COMO ESTRATEGIAS PURAS E HIBRIDAS CONDICIONAM A RELACAO
ENTRE MARKETING E DESEMPENHO

1. INTRODUCAO

Esta pesquisa tem como objetivo analisar a rela¢do entre a intensidade de marketing e o
desempenho das empresas, considerando o efeito moderador das estratégias de negdcios
(prospectoras e defensoras), adotadas de forma pura ou hibrida. A Teoria Baseada em Recursos
enfatiza que os recursos internos e capacidades das firmas sdo determinantes para a obtengao e
sustentacdo de vantagens competitivas (Day, 1994). Estudos recentes refor¢am essa
perspectiva, evidenciando que investimentos em capacidades de marketing como gestao de
marca, relacionamento com clientes e inteligéncia de mercado sdo determinantes para o
desempenho superior (Reimann et al., 2023). Tais capacidades oferecem as empresas condi¢des
para adaptar suas agdes de forma estratégica, aumentando seus efeitos sobre os resultados
organizacionais.

A intensidade de marketing se refere ao grau de comprometimento e recursos alocados
as atividades de marketing, o que influencia significativamente o desempenho da empresa ¢ o
valor para os acionistas (Hughes et al., 2019). Segundo Semenov e Randrianasolo (2022) esse
tipo de investimento visa a construcao de ativos de marketing (relacionais ou de conhecimento)
que podem levar a vantagens competitivas e impulsionar o desempenho da firma.

A literatura sobre estratégia sugere que a implementacdo de investimentos ¢ um
elemento determinante no desempenho da empresa (Olson et al., 2005; Krasnikov &
Jayachandran, 2008; Lin et al., 2024), sendo estes responsaveis por agregar valor ao negocio,
seja por meio da criagdo de vantagens competitivas, aumento da lealdade dos clientes e
ampliacdo da participagdo de mercado. Dessa maneira, ao alinhar os investimentos em
marketing as necessidades do mercado, as empresas podem obter um desempenho superior em
relagcdo aos concorrentes (Day, 1994; Vorhies & Morgan, 2005; Edeling ef al., 2020).

As estratégias de negocios influenciam diretamente a forma como os investimentos em
marketing sdo aplicados e implementados. Nesse aspecto Miles e Snow (1978, 2003)
apresentaram um método de classificacdo de estratégias que as categorizam conforme a
aplicagdo de recursos ¢ feita por empresas do mesmo setor. Segundo os autores, as estratégias
podem ser divididas em quatro tipos: prospectora, defensora, analisadora e reatora’. Bentley et
al. (2013) atribuem a classificacdo dessas tipologias a analise dos padrdes de alocagdo de
recursos de uma empresa em 4areas como: atividades de produ¢do, marketing e P&D. Essa
identificacdo possibilita ndo apenas um melhor alinhamento da firma com seu ambiente
competitivo, mas também uma maior capacidade de compreender e antecipar as estratégias
adotadas pelos concorrentes.

Com base nas tipologias classicas de Miles e Snow (1978, 2003), estudos posteriores
passaram a distinguir entre estratégias puras e hibridas. Estratégias puras, como a prospectora
e a defensora, refletem perfis organizacionais bem definidos: enquanto a primeira prioriza
inovagdo, exploragdo de novas oportunidades e flexibilidade, a segunda busca eficiéncia
operacional, estabilidade e controle. Por outro lado, as estratégias hibridas, frequentemente
associadas ao tipo “analisador”, combinam caracteristicas das estratégias puras, buscando
equilibrar inova¢do com eficiéncia (Conant, Mokwa & Varadarajan, 1990; Desarbo et al.,
2004). Esse tipo estratégico hibrido tem se destacado em ambientes competitivos complexos
por permitir maior adaptabilidade, capacidade de resposta e ambidestria estratégica (Alnoor et
al.,2022). Embora a adocao de estratégias puras, possa conferir vantagens claras em contextos
especificos, estudos mostram que firmas hibridas tendem a apresentar melhor desempenho em
contextos volateis, justamente por nao se prenderem a uma Unica logica de atuagao (Shinkle et
al., 2013). Assim, compreender como essas distintas configuragdes estratégicas afetam os
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retornos dos investimentos em marketing € essencial para ampliar o entendimento sobre o papel
moderador da estratégia nos resultados organizacionais.

Dessa maneira o presente artigo avanga na literatura ao abordar uma lacuna pouco
explorada: a forma como diferentes configuragdes estratégicas, puras e hibridas, influenciam
os efeitos dos investimentos em marketing sobre o desempenho das firmas. Embora existam
diversos estudos que tratam isoladamente do efeito de investimentos em marketing no
desempenho (Vorhies & Morgan, 2005; Day, 1994; Jaisinghani et al., 2020; Andras &
Srinivasan, 2003), a literatura permanece inconclusiva sobre o efeito da atividade de marketing
na lucratividade da empresa (Markovitch, Huang & Ye, 2021).

A literatura empirica sobre o efeito do marketing no desempenho apresenta resultados
variados, que oscilam conforme o setor, o contexto econdmico e a forma como o marketing se
articulam com outras capacidades organizacionais, (Joshi & Hanssens, 2010; Graham &
Frankenberger, 2011; Tackx ef al., 2017; Semenov & Randrianasolo, 2022). Poucos estudos
integram essas duas dimensodes de forma explicita e examinam como a estratégia que a firma
adota modera o efeito dos investimentos em marketing no desempenho. Em fungao disso,
busca-se preencher uma lacuna na literatura ao investigar de que modo orientacdes estratégicas
distintas, puras e hibridas, moderam a relagdo entre a intensidade de marketing e os resultados
obtidos pelas firmas.

Dessa forma, procura-se responder a seguinte questdo: De que maneira as estratégias de
negocios, adotadas de forma pura ou hibrida, afetam a relagdo entre intensidade de marketing e
o desempenho das firmas.

Para responder a essa pergunta, foi examinada uma amostra de empresas nao financeiras
listadas na bolsa americana, em um periodo de 1994 a 2023. Seguindo Krishnan et al., 2009, a
intensidade de marketing foi capturada através das despesas de vendas gerais ¢ administrativas
(SG&A) sobre o total de ativos (Markovitch et al., 2020; Martensen & Mouritsen, 2013). A
estratégia da empresa, seguiu o modelo de Bentley et al. (2013), baseado no arcabougo de Miles
e Snow (1978, 2003), calculado com base em seis varidveis contdbeis, por fim, o desempenho
foi medido pelo Q-Tobin (Morgan et al., 2009), a escolha desse indice se deu pelo fato deste
capturar o desempenho dos ativos intangiveis na formagao de valor.

Sendo assim, dentre as contribui¢des desta pesquisa, destacam-se trés principais para a
literatura de marketing. Em primeiro lugar, os resultados indicam que a intensidade de
marketing ¢ um fator determinante para o desempenho financeiro das firmas, com efeitos que
variam de acordo com a estratégia de negocios adotada, esse achado reforca a existéncia de um
efeito moderador significativo, evidenciando que a orientacdo estratégica, pura ou hibrida,
condiciona os efeitos do marketing na geracao de resultados. Em segundo lugar, esta pesquisa,
abrange um periodo maior que estudos anteriores, como os de Dutta, Narasimhan e Rajiv
(1999), Joshi e Hanssens (2010) e Graham e Frankenberger (2011), cobrindo os anos de 1993
a 2023. Por fim, esta pesquisa foca em empresas listadas nos EUA, fornecendo evidéncias de
um mercado desenvolvido e transparente, caracterizada pela grande disponibilidade de dados,
diversa e representativa, que contribui para a validade e a generalizagao das descobertas (Wright
& Skagerberg, 2012).

Os achados sao relevantes para académicos, gestores e analistas. Para pesquisadores, os
resultados oferecem uma compreensdo mais refinada sobre como varidveis contextuais,
especialmente a estratégia de negocios condicionam os efeitos do marketing no desempenho,
incentivando novas investigacdes com modelos mais complexos e integrativos. Para os
gestores, as evidéncias indicam que o sucesso das ac¢des de marketing estd diretamente
relacionado a sua coeréncia com o perfil estratégico da firma, reforcando a importancia de
decisoes alinhadas ao posicionamento organizacional, finalmente para analistas de mercado, o
estudo evidencia que a avaliagdo do valor e do potencial de crescimento das empresas deve



considerar a natureza estratégica da firma, uma vez que ela influencia diretamente a forma como
os recursos de marketing sdo convertidos em resultados sustentaveis.

2. MODELO TEORICO E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

O modelo apresentado se baseia na 16gica da Visao Baseada em Recursos, que destaca
a importancia de recursos, capacidades e conhecimento de mercado para a construgdo de
vantagem competitiva (Barney, 1991; Day, 1994). Dentro dessa perspectiva, investimentos em
marketing quando bem alinhados a estratégia organizacional, sdo capazes de criar ativos
estratégicos intangiveis, como marca, relacionamento com clientes e inteligéncia de mercado,
ajudando as empresas a se diferenciarem e a atingir um desempenho superior (Srivastava,
Shervani & Fahey, 1998; Morgan ef al., 2009; Mousa et al., 2021).

Conforme o arcabouco tedrico de Miles e Snow (1978), a estratégia, influencia
diretamente como as empresas se posicionam no mercado e alocam recursos, empresas com
perfil prospector tendem a investir mais em inovagdo e marketing para explorar novas
oportunidades, enquanto defensores adotam uma abordagem mais conservadora, focada em
eficiéncia operacional e estabilidade. As estratégias hibridas, por sua vez, combinam elementos
das abordagens prospectora e defensora, buscando equilibrar inova¢ao com controle e eficiéncia
(Conant, Mokwa & Varadarajan, 1990). A figura um apresenta um modelo tedrico que
representa essa perspectiva da relagdo entre marketing e desempenho com base na RBV, mas

condicionada a estratégia da firma.
Figura 1 - Modelo Teérico

ESTRATEGIA
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Fonte: Elaboracdo propria

De maneira geral, a intensidade de marketing ¢ definida como o valor financeiro dos
investimentos nas mais variadas atividades de marketing (Garcia ef al., 2021), o qual afeta o
valor de mercado da empresa ao influenciar diretamente sua receita de vendas e rentabilidade.
Em complemento a isso, a visao conceitual do marketing sustenta que as atividades relacionadas
a area impulsionam o desempenho por meio de um efeito direto nas atividades atuais e futuras,
(Markovitch, Huang & Ye, 2021). Embora a maioria dos estudos se concentre em mercados
industriais ou de consumo, evidéncias indicam que os efeitos positivos do marketing se mantém
tanto em empresas que atuam com produtos quanto em prestadoras de servigos, ainda que esses
efeitos possam variar conforme as caracteristicas especificas de cada setor (Krasnikov &
Jayachandran, 2009; Rust, Lemon & Zeithaml, 2004), assim, espera-se que a influéncia da
intensidade de marketing sobre o desempenho também se apliquem a diferentes tipos de
mercado, como os considerados neste estudo.

Dessa forma, os investimentos em marketing permitem que as firmas melhorem o
reconhecimento de suas marcas, aumentem a lealdade do cliente e alcancem novos mercados
(Keller, 1993; Rust et al., 2004). Vorhies, Morgan e Mason (2009) destacam que as capacidades
de marketing, definidas como: habilidades especializadas das empresas para utilizar recursos
de forma eficaz na identificagdo e atendimento das necessidades dos clientes, sdo essenciais
para uma rapida adaptacao as mudancas do mercado e para a obtencao de desempenho superior.
No mesmo sentido, Morgan, Katsikeas e Vorhies (2012) destacam que maiores niveis de



investimento em marketing aumentam a diferenciacdo competitiva, impactando diretamente o
desempenho financeiro e de mercado.

Assim, o presente estudo parte da premissa de que existe uma relacdo positiva entre
intensidade de marketing e desempenho da firma, essa suposi¢do ¢ sustentada por evidéncias
empiricas, que indicam que os investimentos em marketing podem gerar efeitos diretos sobre
vendas, lucratividade e valor de mercado da empresa (Joshi & Hanssens, 2010; Jaisinghani et
al., 2020). Além disso, o marketing contribui para o fortalecimento da marca e da diferenciagao
competitiva, elementos essenciais para a sustentacdo da vantagem no longo prazo (Peterson &
Jeong, 2010; Morgan, Katsikeas & Vorhies, 2012). Nesse sentido, este estudo considera que a
intensidade de marketing atua como um recurso estratégico com potencial para impulsionar os
resultados financeiros, especialmente quando alocada de forma integrada ao posicionamento da
firma, por consequéncia disso tem-se que:

H1: A intensidade de marketing tem um efeito positivo no desempenho da firma.

A érea de estratégia empresarial se preocupa com as decisdes da organizacao voltadas
para alcangar vantagem competitiva (Slater et al,, 2005). Nessa perspectiva, Miles ¢ Snow
(1978, 2003) e Porter (1980, 1985) retratam a estratégia de negdcios como um construto no
nivel da empresa, que leva em considerag@o a dindmica produzida pela competicdo de mercado
a partir da rivalidade entre firmas do mesmo setor.

De acordo com Miles e Snow (1978, 2003), as estratégias empresariais influenciam
como as empresas alocam recursos e respondem as pressdes do mercado. Empresas
classificadas como prospectoras tendem a ser mais inovadoras e proativas, o que pode
amplificar o efeito positivo dos investimentos em marketing no desempenho, por estarem
constantemente em busca de novas oportunidades de mercado (Slater et al., 2005). Em
contraste, empresas defensoras se concentram em manter a estabilidade e proteger sua posi¢ao
de mercado, podendo ndo alavancar os investimentos em marketing devido a suas estratégias
mais conservadoras (Miles & Snow, 1978, 2003). J4 as empresas analisadoras combinam
atributos das duas tipologias, operando ora de forma estavel, ora de maneira dinamica (Siddique
et al. 2024).

O estudo de Walker e Ruekert (1987) analisou como as decisdes estratégicas das
empresas afetam os elementos do mix de marketing. Empresas com estratégia prospectora
tendem a apresentar linhas de produtos amplas e tecnicamente sofisticadas, com qualidade de
servico elevada, pregos mais altos, menor integragdo vertical e maiores investimentos em
marketing e promog¢ao de vendas. Ja organizagdes com estratégia defensora operam com linhas
mais restritas € menos sofisticadas, servicos padronizados, precos mais baixos, maior
integracgao vertical e menores gastos com comunicagao. Firmas analisadoras, mantém portfolios
mais enxutos, mas com produtos de qualidade superior, precos elevados, maior integragao
vertical e investimento moderado em forca de vendas. Esses padrdes indicam como diferentes
estratégias influenciam as decisoes de marketing e o posicionamento competitivo das empresas.

Dessa maneira, empresas que adotam um modelo estratégico prospector sdo mais
orientadas para o mercado, sua atencao estd voltada para atender as demandas do ambiente,
levando a maior satisfacdo dos clientes e ao maior comprometimento dos empregados com a
organizagdo. Além disso, essas empresas sdo caracterizadas por uma politica agressiva de
desenvolvimento de novos produtos em grandes mercados e tendem a ser pioneiros na criagdo
e no desenvolvimento de novas tecnologias (Slater & Narver, 1990; Strong, Morgan &
McGuinness, 2003; Ngo, 2021). Os defensores, por outro lado, adotam uma politica mais
moderada em relacdo ao desenvolvimento e lancamento de novos produtos, geralmente
buscando manter seu dominio em segmentos de mercado seguros (Lioch & Eusébio, 2002).
Enquanto as estratégias puras se concentram em uma unica abordagem genérica, a estratégia
hibrida combina elementos de estratégias de baixo custo e de diferenciacdo, permitindo as
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empresas maiores adaptabilidade as condigdes dindmicas do mercado (Lapersonne, Sanghavi
& De Mattos, 2015).

Dessa maneira, Miles e Snow (1978, 2003) sustentam que, nos prospectores, a estratégia
gira em torno das funcdes de marketing e P&D, enquanto, nos defensores, grandes
competéncias em atividades orientadas para o mercado ndo sdo necessarias. Por outro lado, as
estratégias hibridas, associadas ao tipo ‘“‘analisador”, combinam caracteristicas tanto dos
prospectores quanto dos defensores, essas empresas buscam explorar oportunidades de
crescimento por meio da inovagdo, mas também mantém a eficiéncia operacional em areas
estaveis do negocio. Como resultado, firmas hibridas tendem a desenvolver capacidades
ambidestras, isto ¢, a habilidade de explorar novos mercados sem comprometer a exploragao
eficiente dos ja existentes, o que pode lhes conferir maior flexibilidade para ajustar os
investimentos em marketing conforme as demandas do ambiente (Desarbo et al., 2005; Alnoor
etal., 2022).

Considerando essas diferentes abordagens estratégicas, ¢ possivel inferir que os efeitos
dos investimentos em marketing sobre o desempenho da firma ndo ocorrem de maneira
uniforme. Em vez disso, ele depende do modo como cada organizacao articula suas prioridades
estratégicas, enquanto estratégias puras tendem a direcionar os recursos de forma mais rigida,
ora para inovagdo, ora para eficiéncia, as estratégias hibridas oferecem maior flexibilidade,
permitindo uma resposta mais equilibrada as demandas de mercado. Nesse contexto, torna-se
essencial investigar em que medida essas diferentes configuragdes estratégicas modulam os
efeitos do marketing nos resultados organizacionais. A partir disso, formulam-se as seguintes
hipoteses:

H2: A estratégia de negdécios modera a relacio entre intensidade de marketing e
desempenho da firma:

H2a: O efeito da intensidade de marketing sobre o desempenho é mais forte em

empresas com estratégia prospectora do que em empresas com estratégia

defensora.

H2b: O efeito da intensidade de marketing sobre o desempenho é mais estavel em

empresas com estratégia hibrida do que em empresas com estratégias puras.

3. METODOLOGIA:

3.1 Dados e Amostra

Os dados utilizados nesta pesquisa foram coletados no banco de dados da Refinitiv
Aikon®, compreendendo o periodo de 1994 até¢ 2023. A amostra final contém 9.261
observacdes de empresas/ano listadas na bolsa de valores dos Estados Unidos. A escolha desse
pais, se da pelo fato de o mercado americano oferecer uma riqueza de dados financeiros
estruturados e acessiveis, com a transparéncia e governanga mais rigida das empresas listadas,
o que aumenta a confiabilidade das analises realizadas e permitindo a melhor generalizagdo dos
resultados (Elgammal et al., 2020).

Primeiramente, foram escolhidas todas as empresas pertencentes as industrias
classificadas pelo codigo setorial do North American Industry Classification System (NAICS)
de 2 digitos. Em relagdo aos critérios de selecdo, foram excluidas do total da amostra,
primeiramente, institui¢des financeiras e empresas de seguros, (codigo NAICS 22), essa
exclusao se justifica pelo fato de que dessas empresas apresentarem modelos de negocios e
estruturas contabeis diferenciadas (Fama & French, 1992), o que pode distorcer a relacdo entre
investimentos em marketing e desempenho financeiro.

Em um segundo momento, foram retiradas as empresas de servigos publicos (codigo
NAICS 52-53), devido a sua natureza distinta em relagdo a concorréncia de mercado, além de
possuirem forte regulagcdo e controle governamental (Habib & Babar, 2022), tais exclusoes
foram realizadas com o propdsito de garantir que os indicadores financeiros nao sejam
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distorcidos, conduzindo a resultados controversos e que ndo representam a realidade do
mercado.

Posteriormente foram retiradas, empresas com dados faltantes, necessarios para medir
as variaveis e covariaveis do modelo (Hair, 2019). Por fim, foram removidas empresas com
ativos totais e vendas liquidas inferiores a US$1 milhdo, com o intuito de evitar o viés de
pequenas empresas, conforme sugerido por Datta et al. (2013).

Quadro 1- Selecao da amostra e distribuicao
Painel A: Procedimento de sele¢do da amostra

Descrigao Observagoes

N° de observagoes firma-ano de 1994 a 2023 274.784

Menos: Instituigdes financeiras e seguros (77.252)

Subtotal 197.532

Menos: Servigos Publicos e Setores Regulados (4.247)

Subtotal 193.285

Menos: Dados ausentes para as variaveis (150.256)

Subtotal 43.029

Menos: Rec. Vendas e Ativos menores US$ 1M (33.768)

Amostra Final 9.261

Painel B: Distribuicao por setor

Setor Composigdo
Manufatura 5.201 56,16%
Comércio de varejo 889 9,60%
Informagao 605 6,53%
Mineragdo, extragdo de Oleo e Gas 397 4,29%
Comércio Atacadista 512 5,53%
Servicos Profissionais, Cientificos e Técnicos 348 3,76%
Transporte € Armazenagem 265 2,86%
Construcdo 258 2,79%
Servicos Administrativos e Suporte 226 2,44%
Hospedagem e Alimentacao 234 2,53%
Servigos de Saude e Assisténcia Social 175 1,89%
Agricultura, Silvicultura, Pesca e Caca 42 0,45%
Outros Servicos 41 0,44%
Educagdo 40 0,43%
Artes, Entretenimento e Recreacdo 28 0,30%
Total 9.261 100,0%

Nota: O quadro um descreve o processo de selecdo da amostra e sua distribui¢do por
setores de atividade. O Painel A detalha o procedimento adotado para a construgdo da
amostra final, considerando dados do periodo de 1993 a 2023, extraidos do banco de
dados Refinitiv®. Ja o Painel B apresenta a distribui¢do da amostra entre os diferentes
setores de atividade, indicando a quantidade de observagdes e respectiva composi¢ao
percentual.

Fonte: Dados da pesquisa

A amostra inicial era composta por 274.784 observagdes firma-ano. Em seguida, apos
a exclusdo dos setores e dados mencionados anteriormente, a amostra final foi restrita a 9.261
observagdes firma-ano e 816 empresas Unicas.

3.2 Mensuracio das Variaveis



A intensidade de marketing sera medida pela razdo SG&A/ASSETS, constantemente
utilizada na literatura de marketing (Markovitch, et al., 2020; Martensen & Mouritsen, 2014)
as despesas de vendas, gerais e administrativas, permitem avaliar o esfor¢o alocado na
constru¢do de mercado e na diferenciacdo de produtos, esses valores sdo frequentemente
divididos sobre total de ativos da empresa, a fim de evidenciar a propor¢ao de gastos sobre o
tamanho da empresa. Quanto ao Desempenho da Firma, neste estudo, optou-se por utilizar o
indice Q-Tobin,, por captar de maneira abrangente a percep¢ao do mercado quanto a capacidade
da firma de gerar valor futuro a partir de seus ativos, integrando dimensdes de desempenho
operacional e expectativas de crescimento (Tobin, 1969), assim este estudo € coerente com
trabalhos anteriores que adotaram o Q-Tobin como medida principal conforme (Mizik &
Jacobson, 2003; Morgan & Rego, 2009).

A Estratégias De Negocios (Puras / Hibrida), seguiu o modelo desenvolvido por
Bentley et al. (2013) e baseado no arcabougo de Miles e Snow (1978, 2003), o indice de
estratégia de negocios ¢ uma pontuagao composta com base nas classificacoes de seis variaveis:
(1) despesas com pesquisa e desenvolvimento (P&D) em relacdo as vendas, como indicador do
esforco de desenvolvimento de novos produtos; (2) despesas com vendas, gerais e
administrativas em relagdo as vendas, como indicador dos esfor¢os de marketing; (3)
crescimento anual das vendas como indicador do padrao de crescimento; (4) funcionarios em
relacdo as vendas como indicador da eficiéncia da produgao; (5) ativos imobilizados em relagao
aos ativos como indicador da intensidade de capital; (6) desvio padrio do nimero de
funciondrios como indicador da estabilidade organizacional.

Cada uma das seis variaveis foi medida usando a média mével de cinco anos anteriores.
Em seguida, cada um dos seis indices especificos da empresa foi classificado em quintis por
setor. As observagdes do ano da empresa nos quintis mais altos recebem uma pontuacao de 5,
as observagdes no segundo quintil mais alto recebem uma pontuagdo de 4, enquanto as
observagdes no quintil mais baixo recebem uma pontuagdo de 3, os quintis recebem uma
pontuacdo de 1 em seguida, soma-se as pontuagdes das seis medidas em cada ano-firma, a
pontuagdo varia entre 6 e 30.

Para distinguir estratégias puras e hibridas com maior precisdo, observagdes com
pontuagdes entre 6 e 11 sdo classificadas como de estratégia defensora, enquanto aquelas entre
25 e 30 sao identificadas como prospectoras. Por outro lado, observagdes com pontuacdes entre
15 e 21 sdo classificadas como de estratégia hibrida (analisadora), representando firmas que
combinam elementos de diferenciagao e eficiéncia operacional. Observagdes intermediarias (12
a 14 e 22 a 24) sao excluidas das analises comparativas, conforme pratica adotada para garantir
maior robustez na segmentacio estratégica. A variavel “HIBRIDA” ¢ entdo criada, assumindo
o valor 1 para empresas com estratégia hibrida, e 0 para as demais (prospectora e defensora),
além disso, varidveis especificas como PROSPECT e DEFENDER foram construidas para
1solar os efeitos de cada tipo de estratégia pura. Essa abordagem ¢ condizente com a premissa
de que as firmas diferem em sua orientacgdo estratégica de forma mensuravel, e permite analisar
de modo mais preciso os efeitos diferenciais da intensidade de marketing sobre o desempenho
organizacional entre estratégias puras e hibridas.

3.3 Modelo Empirico
O modelo empirico utilizado para investigar as hipdteses € apresentado a seguir, nessa
etapa foi utilizado o método de regressao por minimos quadrados ordinarios (OLS), para isso,
o seguinte padrao matematico foi usado para investigar as hipdteses da pesquisa, diante disso
tem se que:
DESi, t = p0 + p1(MKTi, t) + P2(ESTRI,t) + f3(MKTi, t xESTRI, t)+ p4(TAMi,t) +
B5(ALAVI, t) + B6(FLCi,t) + f7(INDi, t) + B8(ELPi,t) + f9(MTBi, t) + f10(COMPI, )
+p11(IDAi, t) + p12(CFIRi,t) + p13(CSETi, j) + f14(MSHAREI, j) + p15(DIVEL,j) +
7



SETORI, j + ANOI, t +ei, t

O modelo inclui variaveis de controle que servem para isolar o efeito das variaveis
principais, eliminando viés causado por outros fatores externos. Conforme literatura anterior
(Zhang, 2016; Cao et al, 2022; Markovitch et al., 2021; Maury 2006), as varidveis sao:
tamanho, alavancagem, fluxo de caixa, indice de caixa, endividamento de longo prazo, market
to book, idade da firma, crescimento da firma, crescimento do setor, market share, competi¢ao
e diversificagdo as defini¢des operacionais das variaveis sdo apresentadas no quadro 2. Além
disso seguindo, Gormley e Matsa (2013), efeitos fixos de setor e ano foram adicionados ao
modelo para capturar caracteristicas ndo observaveis e invariantes ao longo do tempo dentro de
cada industria, garantindo uma analise mais robusta, controlando para influéncias contextuais
e temporais que poderiam distorcer os resultados. Adicionalmente, o desempenho da firma (Q
de Tobin) foi analisado em trés janelas temporais: no ano corrente (t), trés anos a frente (t+3) e
cinco anos a frente (t+5), de modo a captar os efeitos de curto, médio e longo prazo da
intensidade de marketing. O detalhamento de cada variavel e covaridvel utilizadas na pesquisa
¢ apresentado no quadro dois.

Quadro 2- Operacionalizacio das varidveis de pesquisa

Constructo Proxy Informacées Utilizadas COD.Refnitiv
Aikon®
Intensidade  de | SG&A Despesas de  Vendas, Gerais e | WC01101
Marketing Administrativas
Ativos Totais WC02999
Desempenho Q-Tobin Ativos Totais WC02999
Capitalizacdo de mercado WC08001
Estratégia de | Arcabouco de Miles e | R&D WC01201
negocios (Pura x | Snow
Hibrida) SG&A WC01101
Vendas Totais WC01001
Funcionarios DWEN
PP&E WC02501
Ativos Totais WC02999
Variaveis de | Tamanho Vendas Totais WC01001
Controle
Alavancagem Divida no Passivo Circulante. WC03101
Divida Total de Longo Prazo. WC03251
Ativos Totais WC02999
Fluxo de Caixa EBITDA WC18198
Ativos Totais WC02999
Indice de Caixa Cash and Short-Term Investments WC02001
Ativos Totais WC02999




Endividamento de | Divida Total de Longo Prazo (DLTT) WwC02051
longo prazo
Ativos Totais WC02999
Market to Book MTBV WC02301
HHI Vendas Totais WwWC01001
Idade da firma Data de IPO IPO Date
Crescimento da firma Vendas Totais WwWC01001
Crescimento do setor Vendas Totais WwWC01001
Market Share Vendas Totais WwC01001
Diversificaggo NAICS setor Naics Sector
Code
NAICS subsetor Naics SubSector
Code

Fonte: Dados da pesquisa

O quadro dois apresenta a estrutura de operacionalizacdo das variaveis utilizadas na
pesquisa, incluindo a descri¢ao dos constructos e as informagdes/dados utilizados para calcular
cada variavel e seus codigos correspondentes na base Refinitiv Aikon®, essa organizacio visa
facilitar a replicagdo do estudo e assegurar transparéncia e rigor na mensuracao dos dados.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Estatisticas Descritivas

As estatisticas descritivas das variaveis utilizadas nas andlises sdo apresentadas no
quadro trés, conforme relatado, a varidvel independente, intensidade de marketing apresentou
uma média de 0.22 com mediana 0.18, o que evidencia certa uniformidade dos dados. No que
se refere a variavel dependente, o Q de Tobin apresenta média de 1,56 e mediana de 1,18, com
variagdo de 0,30 a 4,73, indicando dispersdao consideravel no desempenho das firmas da
amostra. Quanto as moderacgdes, as varidveis dummy associadas as estratégias de negocios
indicam que a propor¢ao de observagdes com perfil puramente defensor ou prospector ¢ baixa,
ambas com média de 0,06, enquanto a variavel “Hibrida”, apresenta média de apenas 0,93,
refletindo seu predominio sobre as firmas analisadas.

Quadro 3: Estatistica descritiva da amostra e subamostras
Painel A: Estatistica descritiva da amostra EUA [N = 8559]

Minimo M¢édia Mediana  Méximo DP
Int. marketing 0,04 0,22 0,18 0,15 0,55
Q-Tobin 0,30 1,56 1,18 1,19 4,73
Defender 0,00 0,06 0,00 0,23 1,00
Prospector 0,00 0,06 0,00 0,25 1,00
Hibrida 0,00 0,93 1,00 1,00 0,25
Tamanho 14,01 15,48 15,28 1,08 17,77
Alavancagem 0,20 0,49 0,48 0,16 0,82
Fluxo de caixa 0,01 0,14 0,13 0,07 0,29
Indice caixa 0,01 0,12 0,08 0,11 0,42
End. longo prazo 0,00 0,24 0,23 0,15 0,56
MTB 0,68 3,94 2,85 3,35 14,03



Competigdo 0,01 0,05 0,03 0,06 0,70

Idade 1,00 28,62 24,00 20,58 118,00
Cresc. Firma -0,17 0,09 0,07 0,15 0,45
Cresc. Setor -0,12 0,04 0,04 0,08 0,17
Diversificagao 1,00 13,85 21,00 8,32 21,00
Market Share 0,00 0,01 0,00 0,02 0,08

Nota: Todas as variaveis estdo definidas no item 3.2. As variaveis continuas foram winsorizadas
nos niveis de 5% e 95% para reduzir a influéncia de outliers e dados extremos.
Fonte: Dados da pesquisa.

As variaveis de controle apresentam variagdes relevantes que ajudam a contextualizar
o perfil das firmas analisadas, o tamanho das empresas, apresentou média de 15,48 e mediana
de 15,28, com baixa dispersdao (DP = 1,08), indicando relativa homogeneidade no porte das
firmas da amostra. A alavancagem financeira média foi de 0,49, sugerindo que, cerca da metade
da estrutura de capital das firmas ¢ composta por dividas. O fluxo de caixa médio das empresas
foi de 0,14, com uma mediana de 0,13, enquanto o indice de caixa ficou em torno de 0,12,
revelando niveis moderados de liquidez operacional. O endividamento de longo prazo
apresentou média de 0,24, com baixa variabilidade, e o indice market-to-book (MTB) indicou
uma média de 3,94, refletindo, em média, uma valorizacdo significativa do mercado sobre o
valor contabil das firmas.

O indice de competicao apresentou média de 0,05 e mediana de 0,03, sugerindo que a
maioria das firmas opera em setores de concorréncia perfeita. A idade das empresas variou de
forma consideravel, com média de 28,62 anos e maximo de 118 anos, refletindo a presenca de
firmas bem estabelecidas. Quanto ao crescimento da firma, observou-se média de 0,09 ¢
mediana de 0,07, indicando variagdes positivas moderadas de receita. O crescimento do setor
apresentou meédia de 0,04, compativel com um cendario de crescimento moderado do ambiente
competitivo. Por fim, a varidvel diversificagdo, teve média de 13,85 e mediana de 21, refletindo
ampla heterogeneidade entre as firmas. O market share médio foi de apenas 1%, o que indica
que a maioria das empresas possui pequena participagao relativa em seus respectivos mercados.

4.2 Resultados Principais

O quadro quatro expde os principais resultados, as regressoes foram estimadas com
efeitos fixos por setor e ano, clusterizados por setor, e as variaveis continuas foram winsorizadas
nos percentis de 5% e 95% para mitigar a influéncia de outliers.

Quadro 4: Efeitos da Estratégia, Marketing e Desempenho ao Longo do Tempo

Variavel dependente: Q-Tobin

ESTRATEGIA PURA ESTRATEGIA HIBRIDA
CURTO MEDIO LONGO CURTO MEDIO LONGO

Marketing 0.640%**  (0.933*** ] 038*** 1.295% 3.475%%*% 4 889***
(0.149) (0.286) (0.310) (0.675)  (0.569) (0.217)
Prospector 0.456%* 0.361 0.093
(0.254) (0.275) (0.319)
Defender -0.253**  -0.376%** -(.422%%*

(0.112) (0.065) (0.083)
Marketing x Prospec.  -0.684 1.201* 2.849%**
(0.678) (0.612) (0.623)
Marketing x Defender  0.454 1.848%*  2.614*
(0.865) (0.735) -1.432
Estratégia Hibrida 0.237%%  0.390%** (.482%**
(0.104)  (0.081)  (0.066)
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Marketing x Hibrida 0.652 2.540%** 3 849%**
(0.656)  (0.465) (0.263)

HHI -0.242 -0.844 -1.281 -0.217 -0.818 -1284
(0.699) -1.302 -1.462 (0.652) -1259 -1425
Market Share 1.671 1.905%*  3.759%** 1540 1.815%*  3.691*%**
-1.041 (0.804) -1.171 -1008 (0.807) -1.155
Tamanho -0.013 -0.036%* -0.068**  -0.011 -0.035*  -0.068**
(0.008) (0.018) (0.026) (0.008) (0.017) (0.025)
Alavancagem -L777%%*F -1.407%%  -1.256%*%  -1.785%* -1.417** -1.270**
(0.401) (0.489) (0.512) (0.399) (0.492) (0.518)
Fluxo de Caixa 4.581%**  3395%*k* ) RAQHEk* 4 53G**k*k 3 4] FR*Ek D ROGH**
(0.454) (0.381) (0.402) (0.443) (0.379) (0.406)
Indice de Caixa 1.975%**  2200%** 2 3]5%¥* ] .092%** D D]Q¥*k* D 3PQk¥k
(0.311) (0.274) (0.289) (0.317) (0.275) (0.287)
End. Longo Prazo 0.212 0.533 0.639% 0.213 0.534 0.642*
(0.162) (0.328) (0.360) (0.164) (0.328) (0.361)
Market-to-Book 0.191%**% (. 145%** (. 123*** (,192%** (.146*** (.124%***
(0.015) (0.009) (0.006) (0.015) (0.009) (0.006)
Idade da Firma -0.001 0.0002 0.001 -0.001 0.0002 0.001
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Crescimento da Firma  0.399%*%* 0.103 0.001 0.427**  0.132 0.026
(0.141) (0.150) (0.126) (0.150) (0.148) (0.120)
Crescimento do Setor  -0.259 0.106 0.217 -0.260 0.101 0.209
0.177) (0.252) (0.402) 0.177) (0.254) (0.403)
Diversificagao -0.054 -0.134**  -0.157* -0.045 -0.116**  -0.144*
(0.079) (0.048) (0.083) (0.078) (0.044) (0.081)
Variaveis de controle  Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Clusterizado-Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Clusterizado-Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagoes 9,261 6,985 5,736 9,261 6,985 5,736
R? 0.728 0.517 0.446 0.729 0.518 0.446
Adjusted R? 0.727 0.514 0.441 0.727 0.515 0.441

Nota: O modelo mostra o resultado da regressdo testando a relagdo especifica, e os efeitos
combinados entre as variaveis das variaveis explicativas. As varidveis foram winsorizadas nos
niveis de 5% e 95% para reduzir a influéncia de valores extremos. Os efeitos fixos (FE) referem-
se aos efeitos fixos do setor e do ano. Todos os VIFs apresentaram valores inferiores a 10.
***p<0.01; **p<0.05; *p<0.1.

Fonte: Dados da pesquisa.

Para as firmas com estratégias puras, observa-se que a intensidade de marketing apresenta
efeito positivo e estatisticamente significativo sobre o Q de Tobin em todos os horizontes
analisados (curto, médio e longo prazo). O coeficiente aumenta ao longo do tempo, indicando
um efeito cumulativo no desempenho: de 0.640 no curto prazo para 1.038 no longo prazo (p <
0,01).

No que se refere as estratégias especificas, empresas defensoras apresentam coeficientes
negativos e significativos, sugerindo um desempenho inferior em comparacdo as demais. Em
contrapartida, firmas com perfil prospector exibem coeficientes positivos, embora com
significancia estatistica limitada ao curto prazo (p < 0,1). As interacdes entre marketing e as
estratégias puras reforcam essa assimetria: o marketing combinado a estratégia prospector exibe
um efeito crescente e significativo apenas a partir do médio prazo, enquanto o marketing em
firmas defensoras se mostra positivo e significativo no médio e longo prazo.

Entre as firmas com estratégia hibrida, os resultados sdo ainda mais expressivos, a
intensidade de marketing tem efeito positivo e crescente sobre o desempenho, com coeficientes
que variam de 1.295 (p < 0,1) no curto prazo até 4.889 (p < 0,01) no longo prazo, indicando
que essas firmas conseguem capturar, com maior intensidade e consisténcia, os retornos dos
investimentos em marketing ao longo do tempo.
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Além disso, tanto a varidvel “Estratégia Hibrida” quanto a intera¢do “Marketing x
Hibrida” apresentam coeficientes positivos e altamente significativos nos trés horizontes,
reforcando a hipodtese de que firmas hibridas integram capacidades exploratorias e adaptativas
de forma mais eficiente do que aquelas com estratégias puras. A comparacao entre os dois
modelos indica que as estratégias hibridas ampliam os efeitos positivos da intensidade de
marketing sobre o desempenho, com maior magnitude e significancia estatistica, esse achado
sugere que a flexibilidade e o equilibrio proporcionado pela configuragao hibrida permitem as
empresas responderem melhor as dinamicas de mercado e extrair maior valor de seus
investimentos em marketing, especialmente no médio e longo prazo.

5. CONCLUSOES

Este estudo investigou, com base em um modelo econométrico, a influéncia da
intensidade de marketing sobre o desempenho financeiro das empresas, o efeito moderador das
estratégias de negocios, prospectora, defensora e hibrida, ao longo de diferentes horizontes
temporais (curto, médio e longo prazo).

Os resultados empiricos confirmam a primeira hipotese (H1), ao evidenciar que a
intensidade de investimento em marketing tem um efeito positivo sobre o desempenho
financeiro. Além disso, corroborando a segunda hipotese (H2), os achados indicam que a
estratégia de negocios atua como moderadora da relacdo entre marketing e desempenho, com
nuances importantes. A hipdtese H2a foi parcialmente sustentada: empresas com estratégia
prospectora apresentaram maior sensibilidade ao investimento em marketing, especialmente no
médio e longo prazo, em comparacao as defensoras. Ja a hipotese H2b foi confirmada: os efeitos
positivos do marketing sobre o desempenho mostraram-se mais estaveis e consistentes ao longo
do tempo em empresas com estratégia hibrida, sugerindo que a combinacdo de enfoques
estratégicos proporciona maior capacidade de alavancar os beneficios do marketing.

Além das variaveis principais, fatores como alavancagem financeira, fluxo de caixa e
crescimento da firma apresentaram efeitos significativos no modelo, reforcando que o
desempenho organizacional € influenciado por um conjunto amplo de elementos. Tais achados
estdo em consondncia com estudos anteriores que discutem a relagdo entre recursos
estratégicos, estrutura organizacional e desempenho (Morgan et al., 2009; Edeling, Srinivasan
& Hanssens, 2021; Reimann et al., 2009)

Os resultados empiricos contribuem tanto do ponto de vista tedrico quanto pratico, este
artigo avanga na literatura ao demonstrar que os efeitos dos investimentos em marketing sdo
contingenciais ¢ dependem do posicionamento estratégico das empresas. Do ponto de vista
gerencial, os achados oferecem insights relevantes para gestores, ao evidenciar a importancia
de alinhar as decisdes de marketing ao perfil estratégico adotado pela firma, considerando a
estabilidade e a intensidade dos retornos conforme a orientacao estratégica.

Uma limitacdo do estudo ¢ o uso de proxies contabeis para representar construtos
tedricos complexos como a intensidade de marketing, operacionalizada pela da razdo entre
SG&A e ativos totais, embora comum na literatura, essa medida essa medida pode incluir
despesas ndo relacionadas ao marketing, especialmente em setores industriais, o que pode
comprometer a precisdo das inferéncias (Kurt & Hulland, 2013). Para pesquisas futuras,
recomenda-se utilizagdo de bases de dados mais detalhadas como Compustat, Bloomberg ou
S&P Capital 1Q, que permitem isolar subcontas especificas. Também ¢ possivel restringir a
analise a setores com estrutura contabil mais padronizada ou explorar dados qualitativos das
notas explicativas. Sugere-se ainda testar diferentes métricas de desempenho e utilizar modelos
dindmicos, como o System GMM, para lidar com potenciais problemas de endogeneidade e
autocorrelacdo ndo tratados pelo MQO.

Além disso, a incorporagdo de varidveis relacionadas ao nivel de disclosure das
empresas, como a qualidade das informacgdes financeiras divulgadas, a presenca de relatorios

12



voluntarios, ou mesmo a frequéncia de comunicacdo com investidores, pode enriquecer
significativamente o modelo. A transparéncia contabil pode ter algum na relagdo entre
intensidade de marketing e desempenho, considerando que empresas frequentemente optam por
revelar ou ocultar informacdes estratégicas com o intuito de proteger sua vantagem competitiva.
Compreender essa dinamica pode contribuir para elucidar se a visibilidade das agdes de
marketing influencia a forma como o mercado percebe e valoriza essas iniciativas. Outra linha
promissora consiste em examinar interagdes entre marketing e outras capacidades estratégicas,
como P&D. Por fim, a aplicacao de analises setoriais ou baseadas em ciclos econdmicos pode
ampliar a compreensdo das contingéncias contextuais que condicionam os efeitos dos
investimentos em marketing sobre o desempenho organizacional.
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