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Resumo: Nos Ultimos anos, o crescimento do mercado publicitario brasileiro € notavel,
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dindmica. Tradicionalmente, emprega-se o Principio da Constancia Relativa (PCR), o
qual estabelece uma relacao entre o desempenho do PIB e os gastos com propaganda.
Para o periodo analisado (1997-2010), o PCR nédo encontrou suporte empirico. Para
aprofundar a andlise, empregou-se a Andlise de Componentes Principais a fim de
mensurar a influéncia de outros fatores macroeconémicos sobre o desempenho do
mercado publicitario brasileiro. Os resultados sugerem que a dindmica do mercado
interno/externo (associado a expansdo industrial e a queda do desemprego) explica
41% da variabilidade total dos dados, constituindo a principal explicagdo para as
despesas em propaganda no periodo.
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] Introdugdio

O mercado publicitario, especialmente nas Gltimas duas décadas, passou por
alteragoes qualitativas substanciais e encontra-se em franca expansao (PESAVEN-
TO; MARQUES, 2016). Em particular, a televisdo por assinatura e a internet ganha-
ram crescente espago como meios de comunicacao e formacao das preferéncias
dos consumidores. As empresas, visando manter ou aumentar sua participacao
no mercado, fizeram grandes investimentos em propaganda. No Brasil, em um
contexto de estabilidade de precos e abertura econdmica, 0 mercado publicitario
apresentou forte expansao, e diversos fatores podem ter contribuido (positiva ou
negativamente) para esse resultado. Em particular, fatores de ordem macroecono-
mica, como a expansao da producédo e do emprego (mercado interno), trajetéria
de reducao da taxa bésica de juros da economia, baixa volatilidade do mercado
financeiro e o desempenho favoravel do setor externo (principalmente até 2008).

Diversos estudos tém relacionado teoricamente fatores microecondmicos as
despesas em propaganda das empresas (ver BAGWELL, 2005). Todavia, sdo escas-
sos os trabalhos que procuram determinar os fatores macroecondmicos capazes
de influenciar de forma decisiva as despesas em propaganda das empresas. No
geral, esses estudos se limitam a referir o Principio da Constancia Relativa (PCR),
em que se postula uma relacdo empirica definida entre as despesas com propagan-
da das empresas e o Produto Interno Bruto (PIB) (DOYLE, 2002). Todavia, Chang
e Chan-Olmsted (2005) e Wurff, Bakker e Picard (2008), sugerem que evidéncias
empiricas mais recentes nao corroboram tal assercao tedrica. Os autores con-
cluem pela rejeicdo do PCR para um conjunto de paises desenvolvidos (membros
da Organizacao para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico OCDE, pre-
dominantemente). Por esse motivo, esses mesmos autores sugerem a inclusao de
um conjunto de variaveis macroecondmicas adicionais, além do PIB, que ajude a
explicar o desempenho do mercado publicitario dos paises.

Assim, uma pergunta que imediatamente se coloca é: poder-se-a validar o
PCR para o Brasil? Em caso contrario, que outros indicadores (como taxa de cam-
bio, inflacao, taxa de juros) poderao interferir no desempenho do mercado publi-
citario brasileiro? Em trabalho recente, Pesavento e Marques (2012) enfatizaram a
importancia do ambiente macroecondmico para explicar a evolucao das despesas
em propaganda no Brasil. A conclusao dos autores (condicionada pelo nimero de
variaveis utilizadas) € de que o fator estabilidade ndo exerceu influéncia decisiva,
apresentando uma baixa correlacdo com o desempenho do mercado publicitario
no periodo analisado.

Tendo em conta os resultados encontrados por Pesavento e Marques (2012)
e Wurff, Bakker e Picard (2008), especialmente Chang e Chan-Olmsted (2005), o
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objetivo do presente estudo € testar o PCR no Brasil e detectar eventuais influén-
cias de outros fatores macroecondmicos capazes de determinar a evolucao das
despesas em propaganda das empresas no periodo 1997-2010 nas diversas midias.
Para isso, dois modelos analiticos foram especificados para testar o PCR (modelos
A e B). Em seguida, atendeu-se a sugestdo de Chang e Chan-Olmsted (2005, p.
355), incorporando varidveis macroecondmicas adicionais, procurando capturar
a influéncia do mercado interno/externo, a volatilidade do mercado financeiro
internacional, a evolucéo e a volatilidade da inflagcao brasileira no periodo.

O presente estudo foi organizado em quatro secoes além desta introducéao.
Inicia-se com a apresentagdo da literatura que relaciona aspectos macroecond-
micos com as despesas em propaganda, depois é apresentada a metodologia e a
base de dados empregada na anélise. Na quarta secdo sao discutidos os resultados
encontrados e, por fim, apresenta-se uma breve conclusao.

2 O Principio da Constancia Relativa, aspectos Macroecondmicos e Despe-
sas em Propaganda

A literatura que analisa a relacao entre aspectos macroecondmicos e as des-
pesas em propaganda pelas empresas € escassa € situa-se num plano bastante geral
(WURFF, BAKKER, PICARD, 2008; CHANG, CHAN-OLMSTED, 2005; MOLINARI,
TURINO, 2006). O principal marco tedrico para analisar essa relacao € o Principio
da Constancia Relativa (PCR).! Segundo essa interpretacdo, cada pais apresenta
uma relacao constante entre gastos com propaganda e o PIB (DOYLE, 2002). O
PCR foi originalmente formulado por McCombs (1972). Segundo o autor: “[...] the
level of spending on mass media by consumers and advertisers is determined by
the general state of the economy. Any change in the level of the economy causes a
parallel change in spending on mass media” (MCCOMBS, 1972. p. 10). Postula-se
que quanto maior o nivel de atividade de uma economia, provavelmente maior o
volume de investimentos em propaganda verificado nas diversas midias (jornais,
revistas, livros, televisao a cabo, internet, radio, televisdo aberta, cinema, etc.).

Os trabalhos empiricos seguintes nao encontraram resultados conclusivos so-
bre uma relacao estavel entre dispéndio em propaganda e o PIB. Enquanto, para
McCombs (1972), McCombs e Eyal (1980) o PCR é consistente com a evidéncia
empirica, Dupagne (1997), Noh (1997), Glascock (1993), Wood (1986), Wood e
O’Hare (1991), Rehme e Weisser (2007) apontam o contrario. Diante da diversi-
dade de resultados, hd, portanto, espaco para se aprofundar a compreensao des-

1 Uma aplicagdo para a economia brasileira € encontrada em Lins (2007). Uma abordagem seme-
lhante em Fortunato, Ness, Motta (2009).
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sa tematica, testando-se o PCR com dados de séries temporais para a economia
brasileira.

Na tentativa de encontrar outras evidéncias e variaveis, além do PIB, os pes-
quisadores lancaram mao de diferentes metodologias e indicadores macroeconé-
micos. Os trabalhos de Demers (1994) e de Dupagne (1997), por exemplo, encon-
traram resultados pouco conclusivos para estabelecer uma relacdo estavel entre
variaveis macroeconodmicas e os investimentos em propaganda. Enquanto Demers
(1994) empregou o tamanho da populacéo e a relagdo de trabalhadores urbanos
com o total, Dupagne (1997) utilizou a populacao e o nivel geral de precos, em
que obteve uma relacao significativa com os gastos de propaganda. Porém, des-
cartou os resultados encontrados sobre os investimentos em propaganda relacio-
nados ao desemprego e a taxa de juros.

Por sua vez, Chang e Chan-Olmsted (2005) empregaram em sua andlise in-
formacgodes do PIB, populacéo, investimento direto, liberdade de economia e li-
berdade de imprensa. Os resultados que alcancaram sugerem que, além do PIB,
apenas o indicador de liberdade econdémica guardaria algum poder explicativo.
Outro resultado do trabalho é que dentro da amostra de 30 paises, 0os autores con-
cluem que nao foi possivel corroborar o Principio da Constancia Relativa. Esses
autores sugeriram a inclusdo de varidveis adicionais, capazes de melhor explicar a
evolucao das despesas em propaganda das empresas. Para outros autores, porém,
parece estar nitido que, apesar de algumas anélises comprovarem tal regularidade
(PIB e gastos com propaganda), elas “[...] ndo sdo capazes de estabelecer uma re-
lacao entre esta e outras varidveis macroeconomicas” (LINS, 2007, p. 1).

Outros resultados importantes podem ser encontrados em Wurff, Bakker e
Picard, (2008) e Molinari e Turino (2006). Nesse ultimo caso, Molinari e Turino
(2006) encontraram uma relagao positiva (correlagao) dos dispéndios de propa-
ganda com o PIB. Porém, eles destacam o efeito marginal que um tem sobre o ou-
tro. Por sua vez, Picard (2001) destaca os efeitos dos investimentos em propaganda
quando a economia atravessa uma recessao (ver KAMER, 2002). Os resultados
apontam para uma reducao no volume de investimentos (especialmente a midia
impressa) (ver COSTA, 2006).

Em resumo, o principal marco teérico que relaciona a macroeconomia com
o mercado publicitario € o PCR. O mesmo parece néo explicar, isoladamente, os
gastos em propaganda. Nesse sentido, a bibliografia sugere a incorporacao de no-
vas variaveis macroecondmicas a fim de aprofundar o entendimento sobre a dina-
mica da propaganda.
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3 Base de Dados e Metodologia

Nesta secéo, inicialmente, faz-se a descricdo da base de dados utilizada no
trabalho, e também sdo apresentadas detalhadamente as definicdes das varidveis
e as fontes das informacoes. A seguir, sdo apresentados os dois principais modelos
de anélise a serem estimados a partir dos dados.

3.1 Descri¢dio da Base de Dados

A metodologia empregada no trabalho é similar ao trabalho de Longstaff
et al. (2007) e Selover (1999), no que se refere ao emprego da Anélise de Com-
ponentes Principais (ACP) conjuntamente com Andlise de Regressdo.? Silva et al.
(2009) utilizaram a anaélise fatorial a partir da estimacao das componentes princi-
pais para detectar tipologias nos municipios mineiros a partir de suas principais
caracteristicas sociais, econOmicas, e institucionais de desenvolvimento rural sus-
tentavel. Mingoti e Silva (1997) utilizaram essa metodologia na comparagdo de
estabelecimentos comerciais em Belo Horizonte, Minas Gerais. No presente estudo
foi utilizada ACP apds a estimacao da volatilidade do cambio, da inflacdo e do
mercado financeiro global, visando mensurar a sensibilidade dos investimentos
em propaganda em relagdo aos fatores macroecondmicos mais importantes para
explicar seu desempenho.

Um dos principais objetivos da aplicacao desses métodos de anélise de dados
¢é a reducdo da dimensionalidade e a quantificacdo da importancia de cada vari-
avel nas componentes principais nao correlacionadas, obtidas a partir dos dados
originais. Todavia, a sua aplicacao exige um grau minimo de correlacdo entre as
variaveis. Pré-testes de adequacao dos dados, em geral, devem ser realizados para
garantir a confiabilidade dos resultados. O teste de esfericidade de Bartlett e/ou o
coeficiente de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) sao, em geral, os mais aceitos na litera-
tura (MINGOTI, 2005).

Varidveis macroecondmicas como PIB, producao industrial, investimento das
empresas, taxa de desemprego, reservas/importacoes, inflacdo e volatilidade, indi-
ce de precos das acoes, etc., apresentam elevado percentual de interdependéncia
entre si, 0 que configura uma caracteristica desejavel para a ACP. Quanto mais
correlacionadas as variaveis, menor o nimero de componentes ortogonais que
conterdo a informacéao relevante sobre a base de dados. Por esse motivo, sdo ob-
tidas estimativas mais robustas quando sdo empregadas as componentes (ou seus
scores) nao correlacionadas derivadas da ACP na andlise de regressao em geral.

2 Ver Johnson; Wichern (1999, cap. 8) para um grande nimero de exemplos de aplicacoes. Ver
também os varios exemplos referidos em Mingoti (2005).

PESAVENTO, F.; MARQUES, A. M. O Mercado Publicitdrio no Brasil e seus Determinantes... 317



A base de dados utilizada no estudo foi a Macrodados on Line (2011) quanto
a variavel investimento total das midias, com frequéncia mensal, no periodo de
janeiro de 1997 a dezembro de 2010, deflacionada pelo IGP-DI e dessazonalizada.
A escolha do periodo foi condicionada pela disponibilidade dos dados referentes
as despesas em propaganda nas diversas midias. As varidveis macroeconOmicas
selecionadas, que refletem os fatores macroecondémicos que podem influenciar
o mercado publicitario foram obtidas no site do Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (2011), Banco Central do Brasil (2011) e da Economagic Time Series Page
(ECONOMAGIC, 2011). O Quadro 1 descreve as variaveis macroecondmicas que
se espera que estejam relacionadas com os investimentos em propaganda. A justi-
ficativa tedrica para cada variavel do quadro € apresentada a seguir.

Com relacao a essas variaveis, pode-se supor que os indicadores de atividade
econdmica, como PIB real (deflacionado pelo IGP-DI), crédito ao setor privado,
producéo industrial e queda na taxa de desemprego tendem a contribuir positiva-
mente para 0s investimentos em propaganda, pois sdo indicadores de expansao
da demanda para a producao das empresas. Em particular, um maior nivel de
atividade econdmica podera aumentar o numero de consumidores situados na
faixa de consumo potencial, que sdo alvo dos investimentos em propaganda. Para
visualizar esses comportamentos, a trajetoria das variaveis utilizadas esta sintetiza-
da nas Figuras 1, 2 e 3 do Apéndice.

Quadro 1 - Descricdo das variaveis utilizadas no estudo (jan. 1997 a dez. 2010)

Variavel: descri¢do (unidade de medida)
PIBREAL: Produto interno bruto real — mensal — (R$, milhoes) Banco Central
do Brasil.

PROD: producéo industrial — ind. geral - quantum - indice dessaz. (média
2002 = 100)

CRED: Operagdes de crédito ao setor privado (R$, milhoes).

IPCA: inflagdo (%).

UR: taxa de desemprego (%).

RM.: reservas internacionais como proporc¢ao das importacoes.
SELIC: taxa de juros — over/Selic (%).

VOLDJ: volatilidade dos retornos do indice Dow Jones.
VOLP: volatilidade da inflacao, (%).

VOLNQ: volatilidade dos retornos do indice NASDAQ.

VOLE: volatilidade da taxa de cAmbio nominal.

Y: Investimento das empresas em propaganda, deflacionado pelo IGP-DI (R$).

Fonte: Elaboracéo proépria.
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Em particular, a taxa monetaria de juros, por sua vez, tende a ser um in-
dicador prospectivo para os investimentos em propaganda, na medida em que
seus efeitos sobre o setor real da economia sdo defasados no tempo. A expectati-
va de alta taxa de juros tende a arrefecer o animo dos empresarios com relacdo
a demanda pelo seu produto e ao custo do crédito para producao da industria.
Por isso, espera-se, teoricamente, que uma politica monetaria mais restritiva tenha
correlacao negativa com os investimentos em propaganda.

Quanto ao comportamento da inflacao e sua volatilidade, espera-se teorica-
mente que as despesas com propaganda estejam correlacionadas com a estabili-
dade macroecondmica. Na medida em que for mantida baixa inflagao e sua vola-
tilidade, supoe-se uma melhora na construcao de cendrios vindouros, auxiliando
no planejamento quer do orgamento familiar (consumidores) quer da receita e
despesa das empresas. Essa estabilidade de precos é desejavel também, pois as
firmas podem direcionar seus investimentos para outras areas que nao a financeira
(que predominava na agenda das empresas brasileiras durante o periodo hiperin-
flacionario) (CASTRO, 2001).

Qutro ponto importante foi a abertura econdmica promovida no inicio dos
anos 1990 (aumentando a presenca de produtos estrangeiros). Nesse sentido, as
organizagoes tiveram que investir em setores que tradicionalmente ndo recebiam
recursos (como o setor de marketing). Assim, verificou-se a intensificacao da pre-
senca da inovacdo, quer em produtos, quer em processos (como Just in Time, Kan
Ban, Geréncia da Qualidade Total). Assim, ap6s o Plano Real (1994), as empresas
iniciaram um processo de “enxugamento”, direcionando o foco para o produto e
o processo. Além disso, o contexto era o de valorizacao do salério real (ante a es-
tabilizacao dos precos), o que, associado a entrada de produtos importados, exigia
investimentos em propaganda por parte das empresas.

Em particular, como as despesas em propaganda visam a elevagao da de-
manda do consumidor pelo produto da firma, sua relacdo com o comportamento
da inflacao pode ser assim sintetizada. Primeiro, em contexto de baixa inflacao, os
consumidores se deparam com um maior poder de compra ao longo do tempo,
e entao tornam-se mais suscetiveis as acoes de marketing das empresas. Segun-
do, em ambiente de inflacdo baixa, a poupanca financeira indexada (no caso do
Brasil), que servia como hedge a elevacao dos precos, deixa de ser atrativa, e as
mercadorias e servigcos reais passam a ser preferidos com a queda da inflagdo.
Terceiro, com a queda da volatilidade da inflacdo cai também a incerteza do con-
sumidor em relacao a sua renda real futura. Com alta volatilidade dos precos, os
consumidores em geral adiam suas compras. Todos esses aspectos foram obser-
vados na economia brasileira por ocasiao da estabilizacao dos precos e ajudam a
explicar porque as despesas em propaganda tendem a crescer quando o nivel de
inflacdo e sua volatilidade sdo baixos (BACHA, 1998).
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Com relacao ao desempenho do setor externo da economia, a razao reser-
vas/importacoes (RM) reflete a capacidade do pais de quitar seus compromissos
externos em moeda estrangeira, e a influéncia da euforia ou pessimismo do merca-
do financeiro internacional é representada pela volatilidade estimada dos indices
NASDAQ e Dow Jones. A ideia béasica é que, quanto maior o acimulo de reservas
internacionais como proporcao das importagoes, que S40 COmpromissos externos,
melhores sdo as condicdes para o crescimento do PIB, uma vez que o aumento
do produto poderd aumentar também as importacoes da economia. Como essa
variavel é medida em meses, ela reflete o periodo de tempo em que as reservas
disponiveis sdo capazes de manter (sem empréstimos externos) o nivel de importa-
cOes da economia brasileira (SACHS; LARRAIN, 2000).

A inclusao da volatilidade estimada dos principais mercados financeiros
norte-americanos (Dow Jones e NASDAD) tem o objetivo de capturar fatores fi-
nanceiros globais que normalmente tem repercussao positiva ou negativa sobre o
mercado doméstico, como a crise norte-americana de 2008 sobre as expectativas
das empresas acerca das condicoes de crédito. Em geral, crises financeiras sinali-
zam para as empresas restricoes futuras na concessao de crédito pelos bancos para
producao e consumo, refletindo aumento na preferéncia por liquidez dos agen-
tes econdémicos. Ademais, ha evidéncia bem documentada de que choques no
mercado financeiro norte-americano sao transmitidos globalmente para diversas
economias (ROLL, 1988; LOGSTAFF et al., 2007).

Economias em desenvolvimento frequentemente enfrentam crises cambiais
e de balanco de pagamentos por restricoes de reservas para pagar por suas impor-
tacoes (fendmeno que a variavel RM pode representar). Em geral, ha duas formas
de obté-las: através das exportagdes de produtos primdrios ou de maior intensida-
de tecnoldgica, ou, alternativamente, tomando-se empréstimos do exterior através
da conta capital. Estratégia essa conhecida como crescimento com poupanca ex-
terna, que tem sido a opcgao politica preferida pelo Brasil.

Uma medida do desempenho do setor externo é, entao, a razao RM. Espera-
-se teoricamente que haja uma correlacao positiva com os investimentos em pro-
paganda, ja que esse indicador reflete a sustentabilidade do crescimento domésti-
co com relacédo ao setor externo da economia. Um aspecto adicional ao emprego
daquela varidvel é a crescente internacionalizacdo do mercado de propaganda
brasileiro, seja pelo aumento do investimento externo direto no Brasil, seja pelo
crescimento da participacao de empresas de capital nacional no exterior.

Como a andlise contempla um periodo histérico da economia brasileira em
que predomina o regime de cambio flexivel, espera-se nao apenas que o mercado
interno, caracterizado pelo crescimento da produgao e do emprego em contexto
de estabilidade dos precos, mas também que o desempenho do setor externo e
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da volatilidade do mercado financeiro internacional tenha exercido importante
influéncia sobre o mercado publicitario no Brasil.

3.2 Modelo Analitico

O objetivo desta secao é apresentar os modelos tedricos utilizados na analise.
Inicialmente, para testar o PCR no Brasil, seguindo-se a abordagem de Chang e
Chan-Olmsted (2005), dois modelos analiticos foram especificados. O Modelo A
testa se as despesas de propaganda mantém uma relacao constante como propot-
cdo do PIB. Nesse caso, os coeficientes das demais varidveis macroecondmicas
(além do PIB) seriam néo significativos. O Modelo B, por sua vez, postula que as
despesas de propaganda sao independentes da tendéncia temporal, dependendo
apenas da evolucao do PIB do pais (o coeficiente da tendéncia temporal seria
estatisticamente nao significativo). Embora os dados do PIB provenientes das Con-
tas Nacionais sejam divulgados apenas em frequéncia mensal, o Banco Central
do Brasil disponibiliza essa variavel em valores correntes, em frequéncia mensal.
Neste estudo, ela foi deflacionada pelo IGP-DI. A variavel taxa de desemprego,
sugerida por Pesavento e Marques (2012), foi utilizada apenas na ACP? pois nao
apresenta uma relacao estavel de longo prazo com as despesas em propaganda no
Brasil, conforme se depreende dos resultados para o teste de cointegracao, mos-
trados na Tabela 10 do Apéndice. Portanto, os dois modelos a serem estimados sao
especificados como:

Modelo A: Y = @ + m, PIBREAL + ,IPCA+ ,VOLP + r,SELIC + &/’
Modelo B: Y = i + 8, PIBREAL + 5,t + &

Onde Y sao as despesas em propaganda, PIBREAL é o produto interno bruto
real da economia,* IPCA é a taxa de inflacdo da economia, VOLP é volatilidade
estimada da taxa de inflacao, SELIC é taxa bésica de juros da economia fixada pelo
Banco Central e S,A e S,B sao ruidos brancos com as propriedades tradicionais
(seguem distribuicao normal, com média zero e variancia constante).

A estimacao de ambos os modelos poderéa fornecer evidéncias de que mais
variaveis macroecondmicas devam ser incluidas na andlise. A estratégia seguinte
consistiu em incluir uma grande variedade de varidveis macroeconOmicas que

3 Esta escolha foi feita com base na Lei de Okun (ver WEBER, 1995). A correlacao calculada entre
as variaveis PIBREAL e UR foi de -0,8248 com estatistica t = -18,7935. Portanto, a taxa de de-
semprego € altamente correlacionada com o produto real mensal e o coeficiente de correlacao
¢ estatisticamente significativo a 1% de probabilidade. A ACP néo faz nenhuma suposicao sobre
distribuicdo de probabilidades nem de cointegracdo entre as variaveis.

4 Os autores sdo gratos a um parecerista anonimo da Revista pela inclusdo dessa variavel.

PESAVENTO, F.; MARQUES, A. M. O Mercado Publicitdrio no Brasil e seus Determinantes... 321



podem ajudar a explicar o desempenho do mercado publicitario no Brasil, pois
os resultados das estimacdes dos Modelos A e B ndo corroboram o Principio da
Constancia Relativa. Os resultados das estimativas dos Modelos A e B acima se
encontram nas Tabelas 8 e 9 do Apéndice.

Para incluir novas variaveis candidatas, foram especificados e estimados mo-
delos de volatilidade para a variacao da taxa de cambio e taxa de inflacao e para
os retornos do mercado financeiro norte-americano, e, por fim, utilizando-se ACP
foram identificados os trés fatores mais importantes na explicacao da evolucao dos
investimentos em propaganda no periodo.

O principal objetivo da ACP € explicar a estrutura de variancia e covariancia
de um vetor aleatério X formado por p variaveis aleatérias (base de dados), atra-
vés de uma combinacéo linear das variaveis originais. As k (k < P ) combinagoes
lineares sdo denominadas componentes principais e sao nao correlacionadas en-
tre si, assim como os scores derivados dessas componentes.

E possivel obter p componentes principais, porém, o que em geral se deseja
é um pequeno nimero k de componentes que permita sua interpretacao. Desse
modo, a estrutura de variabilidade do vetor aleatério inicial X € aproximada pela
estrutura de variabilidade das £ componentes principais. A qualidade dessa aproxi-
macao depende do nimero de componentes retidas na andlise e pode ser medida
pela proporcao da variancia total explicada pelas componentes retidas.

A obtengao das componentes, bem como sua andlise e interpretacao, re-
quer uma sequéncia de passos, de modo que: (1) se obtenha a matriz de correla-
cao amostral dos dados, R; (2) proceda-se a decomposicao espectral da matriz de
correlacdo em seus autovalores e autovetores normalizados; e (3), aplicando-se
certos critérios, k componentes sdo retidas e analisadas na medida em que sejam
relacionadas com as variaveis originais. Essa andlise € feita através da estimagéao da
covariancia e da correlacao entre as variaveis originais e as componentes retidas.

Sinteticamente, seja X=(X,X,...X )" um vetor aleatério (de dados)
com um vetor de médias u= (g u,....u,)" € matriz de correlagao R, cujos
autovaloressao 4, > 4, 2.2 1 ,» » COM seus respectivos autovetores normalizados
€,€,,...,e,; sendo que o autovetor e & denotado pore, = (e e, €, )T .Ai-ésima
componente principal obtida a partir da matriz RW ,i=1,2,...,p ¢é definida
como:

e’ X= | |+ , ,t..+ (D
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Cuja média e variancia serao dados, respectivamente, por:
r
EXY =en=e 1 +e, i, +..+e,u, )

VAR{Y)=e L e =1, 3)

pap i i

Em que ¥, € a matriz de variancia-covariancia do vetor aleatério X . Sendo
que a covariancia entre as componentesi ek, i # k é nula, COV(Y,Y,)=0. Como
os autovalores estdo ordenados em ordem decrescente, a primeira componente
terd a maior variancia, e a p-ésima, a menor. A proporgao da variancia total de X
que € explicada pela i-ésima componente principal € dada por:

VARYY}) A y)

VAR(X) Trago(X,.) i A @y

i=1

Sendo que a proporgao da variancia total, que € explicada pelas & primeiras
componentes principais, € dada por:

NZLLAREED SRS W)
i=1 i=1

i=l

VAR(X) Trago(X ) i A

©)

i=1

Sendo assim, um conjunto k-dimensional (k < p ) de variaveis aleatorias
podera ser analisado, ao invés de um conjunto p-dimensional, sem que com isso
se perca muita informacao sobre a estrutura de varidncias e covariancias do ve-
tor (de dados) original X. Pela decomposicao espectral da matriz Rpxp , mostra-se
que R = PAPT, em que P é a matriz composta pelos autovetores de R pxp €M SUAS
colunas e A é a matriz diagonal de autovalores de R i Assim, as componentes
principais obtidas pela decomposi¢cdo da matriz Rpxp serao invariantes as escalas
de medida das variaveis originais que compdem o vetor X.

Desse modo, € possivel obter uma interpretagdo geométrica do vetor X, ago-
ra com k dimensdes, e também o peso ou importancia de cada variavel original
sobre as componentes ortogonais. Ferreira (2008) mostra que, obtendo-se as com-
ponentes principais a partir da matriz R o @ covariancia entre as variaveis origi-
nais e as componentes principais pode ser obtida pela expressao:
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Cov(Y,X) = APT ©)

E, finalmente, a correlagdo entre as componentes principais e o vetor de
originais serd dada por:

1
Cor(Y,X) = A2PT @

Admitindo-se a suposi¢ao de que o vetor aleatério X das variaveis originais
segue distribuicado normal p-variada, pode-se testar a hipétese de que a matriz de
correlacao populacional € uma identidade, contra a hipétese alternativa bicaudal.
Na prética, a nao rejeicao da hipdtese nula indica que as varidveis sao nao corre-
lacionadas, e, portanto, inadequadas para a andlise de correlagdo. A estatistica de
teste € dada por:

1
T= {n—g 2p+1 } Zln(ﬂ) ®)

Em que T € a estatistica de teste, n € o tamanho da amostra, p € 0 nimero
de variaveis, l sdo os autovalores estimados a partir da matriz de correlagao
amostral R do Vetor X. Para n suﬁ01entemer1te grande, a estatistica T tem uma

distribuicdo qui-quadrado com EP(P —1) graus de liberdade.

O modelo especificado para estimar a volatilidade dos retornos dos indices
de acdes Dow Jones, NASDAQ, cambio nominal e inflagdo é descrito pelas equa-
coes (9) e (10) a seguir. Em particular, segue-se a abordagem de Engle (1982),
generalizada por Bollerslev (1986). Essa abordagem é empregada em anélise de
séries temporais financeiras para se estimar a volatilidade condicional de uma va-
riavel de interesse. Para uma survey abrangente dessa literatura, pode-se consultar
Nelson (1991). O modelo basico ARCH-GARCH (1,1), utilizado para estimar a vo-
latilidade condicional, pode ser expresso por:

Y, =Xy +E, ©)
2 2 2
“=w+ag |+ pfo,, (10)

Em que (9) € a equagao para a média, que depende de varidveis exdgenas e
um termo de erro. A expresséo (10), que descreve o comportamento da volatilida-
de (variancia) condicional (O' ), é fun(;ao de trés termos: a média @ ; o quadrado
dos residuos da equacao da medla 9, 6‘ _, (termo ARCH); e a variéancia condicio-
nal do periodo passado, o 1 (termo GARCH) Todos os resultados e estimativas
dos coeficientes encontram -se na Tabela 7, disposta no Apéndice.
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4 Apresentacdo e Discussdo dos Resultados

O objetivo desta secao € de apresentar os resultados empiricos encontrados.
Inicialmente, sdo feitos comentarios sobre a trajetdria temporal (graficos disponi-
veis no anexo) das variaveis analisadas e sua relacdo com a evolucao das despesas
de propaganda. A seguir, se apresenta a matriz de correlacao R entre o gasto em
propaganda das empresas e as variaveis selecionadas. Posteriormente, sdo discu-
tidos os resultados da ACP, isso é, depois da estimacao da matriz R, extrai as trés
primeiras componentes principais. Por fim, se passa para a andlise das covariancias
e correlacoes das componentes com as variaveis originais selecionadas.

A anélise da evolucao temporal das variaveis permite que algumas conclu-
sdes gerais possam ser extraidas. Primeiro, hd uma clara tendéncia de aumento
nos investimentos em midia no Brasil, especialmente de 2002 em diante. E tam-
bém desse periodo em diante que o setor externo da economia brasileira passa
a ter um melhor desempenho, evidenciado pela trajetéria da razdo reservas/im-
portacdes. Schettini et al. (2011) observam que, desde 2002, o setor externo da
economia brasileira teve seu desempenho liderado pelo crescimento da economia
mundial. Com a crise de 2008, espera-se um arrefecimento no desempenho do
setor externo.

Segundo, os investimentos em propaganda em geral acompanham a produ-
¢ao industrial, a expansao do crédito, a trajetéria de reducao da taxa de juros e a
trajetoria de queda da taxa de desemprego no periodo. O desempenho do mer-
cado interno, portanto, também em expansdo, pode ter sua parcela de explicacao
nas decisoes de investimento em propaganda das empresas. Observa-se que, em
2003, em um dos mais altos niveis de desemprego no periodo, tem-se 0 menor
nivel dos investimentos em propaganda.

Terceiro, quando se analisa a trajetéria dos precos, tendo-se em conta o nivel
mensal de inflagdo e sua volatilidade, constata-se que no periodo considerado
houve apenas dois picos de alta inflacdo e de volatilidade: mormente a inflacao
que se seguiu a mudanca de regime cambial, no inicio dos anos 2000, provoca-
da pelo overshooting da taxa de cambio, e o segundo momento, por ocasiao das
eleicoes presidenciais em 2002. Excetuando-se esses dois momentos, ha relativa
estabilidade, tanto no nivel de inflacdo mensal quanto em sua volatilidade. Veicu-
la-se frequentemente que a estabilidade de precos com baixa volatilidade pode ter
sua parcela de explicacdo sobre as decisdes de investimento em propaganda das
empresas. Na Tabela 1, é apresentada a matriz de correlacao R entre as variaveis
originais descritas no Quadro 1. Estdo em destaque alguns coeficientes de correla-
¢ao para facilitar a leitura e interpretagdo dos resultados a seguir. O objetivo inicial
da estimacao de R é procurar detectar padroes de relacionamento linear entre as
variaveis de interesse.
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Tabela 1 - Matriz de correlacao entre as variaveis originais

PROD CRED IPCA UR RM SELIC VOLDJ VOLP VOLNQ VOLE Y
PROD 1,00
CRED 0,87 1,00
IPCA 0,11 -0,13 1,00
UR 0,72 -0,85 0,16 1,00
RM 046 0,70 -0,11 -0,62 1,00
SELIC -0,76 -0,70 0,10 0,60 -0,45 1,00
VOLDJ -028 0,13 0,19 -0,05 0,31 021 1,00
VOLP 0,17 -0,15 048 0,19 -0,11 023 029 1,00
VOLNQ -036 -0,16 0,13 0,09 -020 005 049 005 1,00
VOLE 0,15 -0,05 025 0,11 -0,04 031 025 004 027 1,00
Y 0,52 0,63 -0,39-0,71 0,45 -0,47 -0,11 -0,35 -0,I8 -0,I9 1,00

Fonte: Elaboracao prépria.

A andlise da matriz de correlagcdo permite que sejam extraidas as seguintes
conclusodes: primeiro, a producao industrial, a expansao do crédito e a redugdo do
desemprego tém as maiores correlacoes com os investimentos em propaganda das
empresas. Esse resultado corrobora a ideia disseminada por alguns autores, como
Lins (2007), de que o aumento do nimero de consumidores em potencial na faixa
de consumo de certos bens pode elevar a eficicia de uma campanha de propa-
ganda e, consequentemente, o nivel de investimentos em propaganda nesse setor.

Segundo, a reducgao progressiva da taxa de juros basica da economia ao lon-
go dos anos 2000 também teve efeito positivo sobre a propaganda das empresas.
Os resultados indicam uma correlacao negativa moderada entre a taxa bésica de
juros e os investimentos em propaganda. A reducao da taxa de juros manifesta-se
na expansao do crédito bancario disponibilizado ao setor privado, que tem corre-
lacao positiva com a propaganda das empresas.

Terceiro, com relacao as variaveis que refletem estabilidade de precos, nivel
e volatilidade da inflacdo, constata-se que ambas tém influéncia negativa sobre o
mercado publicitario, em magnitude similar. Uma maior volatilidade reflete incer-
teza quanto a evolugao futura dos pregos da economia. Embora as despesas com
propaganda sejam realizadas visando-se uma campanha dentro do ciclo econé-
mico, os resultados indicam que as empresas internalizam as expectativas com
relacdo a formacao de precos e a sua evolucao futura ao decidir uma campanha
de propaganda.

Quarto, com relacao ao desempenho do setor externo da economia, obteve-
-se o resultado esperado. Quanto maior a razao reservas/importacoes, maiores
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os investimentos em propaganda. A sustentabilidade do crescimento econdmico
com relacédo as contas externas influencia positivamente os investimentos em pro-
paganda das empresas, em magnitude moderada, similar a da taxa béasica de juros.

Quinto, quanto aos aspectos financeiros internacionais, tanto a volatilida-
de cambial quanto a volatilidade da bolsa NASDAQ exercem influéncia negativa
sobre o mercado publicitdrio doméstico, em magnitudes similares (baixa corre-
lacao). A volatilidade do indice Dow Jones é desprezivel e ndo significativa. Os
resultados indicam que quanto maior o risco cambial e a volatilidade do mercado
financeiro internacional, menores as despesas com propaganda das empresas no
periodo analisado.

A estrutura de correlagdo disposta na matriz R apresenta todos os sinais es-
perados teoricamente e as magnitudes dos coeficientes indicam varios compor-
tamentos e interdependéncias entre os investimentos em midia e o ambiente ma-
croecondmico do Brasil no periodo 1997-2010. Todavia, as conclusoes alcangadas
dependem da significancia estatistica da matriz R, a qual deve ser averiguada pelo
teste de Bartlett, cuja estatistica é calculada pela expressao (8). O referido teste
fornece um resultado para verificar se a matriz de correlagao amostral € estatistica-
mente significativa, o que evidenciara se os coeficientes de correlagao estimados
tém carater sistematico ou nao.

O resultado desse teste serve também como uma medida de adequacao dos
dados para a Andlise de Componentes Principais que sera feita a seguir. Ademais,
o coeficiente KMO indicou razoavel grau de correlacdo para Andlise de Compo-
nentes Principais (ver REIS, 2001). A Tabela 2 apresenta os resultados do teste de
Bartlett e a estimacdo do coeficiente KMO. A hipétese nula de auséncia de corre-
lacao pode ser rejeitada a 0,01 de significancia.
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Tabela 2 - Coeficiente KMO e Teste de Bartlett para a matriz
de correlacao populacional

Coeficiente KMO P-valor

Estatistica f
0,64516 1355,70 0,0000

Fonte: Elaboracéao propria.

Assim, com esse resultado, conclui-se que a estrutura de correlagdo anterior,
evidenciada pela estimagao da matriz R, é de carater sistematico na economia
brasileira, isso €, ndo casual. A seguir, sao apresentados os resultados da Andlise de
Componentes Principais, cujo objetivo final é simplificar a estrutura de correlagcao
das variaveis originais, reduzindo a sua dimensao original (11 variaveis), em geral,
para duas ou trés dimensdes, com a minima perda de informagéo possivel. A se-
quéncia de apresentacao dos resultados segue a abordagem de Ferreira (2008).

Em primeiro lugar, a partir da estimacao da matriz R, extraindo-se os auto-
vetores e autovalores, obtém-se a matriz P, e também a matriz A.> A proporcao da
variancia total explicada pelas trés primeiras componentes principais mensurada
de forma individual e cumulativa € apresentada na Tabela 3.

Tabela 3 - Percentagem da variagdo explicada pelas primeiras
componentes principais

% de explicacao

Componente /11‘ % de explicacao acumulada
K 4,46412336 41,00 41,00
Y, 1,93859225 18,00 59,00
Y3 1,30232967 12,00 71,00

Fonte: Elaboracao propria.

Seja pelo critério de Kaiser, em que é necessario reter o nimero de compo-
nentes cujos autovalores sejam iguais ou superiores a unidade, ou pelo critério da
percentagem acumulada de explicacdo, em geral definida em 70%, os resultados
acima indicam que a estrutura de correlacao dos dados originais pode ser adequa-
damente representada pelas trés primeiras componentes, 1, Y, e ;.

A Tabela 3 indica que as trés primeiras componentes explicam 71% da varia-
bilidade total dos dados originais. Em particular, a primeira componente sera mais

5 Esses resultados estao disponiveis sob demanda. Nao foram incluidos por questdo de espago.
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importante na andlise, uma vez que individualmente explica 41% da variabilidade
total dos dados. A segunda componente terd uma importancia menor na analise,
pois explica 18% da variabilidade dos dados originais, e a terceira componente
explica apenas 12% da variabilidade total dos dados.

Seguindo a abordagem tradicional, a andlise da importancia das variaveis
originais sobre as duas componentes acima € realizada com base na covariancia
e na correlacao entre cada componente principal e as varidveis originais. A co-
variancia de cada componente principal com as varidveis originais € obtida pela
expressao 6. As varidveis macroecondmicas estao dispostas nas colunas e as com-
ponentes nas linhas, seguindo-se a mesma ordenacao da matriz R apresentada
anteriormente. Constata-se que as maiores covariancias (em moédulo) encontram-
-se na primeira linha, em conformidade com o percentual de explicacdo dessa
componente (41%). Para facilitar a interpretacdo, os resultados foram dispostos na
Tabela 4, apenas para as trés componentes retidas.

Tabela 4 - Covariancia entre as componentes e as variaveis originais

Variaveis

Compo- VOL VOL

mente | PROD CRED IPCA UR RM SELC ' VOLP o7 VOLE Y
v 1,84 1,93 -068 -1,84 1,46 -1,67 030 -073 -065 -055 1,64
1

Y 002 044 -068 035 -055 000 -1,16 -0,61 -0,72 -0,66 0,11
2

Y -0,35 -0,07 -0,70 -0,05 0,05 0,18 0,32 -0,70 0,55 0,23 0,30
3

Fonte: Elaboracéo proépria.

Pelas informacdes contidas na matriz P, que contém os pesos (autovetores)
das variaveis originais em cada componente, a primeira componente pode ser
sinteticamente denominada de dindmica do mercado interno/externo. A segunda
componente, cujos maiores pesos sao relativos a volatilidade do indice Dow Jones,
NASDAQ e volatilidade cambial, pode ser denominada como fator financeiro (ou
puramente financeiro). Com relagédo a terceira componente, examinando-se a ma-
triz P, os maiores pesos referem-se as variaveis inflagdo e sua volatilidade. Por isso,
o terceiro fator serda denominado fator instabilidade.

Como o dinamismo do mercado interno/externo explica 41% da variabili-
dade dos dados, a covariancia entre as originais e as componentes informa a in-
fluéncia relativa de cada variavel para a dinamica do mercado interno/externo.
Observa-se que, nesse aspecto, os investimentos em propaganda tém alta covari-
ancia com a dindmica do mercado interno/externo (1,64), e baixa covariancia com
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os demais fatores (0,11 e 0,30 respectivamente). Observa-se que a dindmica do
mercado interno/externo foi liderada pela expansao do crédito (1,93), pela queda
do desemprego (-1,84) e pela expansdo da industria (1,84).

Na Tabela 5, encontram-se as correlagoes entre os trés fatores, dinamismo do
mercado interno/externo, fator financeiro e fator estabilidade e as variaveis origi-
nais, que foram obtidas a partir dos resultados da expressao 7. Nesse particular, a
constatacdo mais notavel € a alta correlagcdo entre a dinamica do mercado interno/
externo e os investimentos em propaganda (0,82). Ademais, esse fator explica 41%
da variabilidade total dos dados. Constata-se, portanto, alta influéncia desse fator
macroecondmico nas decisdes de investimento em propaganda das empresas no
Brasil. Em contraste, os investimentos em propaganda tém correlacdo desprezi-
vel (préxima de zero) com o fator puramente financeiro (0,05), indicando que o
mercado financeiro internacional tem influéncia desprezivel quando comparado
aos demais fatores macroecondmicos que determinam a evolucdo do mercado
publicitario no Brasil. Analisando-se o fator instabilidade, constata-se que seu pa-
pel é pequeno na explicacdo dos investimentos em propaganda, pois a correlagdo
€0,15.

Tabela 5 - Correlacao entre as componentes e as variaveis originais

Variaveis

Compo- VOL VOL

nente | PROD CRED IPCA UR RM SELIC | ° VOLP | VOLE Y
y 092 096 -034 -092 073 -0,84 -015 -037 -032 -028 0,82
1

Y 0,01 -0,22 -0,34 0,17 -0,28 0,00 -0,58 -0,31 -0,36 -0,33 0,05
2

y 017 -004 -035 -003 003 009 016 -035 028 012 0,15
3

Fonte: Elaboracao propria.

Os resultados acima evidenciam que, a despeito do fator instabilidade apre-
sentar pequena influéncia sobre os investimentos em propaganda (0,15), a dina-
mica do mercado publicitario no Brasil foi predominantemente determinada pelo
dinamismo do mercado interno/externo (0,82). Ademais, embora se veicule com
frequéncia fatores financeiros globais como um risco para as empresas € suas de-
cisdes de investimento, constatou-se que nao foi esse o caso do Brasil no periodo
estudado.
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5 Consideracdes Finais

As recentes transformacoes que marcaram a economia brasileira durante as
ultimas duas décadas incentivaram as empresas brasileiras a investirem em seto-
res que tradicionalmente nao recebiam investimentos, em especial nos setores de
marketing. Ao mesmo tempo, o aumento do salério real ensejou um novo cenario
com maior estabilidade e previsibilidade de varidveis macroecondmicas bésicas
favorecendo a construcdo de cenérios futuros. Esse contexto permitiu a ampliacao
do mercado publicitario no Brasil nos Gltimos anos.

Apesar do crescimento dos gastos com propaganda no Brasil, poucos estu-
dos procuram analisar esse movimento. Assim, o principal objetivo do estudo foi
testar o Principio da Constancia Relativa (PCR) no Brasil utilizando dados de séries
temporais. A partir de uma base de dados macroeconémicos e das informacoes
sobre os investimentos em midia das empresas, empregando se Andlise de Regres-
sao e Andlise de Componentes Principais nao foi possivel corroborar o Principio
da Constancia Relativa no periodo analisado. Em particular, os resultados das es-
timacgodes sugerem que as despesas em propaganda no Brasil sdo positivamente
influenciadas pelo nivel de atividade e negativamente pelo nivel e volatilidade da
inflacao, e pela variagao defasada da taxa monetaria de juros.

Seguindo sugestao de alguns autores, apds a inclusao de variadveis macro-
econdmicas adicionais, foi possivel identificar os trés fatores macroeconémicos
que mais influenciaram o desempenho das despesas de propaganda: a dindmica
do mercado interno/externo, o fator financeiro e o fator instabilidade. O primei-
ro fator explica 41% da variabilidade total dos dados analisados, constituindo a
principal explicacdo para o desempenho dos investimentos em propaganda no
periodo. Em contraste, o fator financeiro explica apenas 18% da variabilidade total
dos dados e tem correlacao desprezivel com as despesas de propaganda. O fator
instabilidade explica apenas 12% da variabilidade dos dados, porém, tem baixa
correlacao com o desempenho do mercado publicitario.

Os resultados alcancados sugerem que a expansao do crédito bancério e a
trajetéria de queda no desemprego foram os principais aspectos responsaveis pelo
fator dinamismo do mercado interno/externo no periodo. Em particular, esse é fa-
tor que possui maior influéncia sobre as decisdes de investimento em propaganda
no Brasil. O fator financeiro exerce influéncia desprezivel e o fator instabilidade
tem baixa correlacdo negativa com os investimentos em propaganda no Brasil.

Em um campo do conhecimento pouco explorado, em geral os estudos sdo
escassos. Contudo, os resultados encontrados devem ser considerados embrio-
narios, ensejando um maior aprofundamento no futuro. Por ser um tema recente
dentro da literatura econémica, sua extensao para outros paises ou regides do
globo ainda € limitada. Assim, para estudos vindouros, sugere-se que seja explo-
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rada a relagao de outros paises com o desempenho da economia brasileira, com-
parando-se os gastos em propaganda e seus determinantes macroecondmicos no
contexto da economia internacional. Com isso, sera possivel aprofundar os resul-
tados encontrados, além de tracar um comparativo entre o mercado publicitario
domeéstico e o de outros paises.
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Tabela 7 - Estimacéo da volatilidade — resultados — equagoes (9)-(10)

Variavel: retorno do indice Dow Jones

Equacao da média
Estimativa Erro padrao Estatistica z
Constante 0,004751 0,00349 1,361133
Variancia condicional
o 5,20E-05 4,82E-05 1,078768
d 0,140298%** 0,046520 3,015885
ﬁ 0,848970%** 0,039821 21,31976
Variavel: inflacao
Equacao da média
Estimativa Erro padrao Estatistica z
Constante 0,004751%** 0,021604 22,36722
Variancia condicional
o 0,043453%** 0,012186 3,565777
& 0,545029%** 0,091945 5,927745
D 0,213759 0,132782 1,609848
Varigvel: retorno do indice NASDAQ
Equacao da média
Estimativa Erro padrao Estatistica z
Constante 0,010303%** 0,003848 2,677818
Variancia condicional
6?) 0,000139 0,000123 1,128464
& 0,257529%** 0,073509 3,503358
ﬁ 0,738301%** 0,072140 10,23433
Variavel: variacao da taxa de cambio nominal
Equacao da média
Estimativa Erro padrao Estatistica z
Constante -0,002353 0,003593 -0,654701
continua...
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concluséo.

Variancia condicional

) 0,000845%** 0,000202 4,194260
a 0,404467*** 0,140716 2,874355
ﬁ 0,150097 0,199040 0,754108

Fonte: Elaboracéo proépria.
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Tabela 8 - Modelo A:log(Y) N& Nrend ,PIBREAL 7,IPCA = VOLP r,SELIC ¢&

t

Estimativa | Erro padrao | Estatistica t p-valor
é 19,19 0,078 244,575 0,0000
gend -0,0011 0,00023 -4,9480 0,0000
7% 1,517e-05 1,259¢e-06 12,046 0,0000
1
A -0,0546 0,0171 -3,190 0,0017
7
7% -0,0332 0,0195 -1,7020 0,0907
3
~ -0,0742 0,0199 -3,726 0,0003
T,
Testes de especificacao
Estatistica p-valor
Breusch-Pagan (heteroce-
. 14,4175 | e 0,01316 | -roreeeeeeees
dasticidade)
Shapiro-Wilk (normalidade
) 0,9927 | e 0,5592 | -eeeeeeeees
dos residuos)
Teste F 65,13 | - 0,0000 | -meeemeememeeee-
R? ajustado 0,6575 | - || s

Fonte: Elaboracao proépria.

Nota: (***),(*¥), (¥) estatisticamente significativo a 1%, 5% e 10% de probabilidade, respec-
tivamente. Resultados similares foram obtidos utilizando-se a varidvel UR em substituicao ao

PIBREAL.
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Tabela 9 - Modelo B: ¥ = k' + 0, PIBREAL + 9, + gtB

Estimativa Erro padrao | Estatisticat p-valor
’2- 25.990.565,40 | 25.587.795,40 1,0160 0,31124
5 7163,20%** 512,30 13,9820 0,0000
1
é"\ -276215,50%** 77366,20 -3,5700 0,0005
2
Testes de especificacao
Estatistica p-valor | -----eeee
Breusch-Pagan 83008 0.01576
(heterocedasticidade) ’ ’
Shapiro-Wilk (normali- 0.9879 0.1568
dade dos residuos) ’ '
Teste F 135,1 0,0000
R? ajustado 0,6162 | - N=168 | -

Fonte: Elaboracao proépria.
Nota: (***),(**) estatisticamente significativo a 1% e 5% de probabilidade, respectivamente.
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Tabela 10 - Resultados para o teste de Phillips e Ouliaris (1990) para a hipotese
nula de inexisténcia de cointegracao:

Estatisti
Variaveis analisadas statistica Conclusao
calculada

(@ Y, UR, IPCA, VOLP, SELIC Rejeita-se HO a 1% de
o 284,466 .

(constante e tendéncia) probabilidade.

(b) Log(Y), UR, IPCA, VOLP, SELIC Rejeita-se HO a 1% de
o 281,9225 .

(constante e tendéncia) probabilidade.

(©) Y, PIBREAL, IPCA, VOLP, SELIC Rejeita-se HO a 1% de
o 311,0742 -

(constante e tendéncia) probabilidade.

(d) Log(Y), PIBREAL, IPCA, VOLP, 275.8657 Rejeita-se HO a 1% de probabili-

SELIC (constante e tendéncia) ’ dade.

Y, UR tant ..
© . (com constante e 9,2366 Néo se rejeita HO.
tendéncia)
Y, PROD tant ..

® . (com constante e 37,1757 Nao se rejeita HO.

tendéncia)

(g) Y, PIBREAL (constante e 73,2231 Rejeita-se HO a 10% de

tendéncia) ' probabilidade.

Fonte: Elaboracgédo prépria.

Nota. Valores criticos para (a) 10%: 219,5098; 5%: 234,2865; 1%: 264,4988. Valores criticos
para (b) 10%: 219,5098; 5%: 234,2865; 1%: 264,4988. Valores criticos para (c) 10%: 219,5098;
5%: 234,2865; 1%: 264,4988. Valores criticos para (d) 10%: 219,5098; 5%: 234,2865; 1%:
264,4988. Valores criticos para (e) 10%: 71,9586; 5%: 81.3812; 1%: 102.0167. Valores criticos
para (f) 10%: 71,9586; 5%: 81,3812; 1%: 102,0167. Valores criticos para (g) 10%: 71,9586; 5%:
81,3812; 1%: 102,0167.

Figura 1 - Variaveis utilizadas no trabalho, descritas no Quadro 1
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Fonte: Elaboracao propria.
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Figura 2 - Correlagdo entre o produto interno bruto real e as despesas em
propaganda no Brasil, jan. 1997 a dez. 2010
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Fonte: Elaboracéo proépria.

Figura 3 - Trajet6ria do PIB real mensal e das despesas em propaganda no Brasil,
jan. 1997 a dez. 2010
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Fonte: Elaboracéo proépria.
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