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RESUMO

O objetivo principal desta pesquisa consiste em analisar o impacto de estratégias empresariais
no desempenho da firma. Delimitou-se o escopo das estratégias empresariais aquelas
fundamentadas pela Visédo Baseada em Recurso e pela Teoria da Agéncia, operacionalizadas
respectivamente, por ativos intangiveis e pelo custo de agéncia da divida. Em relacdo a
mensuracao do desempenho da firma, optou-se por utilizar a eficiéncia tecnoldgica da firma,
na medida em que entende-se ser este um fator critico para a competitividade das empresas
brasileiras e, também, uma dimensdo do desempenho, até certo ponto, pouco abordada pelo
campo da Administracdo Estratégica no Brasil. Ademais, destaca-se que, ao se utilizar a
eficiéncia tecnoldgica como uma proxy para o desempenho da firma procurou-se conciliar o
método Data Envelopment Analysis, a partir do qual se pode mensurar a eficiéncia relativa de
cada organizagdo, a qual pode ser entendida como a comparacdo da produtividade de uma
unidade, ou seja, a razdo entre produto e insumo, com a produtividade da unidade mais
eficiente, com os estudos na area da Administracdo Estratégica. Ressalta-se também que
optou-se pela utilizacdo deste método devido ao fato de ser capaz de combinar em um Gnico
indice varios indicadores de natureza diferentes, apresentando, portanto, maior capacidade de
modelar a complexidade do mundo real. Para se atingir o objetivo proposto, realizou-se uma
pesquisa do tipo conclusiva descritiva, utilizando-se os seguintes métodos quantitativos: Data
Envelopment Analysis, indice de Malmquist e analise de regressdo. Destaca-se também que a
pesquisa apresenta um carater logitudinal e intersetorial. Neste sentido constituem as unidades
de analise companhias brasileiras de capital aberto de oito setores, — Alimentos e Bebidas;
Comércio; Construcdo; Eletroeletronico; Quimica; Siderurgia e Metalurgia; Téxtil; e
Transporte e Servicos —, cujas agdes foram negociadas na Bovespa durante o periodo
compreendido entre 2005 e 2008. Como resultado, observou-se uma eficiéncia relativa média
alta para todos os setores analisados, o que pode ser decorrente de um processo de
isomorfismo mimético. JA em relacdo a andlise de produtividade observou-se um avango
pequeno na produtividade total para o periodo 2005-2008 ao se analisar a amostra completa,
sendo que este avanco foi impulsionado pela mudanca na eficiéncia técnica pura das empresas
e pelo deslocamento da fronteira. Ja a mudanca na eficiéncia de escala apresentou um impacto
negativo na produtividade total. Embora se tenha constatado uma baixa evolucdo na
produtividade total para a amostra total, com base na analise de regressdo, pode-se inferir que,
de maneira geral, a eficiéncia tecnoldgica encontra-se positivamente relacionada com o
investimento em ativos intangiveis e negativamente com o custo de agéncia da divida. J& no
que tange a andlise setorial observa-se que o Q de Tobin tende a estar relacionado
positivamente com a eficiéncia tecnologica para setores que apresentam mudanca positiva em
sua eficiéncia técnica pura e no deslocamento da fronteira. Ja o custo de agéncia da divida
tende a estar negativamente relacionado com a eficiéncia tecnologica para setores que
apresentam queda na produtividade total dos fatores.

Palavras-chave: Eficiéncia tecnoldgica, Ativos intangiveis, Custo de agéncia da divida e
analise setorial.



ABSTRACT

The main objective of this research is to analyze the impact of business strategies on firm
performance. The scope of business strategies was delimited to those based on the Resource
Based View and the Theory of Agency, respectively operationalized by the investment in
intangible assets and the agency cost of debt. Regarding the measurement of firm
performance, we chose to use the technological efficiency of the firm as a critical factor for
the competitiveness of Brazilian companies and also as a dimension of the performance which
is not much approached by the field of Strategic Management in Brazil. Moreover, it is
emphasized that when using technological efficiency as a proxy for performance of the firm
sought to reconcile the method Data Envelopment Analysis, which can measure the relative
efficiency of each organization and can be understood as comparison of the productivity of a
unit, ie the ratio between output and input, with the productivity of the unit more efficiently
with the studies in strategic administration. We also emphasize that we chose to use this
method because it is able to combine into a single index a lot of indicators from different
nature, presenting, therefore, greater ability to model the complexity of the real world. To
achieve this purpose we carried out a descriptive conclusive research, using the following
quantitative methods, Data Envelopment Analysis, Malmquist index and regression analysis.
We also emphasize that the research presents a logitudinal and intersectoral character. Hence,
the units of analysis traded Brazilian companies in eight sectors, namely: Food and Beverage,
Retail, Construction, Consumer Electronics, Chemical, Steel & Metals, Textiles,
Transportation and Services, whose shares were traded on the Bovespa during the period
between 2005 and 2008. As a result there was a high average relative efficiency for all sectors
analyzed, which may result from a process of mimetic isomorphism. In relation to
productivity analysis there was a small step forward in overall productivity for the period
2005-2008 analyzing the full sample. This increase was driven by the change in pure technical
efficiency of enterprises and the displacement of the border, the change in scale efficiency
showed a negative impact on the overall productivity. Although they have been found a low
overall productivity for the total sample, based on regression analysis it can be inferred that
overall technological efficiency is positively related to investment in intangible assets and
negatively related to the agency cost of debt. Regarding the sectoral analysis, it shows that
Tobin's Q tends to be positively related to technological efficiency for sectors with positive
change in their pure technical efficiency and in the displacement of the border. But the agency
cost of debt tends to be negatively related to technological efficiency for sectors with a drop
in total factor productivity.

Key words: Technological efficiency, Intangible assets, Agency cost of debt and sectoral
analysis.
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1. INTRODUCAO

As empresas brasileiras cada vez mais se deparam com um ambiente dominado pela
competicdo globalizada, fenémeno que no Brasil teve na abertura econdmica promovida no
inicio da década de 1990, sob influéncia das diretrizes propostas pelo Consenso de
Washington para a América Latina, seu ponto de partida. A partir de entdo, a economia
brasileira vem se internacionalizando gradativamente a cada ano, o que, consequentemente,
exige maiores niveis de qualidade e eficiéncia de suas empresas. Ademais, destaca-se que a
partir da implementacéo do Plano Real, em 1994, o qual obteve éxito em controlar o processo
de hiperinflagcdo, observa-se, de maneira geral, uma gradativa estabilizacdo da economia

brasileira (GIAMBIAGI, 2005).

Passado o periodo inicial de abertura econémica e estabilizacdo econémica, o Brasil se viu ao
longo da primeira década do século XXI demandado a apresentar niveis crescentes de
competitividade, para conseguir concorrer globalmente e dar continuidade ao seu processo de
desenvolvimento. Neste sentido, o Governo Federal, a partir da Politica Industrial,
Tecnologica e de Comércio Exterior (2003-2007), da Politica de Desenvolvimento Produtivo
(2008-2010) e do Plano Brasil Maior (2011 — 2014), passou a estimular processos mais
intensivos de modernizacdo tecnoldgica nas empresas, na medida em que economias mais
competitivas tendem a gerar maiores niveis de renda para a populacéo e o elo que conecta esta

cadeia encontra-se nos ganhos de produtividade auferidos pela economia (WEF, 2011).

Todavia, de acordo com o ranking Global Competitiveness Report-2011, produzido pelo
Férum Econdmico Mundial, o Brasil ocupa apenas a 53% posicdo entre os paises mais
competitivos do mundo (WEF, 2011), sendo que em 2005 estava na 42% posicdo e em 2008,

na 43% posicdo. Tendo-se em vista que o ranking é composto por 139 paises, pode-se
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considerar que o Brasil possui um desempenho mediano, o qual pode e deve ser melhorado.
Dai a necessidade de se estudar os fatores que levem a esse ganho de competitividade, como

se propde nesta pesquisa.

Ademais, de acordo com o WEF (2011), a competitividade pode ser definida como o conjunto
de instituicdes, politicas e fatores que afetam o nivel de produtividade de um pais e esta é
entendida como a combinagdo de componentes microeconémicos, como a sofisticacdo das
empresas, a qualidade do ambiente de negdcio e das externalidades que déo suporte as
industrias. Portanto, entende-se que a eficiéncia das empresas constitui um dos fatores
condicionantes da competitividade do pais. Aliado a isso, Venkatraman e Ramanujam (1986)
destacam que a eficiéncia € uma dimensdo critica do desempenho da firma e que este constitui
um construto central para os estudos no campo da Administracdo Estratégica. Assim,
procurou-se nesta pesquisa analisar em maior profundidade o impacto de estratégias

empresariais voltadas para os fatores internos na eficiéncia tecnologica das firmas.

Em suma, neste trabalho entende-se que as estratégias empresariais tendem a influenciar o
desempenho das empresas e, por conseguinte, a competitividade do pais. Neste sentido,
buscou-se analisar a relacdo entre as perspectivas da estratégia cujo foco encontra-se nos
fatores internos da firma, a saber: Visdo Baseada em Recurso e a Teoria da Agéncia, e a
eficiéncia tecnoldgica da firma e de maneira mais geral no incremento da competitividade do

pais para o periodo 2005-2008.
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1.1 Justificativa

No campo do conhecimento administrativo, Brito (2005) destaca que a explicagdo do
desempenho das empresas consiste em um dos principais desafios. Neste grande arcabouco
tedrico, Mellahi e Sminia (2009) ressaltam que o papel fundamental da Administracéo
Estratégica encontra-se na identificagdo dos fatores determinantes para explicar o
desempenho heterogéneo das firmas. Para tanto, os autores focalizam seus esfor¢os em dois
pontos: identificacdo dos tipos e estruturas da estratégia; e a forma como estas sdo

implementadas.

Neste sentido, a questdo motivadora desta pesquisa se mostra coerente com o campo da
Administracdo Estratégica, na medida em que se indaga: Qual € o impacto de estratégias
empresariais voltadas para os fatores internos na eficiéncia tecnologica da firma? Com base
nesta questdo de pesquisa podem-se destacar duas varidveis: os fatores internos; e o
desempenho da firma, sendo que a relacdo entre estas duas variaveis ja foi estudada em
inimeros trabalhos como os de Rumelt (1991), McGahan e Porter (1997), Dias (2004), Brito
e Vasconcelos (2004; 2005) e Moraes (2005). Destaca-se que o que difere esta pesquisa dos
estudos ja realizados, como os aqui citados, bem como aquilo que motivou sua realizacdo e
representa sua relevancia dentro da Administracdo Estratégica, encontra-se na forma como as

variaveis foram operacionalizadas.

A operacionalizacdo do desempenho organizacional na grande maioria dos estudos citados €
realizada por meio de medidas tradicionais, como lucratividade, crescimento, rentabilidade e
satisfagdo dos clientes. Tais medidas tendem a apresentar trés deficiéncias. A primeira remete

ao fato de abordarem apenas uma dimensdo do construto desempenho, o qual apresenta um
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carater multidimensional (CARTON; HOFER, 2006). A segunda refere-se ao fato de serem
medidas passiveis de serem artificialmente manipuladas pelos gestores e de estarem sujeitas a
influéncia de variaveis macroeconémicas, como é o caso do lucro. A terceira diz respeito ao
fato de serem medidas altamente agregadas, o que, segundo Banker et al. (1996), dificulta a

identificacdo do impacto de diferentes fatores estratégicos.

Com o intuito de evitar a utilizacdo de medidas tradicionais de desempenho, dadas as
desvantagens salientadas, propde-se a utilizacdo da eficiéncia tecnoldgica das firmas,
operacionalizada essa por meio da Data Envelopment Analysis. Kapelko (2009) destaca que a
utilizacdo desta técnica possibilita ao pesquisador acessar mais dimensdes do desempenho, na
medida em que podem ser utilizados varios inputs e outputs. Ademais, destaca-se que a
utilizacdo da eficiéncia tecnoldgica permite acessar o verdadeiro resultado operacional da
firma, o qual ndo estd sujeito a influéncia de seus administradores e de variaveis
macroeconémicas. Assim, torna-se possivel explicitar a relacdo dos fatores internos para com

a real eficiéncia tecnologica da firma.

O conceito de eficiéncia adotado neste trabalho é aquele proposto pela Organizacdo para
Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE), segundo o qual a eficiéncia se refere ao
grau no qual um processo produtivo reflete a melhor pratica. Neste sentido, pretende-se
analisar o impacto das estratégias empresariais voltadas para os fatores internos na adocao das
melhores praticas, sendo que a adocdo por parte de uma empresa das melhores praticas em
uma industria tende a conduzi-la a um desempenho superior. Ou seja, entende-se que a
eficiéncia tecnoldgica é um dos pilares de sustentacdo de um desempenho superior. Ressalta-

se também que a eficiéncia retratada neste trabalho é de natureza relativa, e ndo absoluta, na
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medida em que se comparam as empresas em analise entre si, e ndo com um padrdo de

produtividade previamente definido.

No que tange aos fatores internos, observa-se na literatura especializada a existéncia de um
amplo nimero de pesquisas que relacionam os mais diversos fatores com a eficiéncia
tecnoldgica da firma. Dentre esses, Kapelko (2009) destaca as caracteristicas da forca de
trabalho, as caracteristicas do ambiente de trabalho, a capacidade de inovacdo, o tamanho da
firma, o relacionamento da firma com o ambiente externo, os ativos intangiveis e 0 custo de
agéncia da divida. Neste trabalho, optou-se por trabalhar com esses dois Gltimos fatores, na
medida em que sdo tidos como determinantes para explicar o desempenho heterogéneo das
firmas por duas relevantes abordagens estratégicas, a saber: Visdo Baseada em Recurso e

Teoria da Agéncia.

De acordo com a perspectiva da Visdo Baseada em Recurso, a diferenca sistematica no
desempenho de empresas ao longo do tempo pode ser explicada pela capacidade da firma em
adquirir, sustentar e desenvolver vantagens competitivas, perante 0s atuais e potenciais
concorrentes (BARNEY, 1991). Sendo o0s recursos intangiveis, segundo Hall (1993),
potenciais fontes de vantagens competitivas sustentaveis. No que tange a Teoria da Agéncia,
Jensen e Meckling (1976) propGem que o custo de agéncia inerente ao relacionamento entre o
dirigente e o credor financeiro, devido a, por exemplo, 0 monitoramento entre as partes,

apresenta influéncia na variabilidade do desempenho das firmas.

Em suma, pretende-se nesta pesquisa analisar a relacdo entre i. ativos intangiveis e ii. custo de
agéncia da divida e a eficiéncia tecnoldgica das firmas para diferentes setores. A analise

intersetorial é realizada por se entender que a relacdo proposta entre as variaveis pode



21

modificar-se de setor para setor, como propdem McGahan e Porter (1997). Esses autores
indicam que a importancia dos fatores estruturais e dos fatores internos a empresa varia em

relacdo ao setor de atuacdo.

Contextualizada a pesquisa, sdo apresentados a seguir 0s objetivos da pesquisa. No capitulo 2,
realiza-se uma revisdo tedrica do desenvolvimento do campo da Administracdo Estratégica e
dos temas especificos abordados nesta pesquisa, com vista a fundamentar as hipdteses
propostas no modelo tedrico. No capitulo 3 descreve-se a metodologia a ser utilizada. No
capitulo 4, procede-se a analise e apresentacdo dos resultados. No capitulo 5, formulam-se as
consideraces finais sobre os principais resultados desta pesquisa, assim como as limitacdes e

proposicdes para futuras pesquisas.

1.2 Objetivo geral

Analisar a relacdo de ativos intangiveis e do custo de agéncia da divida, respectivamente
fundamentados pelas perspectivas estratégicas da Visdo Baseada em Recurso e da Teoria da

Agéncia, para com a eficiéncia tecnologica da firma.

1.3 Obijetivos especificos

e Estimar e analisar a eficiéncia das firmas para cada ano, usando o método Data
Envelopment Analysis - DEA;

e Comparar os scores de eficiéncia obtidos com outras medidas de desempenho;

e Mensurar e analisar a evolugdo da eficiéncia ao longo do periodo analisado, usando o

indice de Malmquist;
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e Testar as hipOteses da relacdo entre as perspectivas da estratégia analisadas e a
eficiéncia tecnoldgica da firma;

e Comparar os resultados dos itens anteriores entre 0s grupos setoriais analisados.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1  Estratégia, competicao e desempenho

Desde sua origem, o termo estratégia encontra-se relacionado a competicdo; ou seja, com a
disputa por algo. Mais recentemente, Barney (2002) definiu estratégia como uma teoria de
como competir com sucesso. Todavia, ressalta-se que a estratégia agrega a competicédo o fato
de usar a imaginacao, a logica e a avaliacdo do pensamento, na medida em que o estrategista
procura pensar todas as possibilidades, embora se reconhegcam as limitacdes impostas pela
racionalidade limitada (SIMON, 1957) e pela assimetria informacional. Em suma, a estratégia
modela diferentes formas de competicdo, dada as relages internas a organizacdo e suas
relacbes com o ambiente externo. Deriva dai a razdo de o conceito de estratégia ser tido por
autores como Hambrick e Fredrickson (2005) como um construto multidimensional e

situacional, o que dificulta a definicdo de consenso.

No campo da gestdo de negdcios, o carater multidimensional da estratégia fica ainda mais
claro ao se constatar a existéncia de diferentes abordagens estratégicas, as quais procuram
atingir um mesmo fim, a saber: explicar o desempenho heterogéneo das firmas. Todavia,
utilizam diferentes contetdos e processos para tanto. No que tange aos estudos em estratégia,
podem ser destacados trés grandes perspectivas, as quais internamente podem ser ramificadas
em diferentes abordagens, cujos focos encontram-se nas caracteristicas internas da firma, nos

custos de transacdo e na estrutura da industria (VASCONCELOS; CYRINO, 2000).

Estes trés fatores sdo tidos como de grande relevancia para a explicacdo da diferenca de

desempenho entre as firmas. Todavia, ressalta-se que estes fatores ndo conseguem explicar
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toda a variabilidade no desempenho das firmas. Neste sentido, pesquisas que visem a
identificacdo de novos fatores influenciadores do desempenho se fazem de grande valia. Nesta
linha de pensamento, Barney (1986a) destaca que o fator “sorte” também pode ser um dos
determinantes do desempenho. Entretanto a operacionalizagdo deste fator se mostra um

grande desafio.

No que tange a perspectiva cujo foco encontra-se nas caracteristicas internas da firma, podem
ser destacadas diversas abordagens, como: Visdo Baseada em Recurso, Visdo Baseada em
Conhecimento, Liderancga Estratégica e Capacidades Dinamicas. Nesta perspectiva, utiliza-se
0 conceito de vantagem competitiva sustentavel como sendo a manutencdo de um
desempenho superior ao longo do tempo (BARNEY, 1991). Esta perspectiva da estratégia
vem sendo alvo de intensos estudos e para explicar o desempenho acima da média, varios
autores desenvolveram linhas de pesquisa com foco em diferentes fontes internas de
vantagem competitiva. O QUADRO 1 apresenta o levantamento realizado por Vasconcelos e
Cyrino (2000) das principais fontes de vantagem competitiva, nomeadas de “mecanismos de

isolamento” e os respectivos autores que defendem a relevancia de cada uma.
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QUADRO 1 - Mecanismos de isolamento

Mecanismo de isolamento

Referéncia

Recursos Unicos/raros e imperfeitamente
moveis

Wernerfelt, 1984; Barney, 1991

Talentos pessoais dos administradores

Penrose, 1959:; 1963

Recursos ndo disponiveis no mercado

Barney, 1991

Competéncias fundamentais de dificil
reproducéo

Andrews, 1980; Hamel e Prahalad, 1994

Combinagdes Unicas de experiéncias

Prahalad e Beltis, 1986, Spender, 1989

Culturas organizacionais, conhecimentos
tacitos

Barney, 1986

Ativos invisiveis de imitacdo dificil

Itami e Rochi, 1987

Heuristicas e processos ndo facilmente
imitaveis

Schoemaker, 1990

Economias ligadas ao tempo

Dierickx e Cool, 1989

Combinacéo de fatores de producéo

Schumpeter, 1934

Capacidades gerenciais e de trabalho em
equipe

Nelson e Winter, 1982

Dependéncia de trajeto (path dependency)

Arthur, 1989; Barney, 1991

Ambiglidade causal e racionalidade limitada

Simon, 1987; lippman e Rumelt, 1982

Ativos idiossincraticos

Williamson, 1989

Ativos coespecializados (interconexao elevada)

Teece, 1988; 1994; 1997; Dierickx e Cool,
1989

Informacao assimétrica, conhecimentos
especificos

Barney, 1986; Winter, 1988

Irreversibilidade, engajamento de recursos

Ghemawat, 1991

Mercados imperfeitos de fatores

Barney, 1986; Rumelt, 1987

Barreiras de saida e “switching costs”

Porter, 1980

Fonte: Vasconcelos e Cyrino (2000).

A partir do QUADRO 1, pode-se observar que a geracdo de vantagem competitiva foi o foco
de varios autores ao longo das décadas de 1980 e 1990 e continua sendo ao longo da primeira
década do século XXI. Apenas os trabalhos de Schumpeter e Penrose dentre os citados séo
anteriores a década de 1980. Neste sentido, Mellahi e Sminia (2009) destacam que a
perspectiva da Visdo Baseada em Recurso trouxe grandes avancos para o desenvolvimento do

conhecimento ao longo das duas Gltimas décadas na area de Estratégia, ajudando, até mesmo,
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a consolidar a Estratégia como uma area de pesquisa, € ndo mais uma subarea. No entanto, 0s

autores observam um arrefecimento neste processo de desenvolvimento nos ultimos anos.

Outro ponto a destacar é o fato de que varios dos mecanismos de isolamento citados, embora
ndo utilizem diretamente a nomenclatura, encontram-se fundamentados na posse de ativos
intangiveis por parte da firma. Este é o caso das heuristicas e dos processos ndo facilmente
imitaveis, das combinacGes Unicas de experiéncias e dos talentos pessoais dos

administradores.

Destaca-se que todos os mecanismos de isolamento apresentados no QUADRO 1, para que
sejam considerados, de fato, fontes de vantagens competitivas e consigam gerar rendas acima
do nivel médio de mercado, necessitam que sua transferéncia de uma firma a outra seja dificil
ou até impossivel. Neste sentido, observa-se que a existéncia de vantagens competitivas esta
relacionada com a existéncia de imperfeicdes nos mecanismos de mercado, como a
mobilidade perfeita de recursos. A explicacdo para essa imperfeicdo encontra-se na natureza
interdependente dos recursos e na natureza contextual das competéncias e do know-how das
firmas (VASCONCELOS; CYRINO, 2000). Cabe destacar também a relevancia das

externalidades de cada setor.

Outras abordagens da estratégia como a Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976) e a
Teoria dos Custos de Transacdo (WILLIAMSON, 1975; 1985), possuem como foco os custos
de transacdo e, por conseguinte, a utilizacdo de contratos e mecanismos de monitoramento do
relacionamento entre 0s agentes, como a governanga corporativa. Utilizam-se de tais
mecanismos com o intuito de reduzir a emergéncia de comportamentos oportunistas que

porventura possam surgir devido a racionalidade limitada dos agentes e a assimetria
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informacional. Neste sentido, as abordagens contratuais salientadas procuram explicar as
diferencas de desempenho das firmas por meio ndo de vantagens competitivas geradas, mas

sim da andlise dos custos de transacdo e dos custos de agéncia.

Além das abordagens voltadas para a analise das caracteristicas internas da firma e dos custos
de transacdo como fatores explicativos da diferenca de desempenho entre as firmas, destaca-
se a estrutura da industria como um dos fatores influenciadores do desempenho. De acordo
com a abordagem da Organizacdo Industrial, por exemplo, choques macroeconémicos em
determinados anos podem afetar todas as empresa ou empresas pertencentes a determinados
setores industriais (PORTER, 1980; 1985). Como se pode perceber, varios sdo os fatores
considerados dentro do escopo da Administracdo Estratégica que podem afetar o desempenho
da firma. Nesta pesquisa, analisar-se-a especificamente a relacdo entre os fatores internos —
caracteristicas internas da firma e custos de agéncia — e o desempenho da firma — eficiéncia
tecnoldgica. Portanto, ndo séo incluidos na analise os fatores externos — estrutura da industria

—, embora se reconheca a importancia de suas contribuicoes.

Em relacdo as trés abordagens estratégicas apresentadas acima, VVasconcelos e Cyrino (2000)
destacam que ndo apresentam convergéncia no que tange a busca por vantagem competitiva,
na medida em que constitui o foco da Visdo Baseada em Recurso e da Organizacdo Industrial,
mas ndo € o foco da Teoria da Agéncia. Herrmann (2005) e Hoskisson et al. (1999) apontam
convergéncias entre as abordagens. Para estes autores, as trés abordagens da estratégia
buscam pelos principais fatores explicativos para as diferencas de desempenho entre as
firmas. Ressalta-se que tais fatores podem ter um impacto positivo ou negativo no

desempenho da firma, sendo que esta relagdo é alvo de intensas pesquisas empiricas.
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Neste panorama, Brito (2005) destaca que a explicacdo do desempenho das empresas consiste
em um dos principais desafios da &rea de gestdo, o qual se torna ainda maior ao se considerar
0 carater multidimensional da estratégia e o carater multidimensional do desempenho. O
carater multidimensional da estratégia ja foi abordado ao se tratar das diferentes abordagens
da estratégia existentes devido a variabilidade nos fatores que explicam o desempenho
heterogéneo das firmas. Em relagdo ao desempenho, Venkatraman e Ramanujam (1986)
destacam que ndo existe concordancia se o constructo desempenho deve abordar uma Unica
dimensdo, por exemplo, lucratividade ou varias dimensdes, como lucratividade, crescimento,

liquidez, satisfacdo dos clientes e qualidade do produto.

De maneira geral, observa-se que em cenarios competitivos a estratégia a partir de suas varias
abordagens apresenta diversos fatores capazes de explicar o desempenho heterogéneo das
firmas. Todavia, como ndo existe consenso acerca do conceito de estratégia, dada a sua
grande amplitude, optou-se neste trabalho por adotar uma perspectiva mais geral de estratégia,
tal como proposto por Hambrick (1980). Para este autor, a estratégia € vista como um padrédo
de decisdes importantes, as quais:

e guiam a organizacdo em suas relacbes com seu ambiente;

e afetam a estrutura interna e 0s processos da organizacao; e

e centralmente, afetam o desempenho da organizacéo.

O topico a seguir procura delinear como o tema “Estratégia” esta sendo estudado pela
academia, focalizando a discussao em torno da dicotomia entre processo e conteldo.
Ademais, sdo apresentadas as principais abordagens do contetdo da estratégia, na medida em
que optou-se por analisar os tipos de estratégias que explicam as diferencas de desempenho

das firmas, deixando de lado o processo que leva a realizagcdo de estratégias, embora se
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reconheca sua grande relevancia para explicar a heterogeneidade nos resultados obtidos pelas
firmas. Nos topicos posteriores, sdo detalhadas as duas abordagens estratégicas utilizadas

neste trabalho, a saber: Visédo Baseada em Recurso e Teoria da Agéncia.

2.2 Estudos em estratégia

A Administracdo Estratégica (AE), quando comparada com outras disciplinas tradicionais no
escopo do conhecimento administrativo, como financas e producgdo, apresenta um
desenvolvimento tardio (VASCONCELOS, 2001). Um desenvolvimento mais consistente e
sistematico nesta area pode ser observado a partir do final da Segunda Guerra Mundial, como
consequéncia de um maior desenvolvimento empresarial, com vista a responder ao aumento
do porte das organizacOes e de sua complexidade e dinamismo, associados tanto ao ambiente
interno quanto ao ambiente externo. (GHEMAWAT, 2000). Isso porque, estas mudancas
passaram a exigir mais das organizacdes em termos de capacidade de formular e implementar

estratégias para atingir seus objetivos de curto, médio e longo prazo.

De acordo com Vasconcelos (2001), o desenvolvimento tardio da Administracdo Estratégica
(AE) encontra-se relacionado a dois fatores. O primeiro diz respeito a forte influéncia da
economia neoclassica, a qual defende a ideia de que o mercado é autorregulado e, por
conseguinte, as estratégias desenvolvidas pela organizacdo ndo possuem relevancia para
explicar seu desempenho. O segundo fator remete a baixa profissionalizacdo da gestdo das
grandes empresas até a segunda metade do século XX, época em que a administracdo ainda

era exclusivamente familiar.

A partir da profissionalizacdo e da especializagdo da administragédo e da visualizacdo da

relevancia da estratégia como uma alternativa para identificar os fatores explicativos do
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desempenho heterogéneo das firmas, pode-se observar um crescente interesse por parte dos
meios académico e empresarial em relacdo a Administracdo Estratégica. De acordo com Certo
e Peter (1993), este processo tem inicio na década de 1950, com os cursos de Business policy
ou Politica de negdcios. Neste periodo, a preocupacdo central se restringia ao estudo dos
fatores internos as firmas, como a melhoria da eficiéncia dos mecanismos de producdo, sendo
que os fatores externos a firma ainda nao faziam parte do escopo dos estudos, na medida em

que a hostilidade competitiva ainda era bastante reduzida.

Apos a década de 1950, observa-se grande desenvolvimento no campo da Administragdo
Estratégica. Para Cabral (1998), o processo de evolucdo da Administracdo Estratégica pode

ser dividido em trés fases.

A primeira fase tem inicio na década de 1960 e percorre também a década de 1970. Nesta
fase, o foco encontra-se nos modelos de planejamento. Parte-se do pressuposto da
possibilidade de previsibilidade do futuro. Neste sentido, sdo desenvolvidos varios modelos,

como a matriz BCG e 0 modelo SWOT (Strength, Weakness, Opportunity, Threat).

A segunda fase inicia-se na década de 1980. A ideia de previsibilidade do futuro entra em
declinio e é substituida pela visdo ou imaginacdo do possivel. Nesta fase, sdo desenvolvidos
varios estudos acerca do estilo de gestdo e desenvolve-se a teoria da Visdo Baseada em

Recurso.

Na década de 1990 ocorre a terceira fase. A visdo de futuro da lugar ao aprendizado, na
medida em que se visualiza que por meio do entendimento do momento presente pode-se

mapear o futuro, mesmo considerando sua complexidade e dinamismo (CABRAL, 1998).
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Embora a evolucdo da Administracdo Estratégica possa ser dividida nestas trés fases, ndao se
pode afirmar, por exemplo, que o planejamento ndo possua mais relevancia. Apenas

procurou-se destacar a mudanca na énfase dos estudos.

Como se pode observar, a Administracdo Estratégica evoluiu de um modelo rigido de
planejamento para a constituicdo de uma disciplina central no d&mbito do conhecimento
administrativo, na medida em que apresenta capacidade para sinalizar os caminhos mais
seguros e viaveis a sobrevivéncia e ao crescimento da firma. Neste sentido, Camargos e Dias
(2003) salientam que atualmente a Administracao Estratégica desempenha uma funcgéo crucial
para as organizacOes, na medida em que integra estratégia, organizacdo e ambiente de forma

sinérgica.

Ao passo em que procura realizar esta integracdo, a Administracdo Estratégica mostra-se um
amplo campo de estudos, sendo necessario, por parte do pesquisador, definir em qual
perspectiva pretende trabalhar. Para tanto, utilizou-se a classificacdo dos estudos no campo da
estratégia defendida por Herrmann (2005) e Mellahi e Sminia (2009), a saber: Strategy-
content research (Conteldo da estratégia) e Strategy-process research (Processo da

estratégia).

Mellahi e Sminia (2009) defendem a necessidade de se realizar a distin¢do entre os estudos
envolvendo o conteudo da estratégia daqueles que envolvem o processo da estratégia.
Salientam que ndo é possivel estabelecer um modelo conceitual comum. Isso porque

pesquisadores do conteldo da estratégia e pesquisadores do processo da estratégia utilizam
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correntes teoricas distintas, diferentes linguagens, diferentes conceitos e diferentes conjuntos

de ferramentas e técnicas.

A pesquisa em conteudo de estratégia e a pesquisa em processo de estratégia, embora utilizem
caminhos diferentes, possuem um objetivo comum: investigar os fatores explicativos da
heterogeneidade de desempenho entre firmas. Para tanto, a pesquisa em contelGdo de
estratégia se concentra na investigacdo dos tipos de estruturas e de estratégias, enquanto a
pesquisa em processo de estratégia concentra-se na investigacdo dos fatores relacionados ao

processo que levam a realizacao de estratégias.

Em suma, a pesquisa em contetdo preocupa-se com as partes da estratégia que determinam o
desempenho das empresas. Ja a pesquisa em processo de estratégia preocupa-se com a gestdo
das partes da estratégia ou com o modo como as estratégias emergem ao longo do tempo
(MELLAHI; SMINIA, 2009). Na perspectiva do processo de estratégia, encontra-se, por

exemplo, a discussao entre estratégia deliberada e estratégia emergente

Tendo-se em vista a diferenciacdo apresentada e o objetivo desta pesquisa, — Analisar a
relacdo de ativos intangiveis e do custo de agéncia da divida para com a eficiéncia tecnologica
da firma, optou-se por trabalhar na perspectiva do contetdo da estratégia. Em sintese, nesta
pesquisa procurar-se-a analisar a relacdo entre duas abordagens estratégicas — Visdo Baseada

em Recurso e Teoria da Agéncia — e a eficiéncia tecnologica da firma.

O tdpico a seguir apresenta uma revisdo dos pontos mais relevantes para os estudos acerca do

conteddo da estratégia, assim como as principais abordagens estratégicas.
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2.3  Conteldo da estratégia

Na pesquisa referente ao contetdo da estratégia, o grande interesse dos autores encontra-se na
investigacdo dos fatores determinantes do desempenho heterogéneo das firmas. Todavia, 0S
fatores identificados ndo convergem para uma mesma linha de estudo, o0 que acaba por gerar
diferentes abordagens acerca do contetido da estratégia (HERRMANN, 2005; HOSKISSON
et al., 1999). Tais abordagens podem ser agrupadas em trés grandes grupos, além dos

desenvolvimentos iniciais, como exposto no QUADRO 2.



QUADRO 2 - Abordagens acerca do contetido da estratégia
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(continua)

Macroabordagem Microabordagem Periodo Fundamento(s) tedrico(s) Trabalhos principais Fatores determinantes
Desenvolvimento Business Policy Anos 60 . Barnard (1938) . Ansoff (1965) Externos a firma:
inicial . Selznick (1957) . Chandler (1962) . Oportunidades

. Penrose (1959) . Learned et al. (1965/1969) . Ameacas

Perspectiva comportamental: | Teoria da contingéncia: Internos a firma:

. Burns & Stalker (1961) . Lawrence & Lorsch (1967) . Forcas

. Cyert & March (1963) . Thompson (1967) . Fraquezas

. Simon (1945) . Woodward (1965)

Economia da Framework - Estrutura- Anos 70 Economia da Organizagéo . Porter (1980, 1985) Estrutura do ambiente industrial em
organizacdo industrial | Conduta-Desempenho (E-C- Industrial (OI): . Schendel & Hofer (1979), que a firma compete (ie. estrutura do
D) . Bain (1956, 1968) sobre a conferéncia na mercado)

. Mason (1939) Universidade de Pittsburgh
Grupos Estratégicos (GE) Anos 70 Organizagao Industrial (OI) . Caves & Porter (1977) Estrutura interna & indUstria: barreiras
. Hatten & Schendel (1977) de mobilidade entre grupos (exemplo:
(Dissertacdes de Harvard e de | . Hunt (1972) economias de escala, diferenciacéo de
Purdue) . Newman (1978) produto ou rede de distribui¢éo)
. Porter (1979, 1980)
Dinamica Competitiva: Anos 80 . Ol - Principalmente - teoria . Karnani & Wernerfelt (1985) | . Similaridade estratégica
competi¢cdo multiponto (ou de oligopdlio . Porter (1980, 1985) . Contato em multimercados
multimercado)
. Porter (1980)
Dinamica Competitiva: Anos 90 . Ol - principalmente -teoria Revisados por Grimm & Capacidade de resposta
estudos de acdo-reacdo de dos jogos e teoria de Smith (1997) . Comportamento do competidor
competidor oligopolio (analise e dependéncia)
. Rivalidade
Resource-based Lideranca Estratégica (LE) Anos 70 . Fayol (1949) . Child (1972) Atributos pessoais:
view . Barnard (1938) . Kotter (1982) . Quadro de referéncia

Visdo Baseada em
Recurso

. March & Simon (1958)
. Selznick (1957)

. Porter (1980)

. Mintzberg (1973)
. Hambrick & Mason (1984)

. Experiéncias

. Educagdo

. Background funcional
. Cognicdes

. Valores

Atributos grupais:

. Tamanho

. Composigdo
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(concluséo)

Macroabordagem Microabordagem Periodo Fundamento(s) tedrico(s) Trabalhos principais Fatores determinantes
Resource-based Visdo Baseada em Recurso | Anos 80 . Ricardo (1817) . Barney (1991) Modelo VRIO e extens@es: Barney
view (VBR) . Andrew (1971) . Conner (1991) (1991)
Viséo Baseada em . Ansoff (1965) . Prahalad & Hamel (1990)
Recurso . Chandler (1962) . Wernerfelt (1984)
. Penrose (1959)
. Selznick (1957)
Dissertagoes:
. Barlett (1979)
. Doz (1976)
. Ghoshal (1986)
. Prahalad (1975)
Visdo Baseada em Anos 90 . Kogut & Zander (1992) . Caracteristicas do conhecimento
Conhecimento (VBC) . Polanyi (1966) . Zander & Kogut (1995) (técito, socialmente complexo)
. Spender & Grant (1996) . Conhecimento preexistente
. Capacidade organizacional de criagdo
Capacidades Dinamicas Anos 90 Nelson & Winter (1982) Teece & Pisano 1994 Capacidade da organizagdo responder
Schumpeter (1934) Teece et al., (1997) rapidamente a mudanga no ambiente,
Cyert & March’s (1963) por meio da criacdo de novos recursos,
Williamson (1975, renovagao ou alteragdo dos recursos
1985) existentes.
Economia Economia Organizacional: Anos 70 . Coase (1937) Williamson (1975, 1985) Custos de transagdo (pressupondo
organizacional Economia dos Custos de . Simon (1945) racionalidade limitada e oportunismo,
Transacdo (ECT) incerteza, "nlmeros pequenos” e
. Ol especificidade de ativos) somados aos
custos de produgdo
Economia Organizacional: Anos 70 (final) | . Alchain & Demsetz (1972) . Fama (1980) Relacgdes contratuais, envolvendo
Teoria da Agéncia (TA) . Berle & Means (1932) . Fama & Jensen (1983) racionalidade limitada, oportunismo
. Coase (1937) . Jensen & Meckling (1976) e busca pelo interesse proprio
Ol

Fonte: Adaptado de Hoskisson et al. (1999), Herrmann (2005) e Gongalves (2009).
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Como se pode observar os desenvolvimentos iniciais da Administragdo Estratégica, na
década de 1960, fundamentaram-se nos trabalhos de Ansoff, Chandler e Andrews, 0s
quais procuraram investigar elementos tanto internos a firma quanto externos, sendo o

modelo SWOT uma das ferramentas derivadas deste esforgo inicial.

A ideia principal envolvida nos desenvolvimentos iniciais da area remete a busca pelo
melhor alinhamento entre 0s recursos que a empresa possui e as ameacas e oportunidades
advindas do ambiente externo. Neste sentido, ficam claros a influéncia da teoria
contingencial e o carater adaptativo da estratégia. Herrmann (2005) ressalta que neste
desenvolvimento inicial da Administracdo Estratégica visualiza-se 0 comportamento da
firma como orientado por metas, sendo o aprendizado entendido como a modificacdo das

rotinas em resposta aos sinais vindos de experiéncias passadas e do ambiente externo.

Com vista a tornar a Administracdo Estratégica mais robusta ao explicar o desempenho
heterogéneo das organizac@es, foi proposto na Conferéncia de Pittsburgh, em 1977, que
0s estudos da area focassem mais a firma e fizessem maior intercAmbio com outras areas
como, Marketing, Teoria Organizacional e Economia. Segundo Herrmann (2005), neste
contexto Porter (1980) propde o primeiro “design dominante” no campo da Estratégia,
cuja fundamentacdo encontra-se nos estudos de Bain e Mason referentes a Economia da

Organizacao Industrial.

De acordo com Porter (1980), a estratégia da firma refere-se a sua capacidade de adaptar-
se as forcas do mercado, as quais determinam a atratividade da industria e, por
conseguinte, o desempenho da firma. Para avaliar a atratividade da inddstria, o autor

delineou cinco forgas essenciais: barreira a novos entrantes, intensidade da rivalidade
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entre os competidores, ameaca de produtos substitutos, poder de barganha dos
compradores e poder de barganha dos fornecedores. A depender da estrutura da inddstria,
0 estrategista deve selecionar uma dentre trés estratégicas genéricas, a saber: lideranca em

custo, diferenciacdo ou estratégia de nicho.

A partir deste modelo, Porter (1980) conseguiu aumentar a capacidade da estratégia de
explicar a diferenca de desempenho entre firmas de diferentes setores em decorréncia das
diferencas de atratividades de um setor para outro. Ademais, extensdes de seus estudos
melhoram o entendimento acerca das diferencas de desempenho entre firmas de um
mesmo setor ao passarem a considerar a formacao de grupos estratégicos e a interacao
competitiva dindmica. Todavia, observa-se dentre todas estas abordagens referentes a
Economia da Organizacao Industrial uma dependéncia para com o ambiente externo, na

medida em que todas as estratégias sdo elaboradas em funcéo da estrutura da industria.

Na tentativa de se reduzir a dependéncia para com o ambiente externo, os estudos de
autores como Prahalad, Doz, Bartlett e Ghoshal estimularam uma nova fase de
desenvolvimento da Administracdo Estratégica, a qual passou a focar os aspectos internos
da firma. Os autores citados argumentam que a administracdo precisa diferenciar as
atividades para obter ganhos com a especializacdo e manter uma forte integracdo em
outras atividades, com vista a obter economias de escala e escopo. Isso porque as firmas
sdo forcadas a administrar sistemas cada vez mais complexos, 0s quais requerem

coordenacdo critica e aprendizado continuo (HERRMANN, 2005).

Ao analisar a evolugdo teorica da pesquisa de conteddo em estratégia, Hoskisson et al.

(1999) destacam que o caminho da Administragdo Estratégica € similar ao de um
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péndulo, que caminha de um extremo para outro, na busca pelos fatores determinantes do
desempenho heterogéneo das firmas. Tais extremos no caso da Administracdo Estratégica

consistem nos fatores externos e internos a firma.

Como ja destacado, observa-se que o desenvolvimento inicial neste campo esteve mais
voltado para os fatores internos, sendo que posteriormente o foco foi transferido para os
fatores externos, com o surgimento da Economia da Organizacdo Industrial. J& os dois
outros grupos abordados no QUADRO 2 encontram-se mais voltados para o ambiente
interno da firma, sendo que a Economia Organizacional menos do que Visdo Baseada em

Recurso.

A FIG. 1 procura facilitar a visualizacdo do movimento do péndulo proposto por

Hoskisson et al. (1999).

Desenvolvimento inicial Economia da Organizagao Industrial

Interno Externo
Interno Externo

Visdo Baseada em Recursos (VBR) Economia Organizacional

Interno Externo Interno Externo

FIGURA 1 - Evolucéo teorica na gestdo estratégica
Fonte: Hoskisson et al. (1999).

Destaca-se que tanto a Visdo Baseada em Recurso quanto a Economia Organizacional

fundamentam as variaveis analisadas nesta pesquisa, sendo que em cada grupo foi
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escolhida aquela vertente considerada mais relacionada com a eficiéncia tecnoldgica da
organizacdo e cuja operacionalizacdo fosse possivel mediante a utilizagdo de dados
secundarios. Neste sentido, optou-se por utilizar a perspectiva da Visdo Baseada em

Recurso e a perspectiva da Teoria da Agéncia.

Os préximos tépicos apresentam com mais detalhes estas perspectivas, na medida em que

constituem elementos do modelo tedrico proposto.

2.4 Modelo tedrico proposto

De modo geral, 0 objetivo deste trabalho é analisar o impacto de dois fatores na eficiéncia
tecnoldgica das firmas, medida esta utilizada como uma proxy para o desempenho da
firma. Para tanto, realizou-se um levantamento dos possiveis fatores explicativos do
desempenho heterogéneo da firma, os quais foram apresentados no topico anterior e

compdem o escopo das pesquisas de contetdo em estratégia.

Devido a grande variabilidade de fatores encontrados na literatura, optou-se por trabalhar
com apenas duas perspectivas estratégicas, cujo foco encontra-se nos fatores internos, a
saber: Visdo Baseada em Recurso e Teoria da Agéncia. Tais perspectivas foram
operacionalizadas, respectivamente, pelas variaveis: ativos intangiveis e custo de agéncia

da divida. Isso porque pretende-se trabalhar com um modelo parcimonioso.

A FIG. 2 apresenta 0 modelo de pesquisa proposto.
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Visao
Baseada
em Recurso
\_ W,

Ativos intangiveis

Eficiéncia

da firma

FIGURA 2 - Modelo de pesquisa proposto
Fonte: Elaborada pelo autor.
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Teoria da
Agéncia

Custo de agéncia da
divida

Segundo Kapelko (2009), a Visdo Baseada em Recurso vem sendo utilizada para avaliar

a relacdo entre ativos intangiveis e o desempenho da firma. O topico 3.4.1 apresenta uma

revisao deste tema. Ja de acordo com a autora, a Teoria da Agéncia prioriza o estudo do

relacionamento entre o custo de agéncia da divida e o desempenho da firma, sendo o foco

da analise no topico 3.4.2. Neste sentido, procurar-se-a neste trabalho analisar o impacto

dos ativos intangiveis e do custo de agéncia da divida na eficiéncia tecnologica da firma,

como pode ser observado na FIG. 2.

Apresentado o modelo a ser estudado, 0s topicos a seguir apresentam o embasamento

tedrico para a analise das relacbes propostas.
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2.4.1 Resource-Based-View — Ativos intangiveis

A Resource-Based View of the Firm (RBV) emergiu nas Ultimas duas décadas como uma
das perspectivas contemporaneas dominantes no campo da Administracdo Estratégica.
Segundo Brito (2005), isso se deve ao fato de ter sido a abordagem estratégica que deu
maior formalismo ao conceito de vantagem competitiva. Desta maneira, Conner (1991)
destaca que a RBV conseguiu expor argumentos convincentes para explicar a diferenca
sistematica no desempenho de empresas ao longo do tempo em um mesmo setor. Seu
principal argumento apoia-se na habilidade da firma em adquirir, sustentar e desenvolver
vantagens, perante 0s atuais e potenciais concorrentes, em relacdo aos recursos mais

importantes (BARNEY, 1991).

Neste sentido, percebe-se que a RBV rompe com o0 pensamento desenvolvido pela
Economia da Organizacdo Industrial, na medida em que destaca que a firma, e ndo a
industria, é a unidade de analise apropriada para se entender a fonte de um desempenho
superior (CONNER, 1991). Para a RBV, sdo as vantagens competitivas sustentaveis
decorrentes de imperfei¢des no mercado de recursos — derivadas estas da existéncia de
mecanismos de isolamento, como ambiguidade causal, talento pessoal do administrador e
combinacdo de fatores de producdo — a explicacdo para a existéncia de firmas com
desempenho superior (WERNERFELT, 1984), e ndo as vantagens competitivas
decorrentes de imperfeicbes no mercado de produtos, como as barreiras a novos

entrantes, como propde Porter (1980).

De acordo com Brito (2005), quatro sdo os fundamentos tedricos que deram origem a

RBV e, por conseguinte, a ideia de vantagem competitiva baseada em recurso. A mais
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antiga fundamentacdo remete as proposicoes de Ricardo (1817), para quem diferencas de
desempenho séo resultantes de diferengas nos recursos utilizados pela firma. Utilizando o
exemplo de terras mais e menos férteis, o autor salienta que as terras mais férteis
constituem fonte de maior renda, pois possuem custo menor. O diferencial estaria,
portanto, na posse de recursos capazes de auferir maior renda. Esta questdo,
posteriormente, é estendida por Dierickx e Cool (1989) — produtos ndo comercializaveis —

e por Barney (1986a) — custos de aquisicao.

A segunda fundamentacdo teodrica para a RBV encontra-se no trabalho de Selznick
(1957), cujo ponto central é a existéncia de competéncias distintivas, como a habilidade
gerencial, as quais possuem potencial para levar uma empresa a ser melhor do que outra.
Todavia, 0 autor ndo relaciona as competéncias distintivas diretamente com o
desempenho da firma. Seguindo esta linha de raciocinio, Castanias e Helfat (1991)
destacam a importante contribuicdo da capacidade gerencial para que a firma obtenha um
desempenho superior. Ademais, estes autores analisam o impacto da capacidade gerencial

no processo de diversificacdo.

O terceiro trabalho que fundamenta a RBV é o de Demsetz (1973), no qual o autor
propde que a estrutura da industria ndo € a Unica determinante do desempenho da firma.
Para este autor, o desempenho superior de uma firma pode ser atribuido a combinacdo de
grande incerteza e mais sorte ou a uma perspicéacia atipica do gestor da firma. Destaca-se
neste sentido o trabalho de Prahalad e Bettis (1986), no qual é cunhado o conceito de
l6gica dominante, o qual pode ser entendido como o conjunto de crengas e praticas
compartilhadas pelo corpo gerencial da organizacdo, que determina como ela vé a

realidade, a interpreta e age respondendo ao ambiente.
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A quarta autora, tida como a mais importante para a fundacdo da RBV, é Penrose que em
sua obra classica, The Theory of the Growth of the Firm, de 1959, definiu a firma como o
conjunto de recursos sob uma coordenagdo administrativa. De acordo com a autora, sao
0s incentivos internos que fazem a firma crescer, sendo que este crescimento pode ser
limitado por fatores como equipe gerencial, incerteza, risco e estrutura organizacional.
Nesta linha de raciocinio, Wernerfelt (1984) define a firma como um feixe de recursos. Ja
Prahalad e Hamel (1990) definem a firma como o conjunto de competéncias e

capacidades.

Sera utilizada nesta pesquisa a definicdo de firma proposta por Penrose (1959) e
corroborada por Wernerfelt (1984). Ademais, ressalta-se que sera utilizado o conceito de
recurso proposto por Wernerfelt (1984), a saber: todos os ativos tangiveis e intangiveis
semipermanentemente atrelados a firma. Em complemento, Barney (1991) salienta que
estes recursos correspondem a todos os ativos, capacidades organizacionais, processos
organizacionais, informacdes e conhecimentos controlados por uma firma que Ihe
permitem criar e implementar estratégia que melhore sua eficiéncia e sua eficacia. Cabe
destacar que segundo Hall (1992), os ativos intangiveis sdo mais importante do que 0s
tangiveis para explicar o desempenho superior de uma firma, e por isso constituem uma

das variaveis trabalhadas nesta pesquisa.

Ainda sobre a conceituacdo da RBV, Brito (2005) destaca trés artigos como 0s mais
importantes para sua criacdo e posterior consolidacdo como um paradigma da

Administracdo Estratégica.
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O primeiro artigo é de Wernerfelt (1984), no qual o autor propde uma visdo alternativa e
complementar para a teoria de Porter (1980). Para este autor, a adogdo de um
posicionamento de mercado — a fonte de vantagem competitiva segundo Porter (1980) —
necessariamente reflete a utilizacdo de um conjunto de recursos, os quais, em ultima
analise, sdo, de fato, os determinantes da estratégia da firma ou da criagdo de vantagem

competitiva.

O segundo artigo é de Rumelt (1984), no qual o autor defende a tese de que € a incerteza
presente nas decisOes estratégicas que determina a heterogeneidade observada no
desempenho das firmas. Para ele, existem incertezas inerentes as decisdes sobre a
utilidade dos recursos em um momento ex-ante, devido ao fato de somente em um
momento ex-post poder se afirmar a vantagem ou ndao de possuir determinado recurso,
devido ao fato de ocorrerem continuamente mudancas exdgenas no periodo
compreendido entre estes dois momentos. Ademais, 0 autor destaca que é a existéncia de
mecanismos de isolamento que torna a posse de um recurso uma vantagem competitiva,
na medida em que impede que as firmas se tornem iguais. Observa-se que o foco da

abordagem continua a ser o recurso. Todavia, acrescenta-se a analise a variavel incerteza.

O terceiro artigo, desenvolvido por Barney (1986a), o autor defende que a criacdo ou
modificacdo de imperfeicdes no mercado por meio da posse de fatores estratégicos, como
a criacdo de barreiras a entrada, pode ser fonte de um desempenho superior, assim como
propde Porter (1980). Entretanto, a questdo central do artigo encontra-se na relacdo entre
0 custo para adquirir 0S recursos necessarios para criar uma barreira a novos entrantes e o
retorno proporcionado por este posicionamento de mercado. O autor destaca que caso 0

retorno seja maior ocorre uma imperfeicdo no mercado, o que pode advir de diferenca nas
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expectativas em relagédo ao valor futuro dos recursos ou da sorte de este recurso no futuro

vir a se tornar mais valioso do que no momento de sua compra.

Outros artigos de grande impacto dentro do campo da RBV sdo apresentados a seguir.
Barney (1986b) desenvolveu a ideia de como a cultura de uma firma poderia ser a fonte
de uma vantagem competitiva sustentavel. Por exemplo, uma firma cuja equipe gerencial

seja mais aberta a mudanca torna-se mais flexivel e tende a ser mais inovadora.

De modo a ampliar o trabalho de Barney (1986a), Dierickx e Cool (1989) salientam que 0
mercado de ativos estratégicos, além de imperfeito, também ndo é completo, na medida
em que alguns ativos, como a reputacdo da empresa, ndo podem ser adquiridos, mas
apenas desenvolvidos internamente. Ademais, 0s autores ressaltam que o0s ativos
estratégicos mais importantes sdo ndo negociaveis, ndo substituiveis e ndo imitaveis,
sendo que esta ultima caracteristica decorre da existéncia de mecanismo de isolamento,
como deseconomias de compressdo de tempo, eficiéncias de massa dos ativos,
interconexdo entre diferentes ativos acumulados, erosdo dos ativos e ambiguidade causal.
Por fim, destacam que a persisténcia de um desempenho superior esta diretamente

relacionada com a forgca dos mecanismos de isolamento.

Barney (1991), novamente, contribui para a formalizacdo do conceito de vantagem
competitiva ao propor o mais influente modelo de criacdo de vantagem com base nas
caracteristicas dos recursos. De modo geral, 0 autor propde que recursos heterogéneos
constituem fonte de vantagem competitiva, a0 passo que 0S recursos a0 mesmo tempo

heterogéneos e imdveis sao fonte de vantagem competitiva sustentavel.
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A FIG. 3 apresenta o modelo.

. Valioso Vantagem
Heterogeneidade g. . Desempenho
Raro competitiva
dos recursos
Valioso
—
Raro Vantagem
. N . Desempenho
Imobilidade Imperfeitamente imitavel —> competitiva —> sustentivel
dos recursos Sem substitutos estratégicos sustentavel

FIGURA 3 - Modelo RBV
Fonte: Adaptado de Barney (1991).

Em relacdo as caracteristicas dos recursos, Barney (1991) destaca: a) valioso é aquele
capaz de neutralizar ameacas externas e possibilitar a empresa aproveitar as
oportunidades existentes; b) raro é aquele ao qual os concorrentes atuais e potenciais ndo
podem ter acesso; c) imperfeitamente imitavel € aquele que outras empresas nédo
conseguem imitar; e d) sem substitutos estratégicos € aquele que ndo apresenta outro

recurso, mesmo gue diferente, que possa ser utilizado para atingir os mesmos resultados.

Sintetizando o exposto, Newbert (2008) argumenta:

e Uma firma que possui recursos raros e valiosos atinge uma vantagem competitiva.
e Se 0s recursos sdo também inimitaveis e ndo substituiveis, a firma ira sustentar
essa vantagem competitiva.

e Se a firma atingir tais vantagens, sera capaz de melhorar seu desempenho.

Além dos trabalhos que fundamentaram e consolidaram a relevancia da RBV no campo

da Administracdo Estratégica, destacam-se algumas correntes paralelas que usam a
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estrutura da RBV, mas desenvolvem conceitos que para alguns autores ndo podem ser

integrados no arcabougo tedrico da RBV.

A seguir, sdo destacadas trés das principais abordagens da teoria dos recursos paralelas a
RBV, a saber: Capacidades Dindmicas, ou Dynamic Capabilities Approach (TEECE;
PISANO; SHUEN, 1997); Visdo Baseada no Conhecimento, ou Knowledge-based view
(KOGUT; ZANDER, 1992); e Relacionamento Inteorganizacional, ou Relational view

(DYER; SINGH, 1998).

A abordagem Capacidades Dinamicas, segundo Vasconcelos e Cyrino (2000), encontra-
se direcionada ao estudo de ambientes complexos e turbulentos, em que a rapida
reconfiguracdo dos recursos e competéncias torna-se crucial. Esta abordagem adota uma
perspectiva coevolucionaria com o ambiente, ao propor a continua interacdo das
caracteristicas de complexidade e incerteza do ambiente com a base de recursos e
competéncias das organizacGes. Neste sentido, Teece et al. (1997) definem capacidades
dindmicas como a habilidade da firma para integrar, construir e reconfigurar

competéncias internas e externas para responder a ambientes em rapida mudanca.

Segundo kapelko (2009), a abordagem Capacidades Dindmicas reflete a capacidade da
firma para alcancar uma nova e inovadora forma de vantagem competitiva; ou seja, como
combinar novos recursos para inovar e criar valor. Neste contexto, o conceito de rotina,
delineado pela Economia Evolucionaria (NELSON; WINTER, 1982), torna-se de suma
importancia para se entender a geracao de vantagens competitivas, assim como a histéria
ou o caminho tragado pela firma no desenvolvimento de seus recursos e a capacidade da

organizacdo de aprender a partir de sua experiéncia.
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No que tange a Visdo Baseada em Conhecimento, Kogut e Zander (1992) destacam que o
foco desta abordagem encontra-se na analise de como a firma desenvolve processos para
criar conhecimento. Segundo kapelko (2009), este modelo possui como dimenséo
competitiva central da firma a criacdo e transferéncia de conhecimento eficientemente.
De acordo com Grant (1996), nesta perspectiva cabe a firma criar condi¢des para que 0s
individuos integrem seus conhecimentos especialistas. Cabe ressaltar que o conhecimento
pode ser facilmente replicado dentro da organizacdo e é muito dificil de ser imitado por
outras firmas. Esta caracteristica do conhecimento a define como uma potencial fonte de

vantagem competitiva.

A terceira abordagem paralela a RBV, que recentemente vem atraindo a atencdo de
muitos pesquisadores, é a Relational view, cujo foco, segundo Dyer e Singh (1998), esta
no entendimento do relacionamento interorganizacional como uma vantagem competitiva
da firma. O recurso analisado com base nesta perspectiva passa a ser a rede de
relacionamento da firma, sendo identificadas quatro possiveis fontes de vantagens
competitivas inerentes a esta: rotinas de compartilhamento de conhecimento, recursos

complementares, relacionamento entre ativos especificos e governanca efetiva.

Cabe também destacar que Armstrong e Shimizu (2007) sugerem gque a RBV ainda esteja
em uma fase de “lutas internas”, na medida em que ainda precisa definir claramente as
condicBes de suas fronteiras. Todavia, os autores ressaltam que a RBV tem muito a
avancar com a interacdo entre o refinamento teérico e o desenvolvimento empirico. Duas
sdo as principais criticas a RBV. A primeira remete a natureza tautoldgica, ao definir a

vantagem competitiva e os tipos de recursos que lhe ddo origem, na medida em que
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ambos partem do pressuposto da necessidade de haver um desempenho superior. Por
conseguinte, o relacionamento entre eles sempre serd verdadeiro. A segunda critica
refere-se ao fato de a natureza dindmica do valor dos recursos ndo ser considerada nos
conceitos fundamentais da RBV de modo semelhante a limitacdo estatica do modelo

neoclassico (PRIEM; BUTLER, 2001).

Para finalizar este tdpico, propde-se a utilizacdo dos ativos intangiveis para representar a
Resource-Based View (RBV). A escolha destes ativos em especifico se deve ao fato de
serem mencionados em quase todos os trabalhos acima referenciados como uma potencial
fonte de vantagem competitiva. Ademais, Barney (1991) e Hall (1992) destacam que 0s
ativos intangiveis possuem maior importancia para explicar o desempenho heterogéneo
das firmas, na medida em que apresentam relativamente mais barreiras a imitacdo do que
0s ativos tangiveis e também sdo mais duraveis. Para concluir, Hall (1993) afirma que

existem recursos intangiveis que podem ser vistos como fonte de vantagens competitivas.

Em complemento, Kapelko (2009) salienta que, dado o aumento da intensidade
competitiva observada nas duas ultimas décadas, ndo somente as firmas baseada em
conhecimento, como as empresas farmacéuticas e as empresas de biotecnologia, mas
também todas as empresas, de maneira geral, apresentaram um aumento na dependéncia
para com seus ativos intangiveis. Dessa maneira, indistrias maduras comecam a investir
em ativos intangiveis para fazer frente as novas tecnologias de producdo e as constantes
mudancas no comportamento do consumidor, procurando por produtos com maior valor

agregado.



50

Em suma, espera-se observar uma relagdo estatisticamente significante entre ativos
intangiveis e o desempenho organizacional, operacionalizado por meio da eficiéncia
tecnoldgica das firmas, na medida em que esta constitui uma das dimensdes de

sustentacdo do desempenho global.

Com base no exposto, propde-se a seguinte hipotese de pesquisa.

H1 - Ha uma relagdo estatisticamente significante e positiva na relagdo entre ativos
intangiveis e a eficiéncia tecnoldgica da firma.

2.4.2 Teoria da Agéncia — Custo de agéncia da divida

A inclusdo da Teoria da Agéncia como uma varidavel explicativa para a eficiéncia
tecnoldgica da firma, como se prople nesta pesquisa, deve-se ao fato de ser ela uma
contribuicdo da Administracdo Estrategica para o entendimento da relacdo entre a
estrutura de capital e o desempenho da firma. Neste sentido, observa-se que o
desenvolvimento tedrico proposto pela Teoria da Agéncia € um dentre varios fatores
enddgenos e exogenos a firma que influenciam sua estrutura de capital e, por

conseguinte, seu desempenho.

Leland (1998) salienta que a Teoria da Agéncia desafia fortemente as premissas de
independéncia entre as decisbes de investimento e financiamento preconizadas por
Modigliani e Miller (1958). Para estes autores, uma empresa ndo é capaz de alterar o
valor total de seus titulos mudando as proporg¢des de sua estrutura de capital. Destaca-se

que 0s autores, para comprovar suas proposi¢cdes, consideraram a existéncia de um
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mercado com caracteristicas especiais, a saber: mercado eficiente, simetria de informagéo
e auséncia de impostos, taxas e custos de transacdo, configurando um ambiente de

certeza, o qual se sabe ndo existir na prética.

Tendo-se em vista este cenario, os autores fizeram trés proposicoes:

a) O valor da empresa independe da sua estrutura de capital e é igual a
capitalizacdo do seu retorno esperado, a uma taxa apropriada a sua classe
de risco.

b) A taxa de distribuicdo de dividendos ndao tem qualquer impacto no valor
da empresa.

c) Os administradores irdo explorar oportunidades de investimento sempre

que o retorno sobre esse investimento for superior ao custo.

Modigliani e Miller, assim como varios outros autores, como Myers (1984),
desenvolveram trabalhos posteriores, nos quais identificaram que em um cenario mais
realista existem algumas variaveis, tais como a incidéncia de impostos, que influenciam a
estrutura de capital da empresa e, consequentemente, seu valor de mercado. A partir de
entdo, o debate se deslocou para a existéncia, ou ndo, de uma estrutura 6tima de capital.
Com base nesta perspectiva, Jensen e Meckling (1976) propuseram a existéncia de custos
de agéncia e que a estrutura 6tima de capital seria aquela que reduzisse o custo de agéncia

total.

A origem da Teoria da Agéncia remete a ruptura com a visdo econdmica classica da

firma, segundo a qual a firma é apenas um componente da teoria de precos e da alocacéao
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de recursos, sendo sua Unica funcdo adaptar-se ao ambiente. Ademais, destaca-se que 0s
agentes econdmicos eram analisados sob a Otica da racionalidade perfeita. O primeiro
ponto de ruptura com este modelo é atribuido a Coase (1937), o qual visualiza a firma
como uma fungdo de producdo, e ndo mais apenas como uma relagdo entre insumo e
produto sem se considerar 0s processos internos, sendo que estes passam a ser 0 ponto de

partida para se entender as firmas.

Nesta perspectiva, Coase (1937) salienta que as transacOes realizadas no mercado
possuem um custo, denominado ‘“custo de transacdo”, devido as imperfei¢cbes do
mercado, como a assimetria informacional. Neste contexto, salienta-se que as firmas
existem para corrigir estas falhas, sendo papel do administrador dirigir e alocar 0s
recursos de maneira mais eficiente, a fim de operar a um custo inferior aos custos de
transacdo. Coase (1937) ressalta que a existéncia da firma se justifica quando o custo da
estrutura de coordenacdo necessaria para atingir determinado resultado € inferior aquele

das transacdes realizadas pelo sistema de preco de mercado.

Neste sentido, destaca-se também a contribuicdo de Williamson (1985) no que tange ao
enfoque no comportamento oportunista dos agentes e na especificidade dos ativos como
mecanismos influenciadores dos custos de transacdo. O autor também destaca o papel dos
custos de transacdo na escolha do modo de governanca das atividades da firma. A deciséo

principal prende-se, entdo, a escolha entre fazer internamente ou comprar.

Tendo-se em vista o0 papel da firma como uma alternativa eficiente ao mercado, quando
consegue operar a um custo inferior ao custo de transacdo, faz-se necessario analisar seu

custo de coordenacdo interno, sendo a Teoria da Agéncia um fator relevante para tanto.
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Neste sentido, outra contribuicdo que fundamenta a Teoria da Agéncia pode ser
encontrada no trabalho de Simon (1957), no qual é apresentada a concepgdo de
racionalidade limitada, a qual € extremamente relevante para explicar a incompletude dos
contratos no &mbito da Teoria da Agéncia. J& Cyert e March (1963) introduzem o estudo
da complexidade da organizacéo interna da firma e Chandler (1977) aborda a estrutura da
firma, sendo que ambos os fatores possuem impacto direto nos custos de gerenciamento

da firma.

Ademais, Berle e Means (1984) questionam a eficAcia do capitalismo diante da
emergéncia da grande empresa capitalista, fundada na separacao entre a propriedade e o
controle dos fatores de producédo. Destaca-se que esta separacdo constitui um dos fatores
determinantes do custo de agéncia, na medida em que o relacionamento entre o
proprietario e o dirigente passa a demandar um monitoramento, visando a néo

expropriacdo de uma das partes.

De maneira geral, Jensen e Meckling (1976) definem o relacionamento de agéncia como
um contrato em que um (ou mais) individuo (principal) contrata outro individuo (agente)
para realizar um servico em seu nome envolvendo a delegacdo de ordem por parte do
principal para a execucdo de acdo da parte do agente. Em ambas as partes do
relacionamento agente-principal existem interesses que maximizam o desempenho dos
envolvidos. Para Jensen e Meckling (1976), esse fator é suficientemente adequado para
estabelecer que o agente ndo aja sempre em prol dos interesses do principal. Desta

premissa surge o principio fundamental do problema de relacionamento de agéncia.
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Para legitimar o relacionamento de agéncia, Jensen e Meckling (1976) adotam a
concepcdo de firma como o conjunto de individuos que interagem permanentemente e
cujas reacbes ndo sao mais perfeitamente previsiveis. Inerente a este processo, 0s autores
destacam que o relacionamento entre os individuos é caracterizado por conflitos de
interesse, espertezas e comportamentos oportunistas. Ademais, salientam a assimetria
informacional entre as partes e a incompletude dos contratos. Tendo-se em vista a
influéncia destes fatores no relacionamento entre os agentes, Jensen e Meckling (1976)

declaram que existe um custo de agéncia inerente a este relacionamento.

Com vista a reduzir a probabilidade de que comportamentos oportunistas e conflitos de
interesse gerem a expropriagdo de alguma das partes envolvidas, as organizacdes
incorrem em uma série de atividades, as quais geram um custo de agéncia para a
organizacgdo. Tal custo encontra-se relacionado a elaboracdo e estruturacdo de contratos
entre 0s agentes envolvidos, ao monitoramento das atividades dos agentes pelo principal,
aos dispéndios incorridos pelo préprio agente para demonstrar ao principal que suas
atitudes ndo sdo contrarias a ele e as perdas residuais advindas da divergéncia entre as

decisdes tomadas pelo agente e as decisdes que maximizam a riqueza do principal.

Em sintese, Jensen e Meckling (1976) propdem trés principais fontes de custos de
agéncia:
e Aqueles ligados a adocdo de mecanismos de controle e de incitacdo assumidos
pelo principal.
e Os custos de reabilitacdo incorridos pelo agente para obter a confianga do

principal.
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e A perda residual ou o custo de oportunidade sofrido pelo principal em face da

divergéncia de interesse com o agente.

Com a emergéncia da Teoria da Agéncia como um dos determinantes do desempenho
organizacional, desenvolveu-se também uma linha de pesquisa voltada para mitigar os
custos de agéncia: a Governanga Corporativa. Dentre 0s mecanismos utilizados para
reduzir os custos de agéncia, destaca-se a concentracdo da propriedade, na qual acionistas
mais ativos em sua exigéncia conseguem tornar mais eficientes as decisdes
administrativas e, assim, maximizar valor para o acionista. A escolha dos membros do
Conselho de Administracdo € um mecanismo por intermédio dos quais 0s acionistas
podem monitorar as decisdes e acdes administrativas de suas firmas. Outros mecanismos
sdo: remuneracdo do executivo, adocdo de uma estrutura multidivisional e disciplina
exigida pelos mercados financeiros, por meio do julgamento dos atores do mercado

(HITT et al., 2001).

Tendo sido delineada a origem dos custos de agéncia e 0s mecanismos que podem ser
utilizados para mitiga-los, destaca-se que o conflito de interesse entre o principal e o
agente pode ocorrer entre diversos atores no contexto da firma. Os principais
relacionamentos de agéncia envolvem acionistas e dirigentes (custo de agéncia do capital

proprio) e dirigentes e credores financeiros (custo de agéncia da divida).

Nesta pesquisa, sera trabalhado especificamente o custo de agéncia da divida, na medida
em que se analisa a relagdo entre a utilizacdo de financiamento externo e a eficiéncia

tecnoldgica da firma.
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No que tange ao relacionamento entre o dirigente e o credor financeiro, Jensen e
Meckling (1976) destacam trés fatores que estabelecem uma relagdo negativa entre o

nivel de endividamento e o desempenho da firma.

O primeiro esta relacionado com a maior propensdo do dirigente em investir em projetos
de alto risco, dado um maior nivel de endividamento, na medida em que tais
investimentos oferecem alto retorno, o qual beneficiard somente a organizacdo. Isso
porque a remuneracdo do capital de terceiros é previamente estabelecida em contrato e
ndo esta relacionada com o desempenho futuro da firma, enquanto o risco é diluido com
os financiadores externos. Ademais, Myers (1977) ressalta que o aumento do
financiamento externo diminui o compromisso do dirigente em comprometer-se com

bons investimentos futuros que ndo apresentem alta taxa de retorno.

O segundo fator esta relacionado ao estabelecimento de um custo de controle e ao
monitoramento por parte do dirigente, o que tende a reduzir a eficiéncia da firma. O
terceiro fator refere-se ao aumento do custo de insolvéncia financeira referente a um
aumento no nivel de endividamento, pois o custo do credito aumenta devido a uma
percepcao de maior risco por parte do credor, o que deixa claro o papel informacional da

divida, tal como proposto por Harris e Raviv (1990).

Por outro lado, Jensen (1986) destaca que a relacdo entre o nivel de endividamento e o
desempenho da firma pode ser positivo, na medida em que salienta que o beneficio do
endividamento estd em motivar o dirigente e sua organizacao a serem mais eficientes. As

caracteristicas contratuais da divida tendem a obrigar os dirigentes a realizar
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investimentos mais rentaveis, para evitar a faléncia e permitem disciplinar os dirigentes a

aumentar o valor da empresa.

Neste contexto, Castanias e Helfat (2001) ressaltam que a existéncia de uma capacidade
gerencial superior por parte do CEO pode tornar a fundamentacdo da Teoria da Agéncia
falha, na medida em que o CEO ir4 utilizar capital de terceiros para, realmente, aumentar
a eficiéncia da empresa e, por conseguinte, seu desempenho. Todavia, 0s autores
destacam que a capacidade gerencial do dirigente precisa ser geral, e ndo especifica a um
unico setor, pois a maximizacdo do desempenho da organizacdo estd associada a

diversificagdo das atividades.

Como se pode observar, a literatura especializada apresenta relaces contraditorias entre
o financiamento externo e o desempenho da firma. A maioria dos artigos apresenta uma
relacdo negativa. Todavia, encontra-se na literatura uma possivel relacdo moderadora do
setor de atuacdo e da capacidade gerencial do dirigente, a qual pode impactar de tal modo
a tornar positiva a relacdo entre financiamento externo e desempenho da firma. Como
grande parte das publicacdes, v.g. 0 estudo de Pushner (1995), apresenta uma relacéo

negativa, propde-se nesta pesquisa a seguinte hipotese de pesquisa.

H2 - Ha uma relacao estatisticamente significante e negativa na relagdo entre
financiamento externo e a eficiéncia tecnolégica da firma.

2.4.3 Data Envelopment Analysis — Eficiéncia tecnoldgica

Para a mensuracdo da eficiéncia tecnologica da firma, propbe-se o0 uso do método Data

Envelopment Analysis, o qual, de acordo com Ferreira e Gomes (2009), baseia-se em
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modelos matematicos ndo paramétricos; isto €, ndo utiliza inferéncias estatisticas nem se
apega a medidas de tendéncia central, teste de coeficientes ou formalizagdes de analises
de regressdo, pois ndo exige a determinacdo de relagdes funcionais entre 0s insumos e 0s
produtos. Os modelos de DEA avaliam a eficiéncia de unidades de tomada de deciséo e,
segundo Emrouznejad et al. (2008), sdo cada vez mais utilizados para orientar decisoes
estratégicas de organizacdes empresariais. No Brasil, podem ser citados o trabalho de
Macedo et al. (2004) que relaciona rentabilidade do patrimdnio liquido e liquidez geral
com a imagem corporativa e o trabalho de Oliveira e Macedo (2005) que relaciona o uso
de ativos com valor da marca e rentabilidade do patriménio liquido. Ademais, destaca-se
o trabalho de Lopes, Lorenzett e Pereira (2011) no qual é proposta a utilizacdo de um
modelo DEA com base em indicadores do modelo BSC de implementacéo e controle da

estratégia para a avaliacdo do processo estratégico.

Os modelos DEA possibilitam determinar a eficiéncia relativa de cada organizacao, a
qual pode ser entendida como a comparacao da produtividade de uma unidade, ou seja, a
razdo entre produto e insumo, com a produtividade da unidade mais eficiente. Zhu (2000)
ressalta que os modelos DEA consistem em uma das mais adequadas ferramentas para se
avaliar a eficiéncia. Cabe destacar que a eficiéncia e a competitividade ndo tém uma
relacdo direta. Contudo, o melhor uso dos recursos disponiveis nas atividades
empresariais implica mais recursos para se trilhar o caminho da sobrevivéncia da

empresa.

Ademais, na medida em que as organizacdes precisam aprender continuamente a se
posicionarem estrategicamente em seu ambiente, e para tanto precisam de um benchmark,

de uma referéncia, para realizarem o que se denomina “emparelhamento” (catch-up), —
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ou seja, igualarem-se aos melhores padrdes de eficiéncia —, o método Data Envelopment
Analysis se mostra uma ferramenta que possibilita identificar os chamados “parceiros de
exceléncia” (benchmark). Ao identificar as redugdes nos indices de inputs ou a
maximizacdo nos indices de outputs (folgas) para as unidades ineficientes, a analise
envoltéria de dados por meio de movimentos radiais consegue projetar as unidades
ineficientes em direcdo a fronteira de eficiéncia, utilizando as unidades eficientes como

padréo (COOK; ZHU, 2008).

Como se pode observar 0 modelo DEA possui quatro conceitos basicos, que se inter-
relacionam: inputs, outputs, eficiéncia relativa e benchmark. Segundo Fitzsimmons e
Fitzsimmons (2000), por meio de um sistema de programacéo linear envolvendo inputs e
outputs, obtém-se scores para a eficiéncia relativa de cada unidade analisada, a partir dos
quais se constroi uma fronteira ndo paramétrica. Ressalta-se que, necessariamente, ao
menos uma das unidades analisadas deve ser eficiente, a qual se torna benchmark para as
demais, na medida em que esta passa a ser identificada como a detentora das melhores

praticas observadas no setor.

As principais caracteristicas do método Data Envelopment Analysis, de acordo com

Macedo e Silva (2005), sdo:

e Nd&o requer a priori uma funcdo de producéo explicita.

e Examina a possibilidade de existirem diferentes, mas igualmente eficientes
combinagdes de inputs e outputs.

e Localiza a fronteira eficiente com base em um grupo analisado e as unidades

incluidas.
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e Determina para cada unidade ineficiente subgrupos de unidades eficientes, 0s

quais formam seu conjunto de referéncia.

Apresentada a técnica Data Envelopment Analysis, ressalta-se que optou-se pela
utilizacdo de um modelo DEA neste trabalho devido ao fato de esta técnica ser capaz de
combinar em um Unico indice varios indicadores de natureza diferentes, apresentando,
portanto, maior capacidade de modelar a complexidade do mundo real, diferentemente de
medidas como a lucratividade ou market-share. Ademais, Gillen e Lall (1997) ressaltam
que, por se tratar de um método ndo parameétrico, apresenta maior flexibilidade, pois se
adapta a sistemas com multiplos inputs e outputs e impde menos restricdes quanto a

funcédo de produgéo, o que poderia afetar o calculo da eficiéncia.

Cabe destacar também que Majumdar (1998) propds o uso de DEA para estudos
envolvendo a abordagem da Visdo Baseada em Recurso, especialmente naqueles que
lidam com a utilizacdo de recursos em diferentes industrias, como é o caso desta
pesquisa, no lugar da utilizacdo de medidas de cunho financeiro, como crescimento das
vendas, lucratividade e rentabilidade, e de cunho operacional, como market-share,
introducdo de novos produtos e qualidade do produto. Em complemento, Miller e Ross
(2003) apontam que a utilizacdo de recursos revelada por meio da mensuracdo da
eficiéncia é uma importante parte do pensamento que envolve a abordagem da Visdo
Baseada em Recurso, na medida em que reflete o uso produtivo dos recursos ou a melhor

combinacdo de recursos.

Dyson et al. (2001), contudo, ressaltam que a utilizagcdo de um modelo ndo paramétrico,

como € o caso de DEA, incorre em algumas limitacGes, a saber: a) & medida que cresce 0
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nimero de varidveis, aumenta a chance de mais unidades alcangarem o desempenho
méaximo; b) torna-se dificil formular hipdteses estatisticas; e ¢) o modelo DEA apenas
analisa o desempenho “relativo”, mas converge muito vagarosamente para o desempenho
“absoluto”, na medida em que esta baseado em dados observados, € ndo no 6timo ou no
desejavel. Tendo-se em vista estas observacdes, optou-se por utilizar um modelo DEA
parcimonioso, Ou seja, com poucas Vvaridveis inputs e outputs, e o modelo de
supereficiéncia (ANDERSEN e PETERSEN, 1993), com vista a assegurar maior
confiabilidade estatistica ao se reduzir o impacto de unidades supereficientes nos scores
de eficiéncia. Ademais, destaca-se que as inferéncias remetem-se apenas as empresas
analisadas, e ndo ao setor como um todo, embora seja um indicativo e, portanto, ndo se

busca identificar o desempenho “absoluto”.
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3. METODOLOGIA

3.1  Tipo de pesquisa

Sob uma perspectiva epistemoldgica, esta pesquisa, de acordo com o esquema proposto
por Burrell e Morgan (1979), pode ser caracterizada como de base positivista
funcionalista. Isso porque seu objetivo é avaliar e descrever o impacto de algumas
abordagens da estratégia cujo enfoque encontra-se nos fatores internos, a saber: Visao
Baseada em Recurso e Teoria da Agéncia, na eficiéncia tecnoldgica da firma. O autor
reconhece as limitagdes na utilizacdo deste tipo de pesquisa, na medida em que nao se
realiza uma reflexdo profunda acerca da realidade, mas procura-se analisar alguns
padrdes de regularidades relacionadas ao fenémeno estudado. Para isso, lanca-se mao de

métodos matematicos, com vista a garantir certa objetividade.

De acordo com uma perspectiva metodoldgica, esta pesquisa pode ser classificada como
conclusiva descritiva, com base em Malhotra (2006). Este método se mostra adequado
quando se possui conhecimento a priori sobre o problema investigado. Caso contrario,
um método exploratério se torna mais adequado. A escolha deste método também se
justifica na medida em que o objetivo da pesquisa é descrever a existéncia de relacdes
entre variaveis. Todavia, ndo se afirma que uma variavel é causadora de efeito sobre a
outra, mas sim que a variacdo em uma esta relacionada com a variacdo em outra, sendo

que esse relacionamento pode ter diversas causas.

Pesquisas de carater conclusivo descritivo demandam também o delineamento de

objetivos bem formulados. No caso desta pesquisa, optou-se pelo estabelecimento de
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hipGteses a serem testadas, as quais foram apresentadas no topico 3.4. A adoc¢do deste
meétodo implica a utilizagdo de procedimentos formais e estruturados de coleta e anélise
de dados. No primeiro caso, realizou-se a mineracdo de dados secundarios em diferentes
bancos de dados, como Economéatica ® e CVM, para permitir operacionalizar 0s
indicadores propostos. No segundo caso, utilizaram-se procedimentos quantitativos, a
saber, Data Envolpment Analysis (DEA) e o indice de Malmquist, para estimar o0s
parametros de eficiéncia tecnoldgica. Posteriormente, foi utilizado um modelo de

regressdo, para analisar o impacto dos fatores internos na eficiéncia tecnolégica da firma.

Por fim, destaca-se que a pesquisa apresenta também um carater longitudinal, na medida
em que se trabalhou com uma amostra fixa de elementos da populacédo, para a qual seréo

mensuradas repetidamente ao longo do tempo suas caracteristicas de interesse.

3.2  Metodo de pesquisa

Antes de adentrar nas especificacdo e nas justificativas para a escolha da técnica de
andlise utilizada nesta pesquisa, buscou-se identificar como estdo sendo conduzidos 0s
estudos na area de Estratégia. Hambrick (1980), ao visualizar problemas com a definicéo
e operacionalizacdo da estratégia, prépos quatro diferentes alternativas para se abordar o
tema. A primeira consiste na descricdo textual da estratégia por meio de estudos de casos.
A segunda se refere a mensuracdo de partes da estratégia, atendo-se ao estudo de algumas
varidveis de determinada area funcional da organizacdo. A terceira remete-se a
mensura¢do multivariada da estratégia, cujo objetivo é analisar o relacionamento de

varaveis estratégicas com outras variaveis, tais como desempenho organizacional. A



64

quarta forma é a construcdo de tipologias de estratégia; isto €, busca-se classificar as

organizagdes de acordo com alguns fatores estratégicos.

Tendo-se em vista o0 objetivo desta pesquisa, pode-se enquadra-la, com base na
classificagdo de Hambrick (1980), como sendo uma mensuragdo multivariada da
estratégia, pois foi analisado o relacionamento de duas abordagem da estratégia referentes
a fatores internos da firma, com o desempenho da firma, mensurado a partir da eficiéncia
tecnoldgica da firma. Realizando estudos baseados neste arquetipo de pesquisa, podem-se
citar no &mbito internacional autores como Rumelt (1991) e McGahan e Porter (1997). Ja
no Brasil, citam-se 0s estudos de Dias (2004), Brito e Vasconcelos (2004; 2005) e

Moraes (2005).

Definida a pesquisa epistemologicamente e metodologicamente, e fundamentado-a no
campo da estratégia, passa-se a especificacdo das técnicas utilizadas para operacionalizar

a pesquisa e atingir os objetivos propostos.

3.3  Operacionalizacdo das variaveis

De modo geral, a operacionalizacdo das variaveis nesta pesquisa teve por base 0sS
seguintes autores:

a) Q de tobin ( Chung e Pruitt, 1994)

b) Custo de agéncia da divida (Weill, 2008 e Kapelko, 2009)

c) Supereficiéncia (Andersen e Petersen, 1993)

d) Eficiéncia modelo VRS (Banker, Charnes e Cooper, 1984)

e) Indice de Malmquist (Ray & Desli 1997)
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A FIG. 4 apresenta uma sintese da operacionaliza¢do das variaveis e visualiza em quais
analises cada uma das variaveis foi utilizada. Cabe destacar que para a mensuracdo das
variaveis relacionadas com a tematica eficiéncia, utilizou-se o software PIM DEA V3 e

para a analise de regressao, o software SPSS 13.0.

A seguir, apresentam-se 0s indicadores utilizados para mensurar cada uma das variaveis.

Indicadores Variaveis Analises

Q de Tobin

Custode
agéncia

Score de

Analise de
regressao
supereficiéncia
— Evolugdoda
Indice de e rodutividade
Malmguist

Score de Anilise de

Indicadores

eficiéncia VRS eficiéncia

FIGURA 4 - Mapa da operacionalizacdo das variaveis e analises
Fonte: Elaborada pelo autor.

Em relacdo & operacionalizacdo dos ativos intangiveis, observam-se quatro diferentes
categorias: métodos baseados na capitalizagdo de mercado; métodos baseados em
medidas diretas de capital intelectual, métodos baseados no retorno sobre os ativos; e
métodos scorecard. Dentre estes métodos, optou-se pela utilizagdo de uma métrica
baseada na capitalizacdo de mercado. Tal medida apresenta a vantagem de oferecer maior

embasamento tedrico, visto que € quase um consenso entre 0s pesquisadores da area,
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como, Stewart (1998), que a diferenca entre o preco de venda e o valor dos ativos fisicos

de uma organizacao reflete o valor atribuido pelo mercado a seus ativos intangiveis.

Neste sentido, utilizar-se-a o “Q de Tobin aproximado”, medida proposta por Chung e
Pruitt (1994) como uma forma alternativa ao Q de Tobin. A diferenca entre estas medidas
encontra-se no fato de o Q de Tobin aproximado utilizar apenas variaveis de cunho
contabil, com excecdo da variavel valor de mercado, ndo necessitando, assim, da
mensuracao das variaveis valor de mercado das dividas e valor de reposicéo dos ativos da

firma. A formula de calculo do indice é apresentada a seguir:

VMA+D

Q= o 1)

Em que
VMA = valor de mercado do total de acdes negociadas na Bolsa de Valores;
D = valor contéabil das dividas (passivo circulante + passivo exigivel a longo prazo +

estoques — ativo circulante);
AT = ativo total da firma, avaliado pelo seu valor contabil.

D =VCDcp —VCRcp +VCest + VCDIp 2)

Em que
VCDcp = valor contabil das dividas de curto prazo;
VCRcp = valor contabil dos recursos atuais da firma;

VCest = valor contabil dos estoques;
VCDIp = valor contabil das dividas de longo prazo.

Por fim, destaca-se, que de acordo com Stewart (1998), todo excesso em relacéo ao valor
dos ativos na avaliacdo do mercado corresponde ao capital intelectual, ou ativo intangivel
da firma. Dessa maneira, observa-se que o indice a ser utilizado encontra-se de acordo

com sua funcao nesta pesquisa.
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Em relagcdo a operacionalizacdo da Teoria da Agéncia nesta pesquisa, optou-se por
utilizar o custo de agéncia da divida, o qual serd& mensurado por meio da razdo entre
capital de terceiros e ativo total, assim como realizado por Weill (2008) e Kapelko

(2009).

No que tange a operacionalizacdo das variaveis relacionadas com a mensuracdo da
eficiéncia, utilizaram-se trés modelos derivados da metodologia Data Envelopment
Analysis: modelo de retornos variaveis de escala (Banker, Charnes e Cooper, 1984);
modelo de supereficiéncia (Andersen e Petersen, 1993) e indice de Malmquist (Ray e
Desli 1997). Para o trés modelos utilizaram-se como indicadores: custo operacional,
ativos fixos e receita operacional. O topico 3.4.2 delineia melhor a escolha destes

indicadores.

O tdpico a seguir apresenta detalhadamente cada uma das etapas para a implementacéo de

um modelo DEA.

3.4  Data Envelopment Analysis

Os topicos a seguir apresentam cada uma das etapas propostas por Golany e Roll (1989)
apud (MACEDO; SILVA, 2005) para a implementacdo de um modelo DEA. A primeira
etapa consiste na selecdo das unidades que serdo analisadas. A segunda remete a selecéo
das variaveis (inputs e outputs) relevantes e apropriadas para estabelecer a eficiéncia
relativa das unidades. A terceira reporta a identificacdo e aplicacdo dos modelos. Além
destes trés topicos, foram incluidos um quarto topico, com o intuito de abordar a
evolugdo da produtividade com base no indice de Malmquist, e um quinto tépico, no qual

se aborda 0 modelo de supereficiéncia proposto por Andersen e Petersen (1993).
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3.4.1 Selecdo da amostra

Na medida em que se propOe a utilizacdo de um método ndo paramétrico para o célculo
da eficiéncia das unidades de andlise, a selecdo da amostra deve atender a alguns
pressupostos. De acordo com Thanassoulis (2001), deve-se garantir que a amostra seja
homogénea. Ou seja, € necessario garantir que o conjunto de empresas em estudo realize
as mesmas tarefas e possua objetivos gerais comuns. Neste sentido, optou-se pela selecéo
de empresas de oito setores, sendo que cada setor constituira um grupo independente, no
qual se garante o critério de homogeneidade. Ademais, destaca-se que a existéncia de
empresas de diferentes tamanhos pode interferir na garantia da homogeneidade. Todavia,
a utilizacdo de um modelo que utilize retornos variaveis de escala, como sera apresentado

na secdo 3.4.3, pode atenuar seus impactos.

Outro critério a ser atendido refere-se a relacdo entre o namero de variaveis utilizadas no
modelo e o tamanho da amostra. Segundo Lins e Meza (2000), o tamanho da amostra
deve ser, no minimo, o dobro do nimero de variaveis utilizadas no modelo. Ao se atender
a esta especificacdo, pode-se garantir uma melhor capacidade do modelo para discriminar

unidades eficientes e ndo eficientes.

Atentando-se para esses critérios, definiu-se como unidades de analise desta pesquisa
companhias brasileiras de capital aberto cujas acdes sejam negociadas na Bovespa
durante o periodo compreendido entre 2005 e 2008. Ressalta-se que o processo de

amostragem é ndo probabilistico. Embora este fato possa trazer limitagdes de inferéncia e
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generalizacdo, os resultados auferidos sdo considerados validos, ja que as empresas que

compBem a amostra sdo representativas de boas praticas gerenciais e de alto desempenho.

Com o intuito de atingir os objetivos da pesquisa, foram considerados como unidades de
observacdo: dados secundarios relativos ao desempenho econdmico-financeiro e a
alocacgdo de recursos por parte das empresas, 0s quais advém de varias fontes, tais como
Economética ® e CVM. Os dados coletados foram trabalhados de modo a permitir a
operacionalizacdo dos inputs e outputs dos modelos DEA propostos e das variaveis

utilizadas como proxys para as abordagens da estratégia aqui analisadas.

3.4.2 Selecéo das variaveis utilizadas no modelo

Como destacam varios autores, ndo existe um procedimento padrdo para a selecdo de
variaveis para um modelo DEA. Paradi e Schaffnit (2004) destacam que “a escolha de
inputs e outputs para modelos DEA € um assunto de um debate sem fim”. Ja Stigler
(1976) salienta que a ineficiéncia medida pode ser um reflexo de falhas na selecdo das
variaveis corretas, o que ratifica a necessidade de se procurar bastante coeréncia na

selecdo das variaveis.

Destaca-se que as variaveis analisadas sdo de dois tipos: inputs e outputs. O primeiro tipo
reflete as variaveis que devem ser minimizadas, na medida em que retratam fatores tidos
como “custos” para a organizagdo. O segundo tipo constitui as varidveis que devem ser

maximizadas, pois representam fatores tidos como “receita” para a organizagao.
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Ressalta-se que a escolha das variaveis depende fundamentalmente da perspectiva de
firma em termos de combinagdo input-output que o autor utiliza. Por exemplo, Smith
(1990) utiliza uma perspectiva baseada na visdo dos shareholders, utilizando como
outputs as diferentes formas de pagamento dos shareholders, como os dividendos, e
como input o total de dividas, dentre outras medidas de estrutura de capital. J& Bowlin
(1999) utiliza uma abordagem baseada em retornos financeiros, utilizando como outputs
lucro operacional, fluxo de caixa operacional e vendas e como inputs gastos operacionais
e ativos fixos. Outra perspectiva é a trabalhada por Ahuja e Majumdar (1998), autores
que visualizam a firma a partir de uma perspectiva social e utilizam como output o valor

adicionado.

O QUADRO 3 apresenta as variaveis que, de acordo com Kapelko (2009), constituem as

medidas mais tradicionais na aplicacdo de um modelo DEA.



QUADRO 3 - Medidas tradicionais utilizadas em DEA

Input

Output

Custo total
Custo operacional
Custo com materiais

Custo com empregados
Depreciacéao
Custo financeiro

Receita operacional
Rotatividade de pessoal
Valor adicionado
Lucro antes dos impostos
Lucros depois dos impostos
Capitalizacdo de mercado da empresa

71

Ativo circulante ROI
Ativo fixo ROE
Ativo total Lucro operacional

Investimentos Fluxo de caixa operacional

NUmero de empregados Custo financeiro
Capital proprio Impostos
Vendas
EBITDA
Nivel educacional dos empregados
Atividades de P&D

Fonte: Kapelko (2009).

Segundo kapelko (2009), com base em uma perspectiva tecnolégica os inputs mais
utilizados sdo: custo operacional, ativo fixo e nimero de empregados. O output mais
utilizado na literatura é receita operacional. Como neste trabalho optou-se por utilizar
uma perspectiva tecnologica para a analise da eficiéncia, utilizaram-se como inputs ativos
fixos e custo operacional e como output receita operacional. Ressalta-se que ndo foi
incluido o nimero de empregado, devido a ndo disponibilidade de dados. A definicédo
dos inputs e outputs se baseou no fato de se procurar por variaveis mais genéricas e
tradicionais que pudessem ser utilizadas para avaliar e eficiéncia tecnologica da firma em

diferentes setores.
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A partir dos inputs e dos outputs selecionados, pdde-se elaborar um modelo DEA capaz
de distinguir as firmas eficientes das ineficientes. Macedo e Macedo (2003) destacam que
0 modelo DEA deve ser o mais compacto possivel para maximizar seu poder
discriminatorio. Ademais, ressalta-se que as variaveis utilizadas atendem aos axiomas de
Roy e Bouyssou (1993) apud (MARTINS; MELLO, 2003) para a escolha das variaveis.
Segundo estes autores, a selecdo das variaveis deve atender a trés critérios: exaustdo, ndo
redundancia e coesdo. O primeiro refere-se a capacidade das varidveis retratarem de
maneira satisfatoria a realidade. O segundo diz respeito a ndo existéncia de variaveis
altamente correlacionadas, na medida em que estariam mensurando o mesmo objeto. O

terceiro implica garantir que o0s inputs devam ser minimizados e 0s outputs maximizados.

3.4.3 Modelo VRS

O desenvolvimento da metodologia DEA origina-se da ideia de que a eficiéncia pode ser
representada por uma funcdo de distancia. As contribuicBes iniciais para seu
desenvolvimento foram propostas por Farrel (1957), o qual procurava por um melhor
método para estimar a produtividade relativa a um unico input e a um Unico output.
Destaca-se que a produtividade esta relacionada a forma como os recursos sao utilizados

na producdo e pode ser expressa pelo quociente do produto pelo insumo utilizado.

O primeiro artigo a utilizar a metodologia DEA é atribuido a Charnes, Cooper e Rhodes
(1978), no qual os autores propdem a utilizacdo da programacéo linear para conseguir
combinar a utilizacdo de multiplos inputs e maltiplos outputs, com vista a criar um
indicador Unico para a eficiéncia relativa de uma unidade de analise. O trabalho destes
autores da origem ao primeiro modelo DEA, o qual ficou conhecido como CCR, uma

alusdo as iniciais do nome de seus autores, ou CRS (Constant Returns to Scale), devido
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ao fato de identificar as unidades ineficientes com base na distancia da fronteira de
eficiéncia a que estéo estas unidades, considerando-se uma fronteira de retornos de escala

constantes.

De acordo com Coelli et al. (1998), encontram-se varios modelos DEA na literatura.
Todavia, dois constituem os modelos basicos de DEA e sdo 0s mais utilizados. O
primeiro € o modelo CCR, o qual foi destacado no paragrafo anterior e o0 segundo é o
BCC, proposto por Barker, Charnes e Cooper (1984), também conhecido como VRS
(Variable Returns to Scale), por apresentar como grande contribuicdo a possibilidade de
considerar retornos variaveis de escala; ou seja, excluir a necessidade de se impor

variag0es proporcionais aos inputs e outputs.

A FIG. 5 apresenta graficamente a diferenca entre os modelos CRS e VRS.

CRS

VRS

> X

FIGURA 5 - Comparacdo do retorno de escala
Fonte: Adaptado de Kapelko (2009).

Em um modelo VRS, um aumento no produto Y ndo necessariamente implica um
aumento igualmente proporcional no insumo X, como é o caso do modelo CRS. No

modelo VRS, podem ocorrer dois casos: a) o0 segmento AB encontra-se na fronteira, em
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uma localizacdo na qual os rendimentos de escala s&o ndo decrescentes, sendo que
variagGes nos insumos resultam em variagdes mais do que proporcionais nos produtos; b)
0 segmento BC encontra-se na fronteira, em uma localizagdo em que prevalecem
rendimentos ndo crescentes de escala, na qual variagdes nos insumos resultam em

variagdes menos do que proporcionais nos produtos (FERREIRA; GOMES, 2009).

De acordo com Coelli et al. (1998), a utilizacdo de um modelo CRS implica que €
apropriado supor que todas as firmas estdo operando na escala 6tima. Todavia, alguns
fatores, como competicdo imperfeita e assimetria informacional, podem causar a nao
operacdo da firma em escala Otima, tornando a utilizacdo do modelo VRS mais
apropriada. Ademais, Coelli et al. (1998) ressaltam que o modelo VRS possibilita a
comparacgdo da unidade em andalise com firmas de tamanho ndo similar ao seu, devido a
constituicdo convexa de sua fronteira. Na medida em que ndo se pode garantir a
competicdo perfeita entre as empresas e a existéncia de empresas de diferentes portes na
amostra analisada, optou-se por utilizar um modelo VRS. Todavia, 0s resultados obtidos
para a analise de eficiéncia utilizando-se 0 modelo CRS também serdo apresentados no
topico referente a Analise e apresentacdo dos resultados, com o intuito de estabelecer

uma comparacao entre os resultados de ambos os modelos.

Outra decisdo importante no gque tange a selecdo do modelo DEA a ser utilizado refere-se
a orientacdo do modelo, a qual pode ser: a) em funcdo dos insumos; b) em funcdo dos
produtos. De maneira geral, um modelo orientado a produto implica que ndo se admitem
variagdes nos insumos. Estes permanecem constantes, enquanto os produtos variam para
atingir a fronteira de eficiéncia. J& em um modelo orientado a insumos, admitem-se

variagdes nos insumos, permanecendo 0s produtos constantes.
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As FIG. 6 e 7 apresentam as representacdes gréaficas para estes dois modelos.

IsoqP(x)

B

IsoqL(y)

0’ — X3 o > Y

FIGURA 6 - Modelo orientado a insumo FIGURA 7 - Modelo orientado a produto
Fonte: Adaptado de Kapelko (2009). Fonte: Adaptado de Kapelko (2009).

Em primeiro lugar, destaca-se que X; e X S840 insumos e y; e Yy, sdo produtos. Em relacao
ao modelo orientado a insumo (Figura 6), observa-se que os pontos B e D representam
unidades eficientes, na medida em que se situam na isoquanta poliangular convexa em
relacdo a origem e ndo é possivel reduzir seus insumos mantendo os produtos constantes.
Ja os pontos A e C sdo considerados unidades ineficientes, na medida em que podem
realizar uma melhor combinacéo dos recursos x; e X, mantendo seus produtos constantes.
Para se tornarem eficientes, as unidades A e C devem se deslocar por meio de
movimentos radiais, respectivamente, para os pontos A’ e C’, os quais sdo representagdes
eficientes virtuais para as unidades A e C. Cabe destacar que a relacdo estabelecida entre

0s segmentos OA’ / OA representa a eficiéncia técnica de Debreus-Farrell.

Em relacdo ao modelo orientado a produto (Figura 7), os pontos B e D representam
também unidades eficientes, devido ao fato de ndo ser possivel maximizar seus produtos

mantendo 0s insumos constantes. Por isso, encontram-se localizados na isoquanta
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poliangular cdncava em relacdo a origem. J& os pontos A e C representam unidades
ineficientes e os pontos A’ ¢ C’ representam suas respectivas representacoes eficientes

virtuais. A razdo entre OC’ / OC representa a eficiéncia técnica de Debreus-Farrell.

Tendo sido apresentados os modelos com orientacdo a insumos e com orientacdo a
produtos, destaca-se que ndo se optou por um modelo orientado a produto porque as
empresas analisadas atuam em ambientes competitivos, nos quais a expansdo
significativa dos produtos, como é o caso da receita operacional, ndo € possivel, pois é
definida em funcdo da demanda, a qual é uma variavel exdgena a organizacéo e, portanto,
ndo gerencidvel. J& modelos orientados a insumos possuem maior capacidade de acessar a
eficiéncia da firma, ao passo em que é possivel reduzir o ativo fixo e 0s custos
operacionais mantendo-se constante os niveis de produtos. Em suma, optou-se por utilizar
um modelo orientado a insumo, o qual propde que, dado um nivel de receita operacional,
0 que as empresas precisam fazer em termos de ativos fixos e custos operacionais para

melhorar sua eficiéncia tecnoldgica.

Por fim, apresenta-se o problema de programacao linear a ser utilizado, considerando-se
um modelo DEA orientado a insumo com retornos variaveis de escala, como proposto

por Banker et al. (1984).
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Em que

x; = quantidade de insumo i;

Y, = quantidade de produto r;

A=pesos; r=1.2,..,s; i=12,...m, j=12,..,n
De maneira geral, este modelo acima possui como funcdo objetivo a minimizacdo dos
insumos utilizados pela unidade em analise. Esta funcdo encontra-se sujeita a algumas
restricbes, a saber: a soma ponderada de cada insumo utilizado pelas unidades que
compdem a amostra deve ser menor ou igual ao insumo utilizado pela unidade em
andlise; e a soma ponderada de cada produto utilizado pelas unidades que compdem a
amostra deve ser superior ou igual ao produto utilizado pela unidade em anélise.
Ademais, impde-se a restricdo de que oS pesos que ponderam 0s insumos e produtos

sejam ndo negativos e, também, a restricdo de convexidade, a qual transforma um modelo

de retornos constantes de escala em um modelo de retornos variaveis de escala.

3.4.4 Indice de Malmquist

O modelo DEA apresentado no tépico anterior refere-se a modelagem de dados em corte
seccional, na medida em que analisa a eficiéncia das firmas para um periodo de tempo
especifico. Com vista a analisar a dindmica da eficiéncia ao longo do tempo, é proposta a

utilizagdo do indice de Malmquist desenvolvido por Malmquist (1953), para analisar o
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comportamento do consumidor e intoduzido na analise da producdo por Fére et al.
(1994). Este indice permite decompor as mudangas na produtividade total dos fatores em
efeitos de emparelhamento — catch-up effect — e deslocamento da fronteira eficiente —

frontier-shift.

O efeito de emparelhamento, segundo Ferreira e Gomes (2009), refere-se ao resultado de
melhorias continuas nos processos de producdo e nos produtos de uma unidade de
analise. Em sintese, trata-se da comparacdo envolvendo a eficiéncia técnica de uma

unidade entre dois periodos de tempo.

A seguir, apresenta-se a formula utilizada para seu calculo. Ressalta-se que sera utilizado
um modelo orientado a insumo, no qual o resultado < 1 significa que a eficiéncia técnica
entre os periodos melhorou; resultado = 1, que manteve-se constante; e resultado > 1, que

piorou.

95 (xg'yg) (4)

Emparelhamento = ——>>—"—
p 96’+1(x5+1,y5+1)

Em que

0§ (x§,v§) = eficiéncia técnica da unidade em analise no periodo t; e

05t (xbt1, yE+1) = eficiéncia técnica da unidade em anélise no periodo t +1.

Ja o deslocamento da fronteira eficiente diz respeito aos avangos na produtividade de uma
unidade em decorréncia da introducdo de tecnologias mais avancadas no setor como um
todo; ou seja, tecnologias que permitem produzir um mesmo produto com menor
utilizacdo de insumos. A formula de célculo é apresentada a seguir, destacando-se que 0
resultado < 1 significa que houve progresso da fronteira tecnologica entre os periodos;
resultado = 1, que a fronteira manteve-se constante; e resultado > 1, que houve regresso

da fronteira tecnoldgica entre os periodos.
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Deslocamento da fronteira = [

Em que
51 (xE*1, yE+1) = eficiéncia técnica da unidade em andlise no periodo t +1;

08 (x§+1, y&t1) = eficiéncia técnica da unidade em andlise no periodo t, considerando a fronteira eficiente

do periodo t e a relagdo de insumos e produtos da unidade no periodo t+1;

081 (x§, v§) = eficiéncia técnica da unidade em anélise no periodo t+1, considerando a fronteira eficiente

do periodo t+1 e a relagdo de insumos e produtos da unidade no periodo t;

0& (x§, y5) = eficiéncia técnica da unidade em anélise no periodo t.

Ao se multiplicar a funcdo 4 pela funcédo 5, tem-se o indice de Malmquist, — ou seja, a
mudanca total na produtividade da unidade em anélise. Cabe aqui destacar que autores
como Grifell-tatjé e Lowell (1995) apud (FERREIRA; GOMES, 2009) salientam que o
calculo do indice de Malmquist requer a utilizacdo de retornos constantes de escala.
Todavia, Zhu (2003) apud (FERREIRA; GOMES, 2009) ressalta que este indice pode
também ser calculado com rendimentos variaveis de escala, bastando acrescentar a

restricdo de convexidade, a saber, 2}1:1 A =1

Nesta pesquisa, utilizou-se o0 modelo de Ray e Desli (1997), o qual calcula o indice de
Malmquist tendo como base o modelo DEA com retorno variavel de escala. Destaca-se
que a utilizacdo deste modelo implica a decomposicdo do efeito de emparelhamento, ou
catch-up effect, em outros dois fatores, a saber: mudanca de eficiéncia pura e mudanca de
eficiéncia de escala. Esta decomposicao € possivel a partir da comparacdo dos scores de
eficiéncia do modelo VRS com os scores de eficiéncia do modelo CRS. Assim, quando
da andlise de produtividade, serdo analisados estes dois fatores, mais o deslocamento da
fronteira e a produtividade total dos fatores, a qual consiste no calculo do indice de

Malmquist a partir da metodologia proposta por Ray e Desli (1997). Ademais, ressalta-se
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que a metodologia adotada por estes autores inverte 0 modo de analisar os resultados,
sendo que o resultado < 1 significa que houve regresso; resultado = 1, que ndo houve

mudanca; e resultado > 1, que houve progresso no indicador entre os periodos.

3.4.5 Modelo de supereficiéncia

Tendo sido apresentados 0 modelo VRS e o indice de Malmquist nos tépicos anteriores,
nesta secdo serad abordado o modelo de supereficiéncia proposto por Andersen e Petersen
(1993). O trabalho destes autores e os trabalhos de Banker e Gifford (1988), Banker et al.
(1989) e Wilson (1995) sdo tidos como pioneiros na analise de supereficiéncia. Este é um
dos motivos da escolha do modelo de Andersen e Petersen (1993) para ser utilizado neste
trabalho, além da possibilidade de operacionalizar este modelo por meio do software PIM
DEA Soft-V3. Ademais, destaca-se que evolucdes recentes do modelo de superficiéncia
podem ser encontradas nos trabalhos de Chen (2004), Johanshahloo et al. (2007), Lofit et

al. (2007), Lee et al. (2011) e Chen e Deng (2011).

No que tange ao conceito de supereficiéncia, Hashimoto (1997) salienta que a
supereficiéncia pode ser entendida como um indice que identifica o quanto uma unidade
eficiente suporta de aumento em seus inputs e de diminuicdo em seus outputs sem que
deixe de ser eficiente. Para realizar tal analise, é preciso construir duas fronteiras de
eficiéncia, uma considerando todas as unidades (FIGURA 8) e outra excluindo as
unidades supostamente supereficientes (FIGURA 9), para, assim, observar o impacto
destas no score de eficiéncia das demais unidades. Apos esta andlise, classifica-se como
supereficiente a unidade muito eficiente que desloca muito a fronteira, tornando outras
unidades muito ineficientes. A FIG. 8 e a FIG. 9 apresentam um exemplo da construcdo das

duas fronteiras, sendo identificadas como supereficientes as unidades Sa, Sb e Sc.
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FIGURA 8 - Modelo DEA convencional FIGURA 9 - Modelo de supereficiéncia
Fonte: Elaborada pelo autor. Fonte: Elaborada pelo autor.

As unidades Sa, Sb e Sc apresentam scores de eficiéncia superior a 100%, na medida em que
se situam acima da fronteira de eficiéncia VRS, na qual as unidades apresentam eficiéncia
igual a 100%. Ademais, destaca-se que a utilizagdo de um modelo de supereficiéncia
possibilita ao pesquisador acessar um conjunto de scores de eficiéncia mais realista, pois
discrimina as empresas eficientes (D, A, B, C, As, Sb e Sc), ao invés de atribuir 100% a
todas, ao passo que ndo tem como foco a construcdo da fronteira de eficiéncia, mas sim a
elaboracdo de um ranking de eficiéncia. Neste sentido, destaca-se que o fato de as unidades
eficientes serem discriminadas em relagdo ao seu score de eficiéncia torna dispensavel a
utilizacdo de um método de regressdo truncada (LOVELL et al., 1994). A utilizacdo de
um modelo de supereficiéncia possibilita também atribuir as empresas ineficientes um score
de eficiéncia ndo tdo baixo como nos modelos tradicionais de DEA, de modo a ndo prejudica-
las, como ocorreria com a unidade E, ao se observar sua distancia em relacdo a fronteira de

eficiéncia em sentido vertical.

Nesta pesquisa, serdo consideradas superficientes as unidades que suportam aumento em

seus custos operacionais e em seus ativos fixos sem deixarem de ser eficientes. Sendo que
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empresas que suportam grandes aumentos em seus inputs ou grandes redugfes em seus
outputs, segundo Banker e Chang (2006), podem ser consideradas outliers e, quando da
analise de regressao, serdo excluidas da analise, na medida em que podem afetar a analise

e causar conclusdes errdneas da correlacdo entre as variaveis.

Portanto, os scores de eficiéncia advindos do modelo de supereficiéncia se mostram mais
adequados para a andlise de regressdo, na medida em que estdo menos suscetiveis a
presenca de outliers e a heterogeneidade dos dados. Ademais, Banker e Chang (2006) e
Wilson (1995) salientam que o modelo de supereficiéncia resulta em uma estimativa mais

acurada da eficiéncia.

Cabe ressaltar, todavia, a existéncia de duas limitacdes do modelo de supereficiéncia. A
primeira refere-se a problemas de convergéncia, o que pode levar a impossibilidade de se
calcular algum dos scores de eficiéncia. A segunda remete ao fato de os scores de
eficiéncia tenderem a ndo ter um sentido imediatamente pratico, na medida em que ndo
existe uma base Unica de comparacdo, como seria a fronteira de eficiéncia nos modelos
tradicionais. Dai o fato de se ter utilizado neste trabalho o modelo VRS para a analise de

eficiéncia da amostra, e ndo o modelo de supereficiéncia.

3.5  Caractrizacdo da amostra

A inclusdo deste topico no escopo do trabalho deve-se ao fato de se entender que as
perspectivas da estratégia analisadas impactam de maneira diferente a eficiéncia das
firmas estabelecidas em setores distintos. Segundo Pondé (2002), isso ocorre porque as
caracteristicas estruturais de cada setor produtivo tém relevancia significativa na

determinagdo de um melhor desempenho em termos de aprendizado, inovacdo e
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eficiéncia em termos de custos de transacdo. Ademais, 0s resultados obtidos por
McGahan e Porter (1997) indicam que a importancia dos fatores estruturais e dos internos

a empresa varia em relagdo ao seu setor de atuagao.

Neste sentido, pretende-se analisar as implicacdes setoriais resultantes do relacionamento
da perspectiva da RBV e da Teoria da Agéncia com a eficiéncia tecnoldgica das firmas.
Ressalta-se que além de uma analise de acordo com uma perspectiva setorial, como é
proposto neste topico, este trabalho utiliza também uma perspectiva temporal, na medida
em que se avaliam a evolucdo da eficiéncia ao longo do tempo e seus reflexos na

interacdo com as perspectivas estratégicas analisadas.

Primeiramente, cabe destacar que para a definicdo dos setores utilizou-se a classificacdo
setorial criada pela Economatica, que compfe-se de vinte categorias. Posteriormente,
realizou-se a selecdo das empresas, com o intuito de garantir que a amostra fosse
composta apenas por empresas cuja sede fosse o Brasil e que possuissem cadastro ativo
na Bovespa. Apos o filtro, foram identificados oito setores, compostos ao longo do
periodo analisado por mais de seis empresas, valor minimo para se utilizar um modelo
DEA com dois insumos e um produto. Assim, construiu-se inicialmente um banco de
dados com 150 empresas e 1.350 casos, na medida em que cada empresa foi analisada

durante nove anos (2002 — 2010).

Em um segundo momento, ap6s a mensuracdo das variaveis Q de Tobin e do Custo de
agéncia da divida, realizou-se uma anéalise de dados perdidos, na qual se observou uma
taxa muita alta para 40 empresas da amostra, as quais foram excluidas da pesquisa.

Ademais, observou-se também uma grande taxa de dados perdidos para os anos de 2002 a
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2004 e de 2009 a 2010. Assim, optou-se por restringir a analise temporal ao periodo
compreendido entre 2005 e 2008, com vistas a se garantir uma comparabilidade entre as

empresas ao longo dos anos.

Em um terceiro momento, quando da analise de regressao, realizou-se novamente uma
reducdo na amostra, a qual teve como critério a analise de outliers ou observacbes
atipicas com base na distancia de Mahalanolis (D?), que apresenta distribuicdo qui-
quadrado com k graus de liberdade (nimero de variaveis analisadas). As distancias de
Mahalanobis para cada caso foram testadas com base na distribuicdo qui-quadrado,
levando-se em conta um nivel de significancia de 0,001, considerado conservador (HAIR
et al., 2005). Considerou-se nesta pesquisa que a presenca de outliers poderia distorcer

significativamente os testes estatisticos.

Ademais, neste terceiro momento, com base no modelo de supereficiéncia proposto por
Andersen e Petersen (1993), buscou-se identificar as observacbes supereficientes e 0s
erros de mensuracao, 0s quais tendem a subestimar consideravelmente os escores de
eficiéncia e sdo tidos como problematicos nesta pesquisa, assim como os outliers. 1sso
porque, segundo Proite e Sampaio de Souza (2004), uma Unica observacdo muito
discrepante pode deslocar a fronteira, aumentando artificialmente os requisitos em termos
de eficiéncia para o conjunto de dados. Corroborando a utilizacdo do modelo de
supereficiéncia como uma técnica para a identificacdo de outliers, Banker e Chang (2006)
salientam que o uso de um modelo de supereficiéncia para identificar e remover outliers
resulta em uma estimativa mais acurada da eficiéncia do que aquela obtida com base em

modelos convencionais de DEA. Destaca-se também o uso de outras técnicas, como
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Bootstrap, proposta por Simar e Wilson (1997) e Jacknife, para contornar o impacto das

unidades mais influentes nas medidas DEA finais.

Neste sentido, para a analise de regressao, foram excluidas 13 empresas, identificadas
como supereficientes. Ademais, observou-se que todos os dados classificados como
outliers com base na distancia de Mahalanolis pertenciam a estas empresas. Assim, para a
analise das hipdteses do modelo tedrico desta pesquisa trabalhou-se com uma amostra

total de 97 empresas, como pode ser observado na TAB. 1.

No APENDICE A, encontra-se a lista das 110 empresas analisadas, sendo que as 13 tidas

como supereficientes sdo identificadas.

TABELA 1 - Composicdo da amostra

Setor N° empresas N° empresas N° empresas
1° fase 2° fase 3° fase
Alimentos e Bebidas 20 14 11
Comeércio 19 13 11
Construcéo 26 15 13
Eletroeletronico 9 6 5
Quimica 12 8 6
Siderurgia e Metalurgia 25 21 21
Téxtil 24 24 22
Transporte e Servicos 15 9 8
Total 150 110 97

Fonte: Elaborada pelo autor.

Como ja salientado cada um destes setores apresentam padrdes de competitividade
especificos. Neste sentido, serd analisada a relacdo entre ativos intangiveis e o custo de
agéncia da divida para com a eficiéncia tecnologica de cada um dos setores apresentado

na TAB. 1 e também uma analise geral da amostra.
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4. ANALISE E APRESENTACAO DOS RESULTADOS

A andlise dos resultados neste trabalho foi divida em trés secGes. Na primeira, apresenta-
se a analise descritiva das variaveis: Q de Tobin, Custo de agéncia da divida, score de
eficiéncia CRS, score de eficiéncia VRS, score de eficiéncia para o0 modelo de
supereficiéncia com amostra de 110 empresas e score de eficiéncia para o modelo de
supereficiéncia com amostra de 97 empresas, devido a exclusdo das empresas tidas como
supereficientes, ou outliers. Na segunda, apresenta-se a analise da evolugdo da
produtividade para os setores analisados com base no indice de Malmquist. Na terceira,

apresenta-se a analise do modelo tedrico proposto nesta pesquisa.

4.1 Analise descritiva das variaveis

Com base na amostra de 110 empresas para quatro anos, foi possivel mensurar a variavel
Q de Tobin para 351 dos 440 casos, ou 79,77% da mostra. A TAB. 2 apresenta as
estastiticas descritivas de tendéncia central e dispersdo dos dados para o conjunto dos

quatro anos analisados.

TABELA 2 - Anélise descritiva da variavel Q de Tobin

Setor Obs. | Média Desvto— CV | Minimo | 25% | 50% | 75% | Maximo
padréo
Alimentos e 44 209 | 277 | 132 | 0,38 072 | 1,19 | 2,04 | 1352
Bebidas
Comércio 41 153 | 166 | 1,08 | 0,08 054 | 103 | 1,81 | 840
Construco 38 08 | 083 [ 094 ] -029 | 023 | 066 | 153 | 2,83
Eletroeletronico 21 0,86 0,64 0,74 0,28 0,44 0,68 1,14 2,85
Quimica 30 143 | 1,08 | 075 | o042 077 | 092 | 1,73 | 464
Siderurgia e 76 146 | 146 | 1,00 | 021 067 | 1,01 | 162 | 8,02
Metalurgia
Textil 78 1,18 | 1,02 | 086 | 0,03 055 | 093 | 154 | 6,32
Transporte e 23 1,90 | 1,06 | 055 | 0,59 1,00 | 1,81 | 2,10 | 5,41
Servigo

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Como se pode observar o setor Alimentos e Bebidas foi 0 que apresentou maior média
(2,09) em relacédo a variavel Q de Tobin. Todavia, apresenta também o maior coeficiente
de variagédo (CV) e desvio-padréo. Isso indica uma grande dispersdo nos dados para este
setor, 0 que fica mais evidente ao se comparar os valores de minimo (0,38) e de maximo
(13,52). O setor Transporte e Servicos apresentou a segunda maior média para a variavel
Q de Tobin (1,90) e, ao contrario do setor Alimentos e Bebidas, apresentou baixa
dispersdo nos dados, mostrando ser mais homogéneo no que tange ao investimento em
ativos intangiveis. De maneira geral, pode-se inferir que estes sdo 0s dois setores com
maior investimento em ativos intangiveis. Seguem-se neste quesito: os setores Comércio,

Siderurgia e Metalurgia e Quimica.

Os setores Construcdo e Eletroeletrénico apresentaram as menores médias,
respectivamente 0,88 e 0,86. Cabe destacar que apenas para estes dois setores obteve-se
para a média um valor inferior a 1 para 0 Q de Tobin. Isso representa, de maneira geral,
que ambos apresentaram desinvestimentos em ativos intangiveis, como, por exemplo, a
venda de um centro de P&D. Destaca-se, todavia, que nestes setores encontram-se
empresas com alto Q de Tobin e, por conseguinte, alto investimento em ativos

intangiveis.

Ressalta-se o fato de o valor minimo para a variavel Q de Tobin no setor Construcédo ser
negativo. Em termos técnicos, isso significa que o valor das dividas da empresa superou
seu valor de mercado. Nesta pesquisa, considerou-se que este indicador representaria um
desinvestimento ainda maior em ativos intangiveis. A TAB. 3 apresenta a analise

temporal da média da variavel Q de Tobin ao longo do periodo analisado.
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TABELA 3 - Anélise temporal da média da variavel Q de Tobin

Setor 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Alimentos e Bebidas 2,076 | 2,327 | 2,098 | 1,932
Comeércio 1,473 | 1,947 | 1,779 | 0,970
Construcéo 0,723 | 1,041 | 1,242 | 0,497
Eletroeletronico 0,464 | 0,624 | 1,197 | 1,106
Quimica 1,246 | 1,983 | 1,581 | 0,990
Siderurgia e Metalurgia| 1,224 | 1,685 | 1,898 | 1,015
Téxtil 0,959 | 1,160 | 1,234 | 1,326
Transporte e Servico 2,542 | 2,430 | 1,673 | 1,075

Fonte: Elaborada pelo autor.

De modo geral, para todos os setores, exceto Transporte e Servi¢os, houve aumento da
média da variavel Q de Tobin entre 2005 e 2006, com destaque para o0 setor Quimica. Ja
para 0 periodo de 2006 e 2007, observa-se que quatro setores apresentaram reducdo e
quatro aumento em relagdo a variavel Q de Tobin. Como destaque negativo tem-se o
setor Transporte e Servicos e como destaque positivo Eletroeletrénico. Em relacdo ao
periodo 2007 e 2008, observa-se queda no indice para quase todos 0s setores, exceto para
o Téxtil. Provavelmente, este movimento de queda entre 2007 e 2008 esteja atrelado a
crise financeira de derivativos subprime desencadeada em 2008. Por fim, ressalta-se que
0 setor Téxtil apresentou crescimento e que o setor Transporte e Servico apresentou

queda em relacdo a variavel Q de Tobin para todo o periodo analisado.

Em relacdo a variavel custo de agéncia da divida, obteve-se respostas para 421 dos 440
casos, ou 95,68% da amostra analisada. A TAB. 4 apresenta as estatiticas descritivas para

cada um dos setores durante o periodo de quatro anos analisados.
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TABELA 4 - Anélise descritiva da variavel Custo de agéncia da divida

, ;- | Desvio- L. o o o , .
Setor Obs. | Média padrio CV | Minimo | 25% 50% 75% Maximo
Alimentos e 52 | 3527 | 16,24 | 0,46 | 1,10 | 26,93 | 34,75 | 4380 | 77,70
Bebidas
Comércio 52 | 1659 | 1642 | 099 | 000 | 1,20 | 13,75 | 2380 | 67,40
Construcio 55 | 1582 | 959 |061| 1,00 | 7,30 | 1580 | 21,60 | 38,90
Eletroeletronico | 23 | 1537 | 16,09 | 1,056 | 000 | 1,00 | 11,20 | 21,90 | 53,00
Quimica 32 | 2681 | 1929 | 0,72| 000 | 11,63 | 2535 | 39,93 | 75,60
Siderurgia e 79 | 2368 | 17,54 | 0,74 | 0,00 | 10,10 | 21,70 | 33,70 | 73,60
Metalurgia
Textil 92 | 26,66 | 17,28 | 065| 0,00 | 17,13 | 23,10 | 36,43 | 92,30
Transporte e 36 | 31,55 | 1641 | 052 | 000 | 2328 | 34,70 | 43,30 | 59,40
Servigo

Fonte: Elaborada pelo autor.

De modo geral, os setores Alimentos e Bebidas e Transporte e Servi¢os apresentaram as
maiores medias de financiamento externo ou, como tratado neste trabalho maior custo de
agéncia da divida, respectivamente, 35,27 e 31,55. Cabe destacar também que estes dois
setores apresentam baixa dispersdo nos dados, sendo mais homogéneo que os demais.
Ressalta-se que os setores Quimica, Téxtil e Siderurgia e Metalurgia apresentaram
indices relativamente altos de custo de agéncia da divida. Por outro lado, os setores
Eletroeletrénico, Construcdo e Comércio apresentam as menores medias para a variavel

custo de agéncia da divida, respectivamente: 15,37; 15,82 e 16,59.

Ressalta-se o fato de que quase em todos os setores, com excecdo de Alimentos e Bebidas
e Construcdo, existirem empresas que ndo utilizam capital de terceiros; ou seja, séo

financiadas inteiramente por capital préprio.

A TAB. 5 apresenta a analise temporal da média da variavel custo de agéncia da divida

ao longo do periodo analisado.
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TABELA 5 - Andlise temporal da média da variavel Custo de agéncia da divida

Setor 2005 2006 2007 2008
Alimentos e bebidas | 37,95 33,38 31,17 38,58
Comeércio 13,28 13,82 18,72 20,55
Construcéo 16,66 12,31 17,12 17,31
Eletroeletronico 17,33 16,53 16,75 9,98
Quimica 21,79 21,13 28,91 35,40
Sr;]‘li;‘d:?é?ae 21,71 | 2291 | 2380 | 2626
Téxtil 29,15 25,06 22,80 29,34
Transporte e servico | 26,86 33,31 31,48 34,57

Fonte: Elaborada pelo autor.

Durante o periodo 2005 e 2006, ocorreu um aumento significativo no custo de agéncia da
divida apenas para o setor Transporte e Servico e diminuicdo significativa para os setores
Alimentos e Bebidas, Construcdo e Téxtil. Para os demais setores houve pequenas
variacdes. Para o periodo 2006 e 2007, tem-se um incremento na variavel custo de
agéncia da divida para os setores Comércio, Construgdo e Quimica, porém reducédo
significativa para os setores Alimentos e Bebidas, Téxtil e Transporte e Servigos. Para o
periodo de 2007 e 2008, ocorreram aumentos significativos para quase todos 0s setores,
com excecdo de Construcdo e Eletroeletrdnico, sendo que este Ultimo apresentou grande

reducéo.

Como se pode observar, 0s oito setores analisados nesta pesquisa, na média, diferenciam-
se em relacdo tanto ao investimento em ativos intangiveis quanto a utilizacdo de capital
de terceiros, ou custo de agéncia da divida como era esperado. Destaca-se que 0s setores
Alimentos e Bebidas e Transporte e servicos apresentaram as maiores médias para ambas
as variaveis e que os setores Construcdo e Eletroeletrbnico apresentaram as menores

médias para ambas as variaveis.
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A seguir, sdo apresentados os resultados para os scores de eficiéncia, mensurados com

base em diferentes modelos DEA, apresentados na metodologia deste trabalho.

Primeiramente, apresentam-se os resultados de eficiéncia com base na utilizagdo do

modelo CRS. As estatisticas descritivas para esta varidvel sdo apresentadas na TAB. 6.

TABELA 6 - Andlise descritiva da variavel score de eficiéncia CRS

Setor Obs. | Média | P&VI% | cv | Minimo | 25% | 50% | 75% | Maximo
padréo
Alimentos e 56 | 71,61 | 21,71 | 0,30 | 33,32 | 56,40 | 73,67 | 90,55 | 100,00
Bebidas
Comércio 52 | 81,20 | 2014 |0,25| 4467 | 7332 | 90,12 | 99,47 | 100,00
Construco 60 | 77,00 | 21,15 | 0,27 | 21,36 | 63,09 | 80,39 | 96,59 | 100,00
Eletroeletronico | 23 | 9327 | 9,08 |0,0| 67,15 | 86,34 | 98,10 |100,00| 100,00
Quimica 32 | 53,16 | 24,01 |045| 2507 | 36,07 | 46,02 | 61,54 | 100,00
Siderurgia e 84 | 8558 | 12,19 | 0,14 | 53,72 | 7529 | 88,47 | 97,89 | 100,00
Metalurgia
Téxtil 95 | 73,10 | 18,38 | 025| 7,50 | 60,68 | 69,72 | 86,37 | 100,00
Transporte e 36 | 83,16 | 18,73 | 023 | 47,93 | 66,12 | 92,80 |100,00| 100,00
Servigo

Fonte: Elaborada pelo autor.

No que tange a média da eficiéncia dos setores ao se considerar o modelo CRS, o setor
Eletroeletrénico apresentou a maior eficiéncia média, com valor de 93,27%. Cabe
ressaltar o fato de apenas 25% das empresas deste setor possuirem eficiéncia inferior a
86,34%. Ou seja, 75% das empresas apresentaram score de ineficiéncia inferior a 15%.
Destacaram-se como setores com alta média de eficiéncia Siderurgia e Metalurgia,

Transporte e Servigco, e Comércio, todos com score médio de eficiéncia superior a 80%.

O setor Quimica destacou-se como o de menor média de eficiéncia, com score de
53,16%. Ressalta-se neste setor o fato de 75% a empresas possuirem score de eficiéncia
inferior a 61,54%. Ou seja, 75% das empresas analisadas neste setor apresentaram

ineficiéncia superior a aproximadamente 40%. Outros dois setores com score médio de
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eficiéncia relativamente baixo, mas ainda bem superior ao de Quimica, foram Alimentos
e Bebidas e Téxtil, no qual se observa uma empresa com score de eficiéncia de apenas

7,5%.

Apresenta-se a seguir a analise temporal da média da variavel score de eficiéncia CRS.
Destaca-se que esta analise possui carater apenas descritivo. A andlise da evolucdo da

eficiéncia dos setores ao longo do periodo analisado sera apresentada no préximo tépico.

TABELA 7 - Analise temporal da média da variavel eficiéncia CRS

Setor 2005 2006 2007 2008
Alimentos e Bebidas | 71,59 73,89 71,63 69,35
Comércio 80,72 83,18 81,42 79,47
Construgéo 76,76 81,62 75,22 74,43
Eletroeletronico 95,16 92,23 90,12 96,03
Quimica 50,57 40,52 64,20 57,37
S,\'/‘I’eetgl‘;g;‘: 8801 | 8490 | 8621 | 8317
Téxtil 77,36 72,86 71,98 70,20
Transporte e Servico | 88,22 82,84 79,03 82,57

Fonte: Elaborada pelo autor.

Com base na TAB. 7, observa-se que a eficiéncia média apresentou evolucdo positiva
para trés setores e negativa para os demais, com destaque para o setor Quimica, ao longo
do periodo 2005 e 2006. Para o periodo 2006 e 2007, seis setores apresentaram reducao
no indicador de eficiéncia média, com destaque para Constru¢do. De outro lado, dois
setores apresentaram aumento da eficiéncia média com base no modelo CRS, com
destaque para Quimica. Em relacdo ao ultimo ciclo analisado, seis setores apresentaram
reducdo e dois apresentaram aumento da eficiéncia média. Ressalta-se o fato de o setor
Quimica ter apresentado a maior variagdo no score médio de eficiéncia, seja de maneira

positiva ou negativa. A andlise do ciclo por completo identifica que seis setores
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apresentam evolucdo negativa e dois apresentam evolucao positiva para o score médio de

eficiéncia.

Para o score de eficiéncia com base no modelo CRS, realizou-se também a analise de
quais as unidades foram eficientes em cada setor, — ou seja, apresentaram score de
eficiéncia de 100% e, por conseguinte, ndo precisam realizar redugdo em seus niveis
atuais de insumos, tendo-se em vista um modelo orientado a insumo — e, também,

servem como benchmark para as unidades ineficientes.

A TAB. 8 apresenta a evolugdo do nimero de empresas eficientes, por setor, ao longo do

periodo analisado.

TABELA 8 - Analise das empresas eficientes com base no modelo CRS

Setor 2005 2006 2007 2008
Alimentos e Bebidas 3,00 3,00 3,00 2,00
Comércio 4,00 4,00 3,00 2,00
Construcéo 3,00 2,00 3,00 2,00
Eletroeletronico 2,00 2,00 3,00 4,00
Quimica 1,00 1,00 2,00 1,00
S,\'/‘I";QI‘E%’I‘: 400 | 300 | 600 | 400
Téxtil 3,00 2,00 4,00 2,00
Transporte e Servico 5,00 3,00 3,00 3,00
Total 25,00 20,00 27,00 20,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

Destaca-se o fato dos anos de 2005 e 2007 apresentarem maior nimero de empresas
eficientes. Ademais, observa-se que o nimero de empresas eficientes € menor em 2008
quando comparado ao ano de 2005, sendo que somente o setor Eletroeletrénico

apresentou aumento no namero de empresas eficientes para o periodo analisado.
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A lista detalhada das empresas eficientes encontra-se no APENDICE B.

Apobs a analise da eficiéncia com base no modelo CRS, apresentam-se a seguir 0s
resultados obtidos para a analise de eficiéncia com base no modelo VRS. Como era
esperado, a utilizacdo do modelo VRS apresentou score médio de eficiéncia superior ao
modelo CRS para todos os setores, com destaque para o0 setor Quimica, e também o
nimero de empresas identificadas como eficientes aumentou. Isso porque, como exposto
na metodologia, 0 modelo VRS é menos restritivo, ao considerar a possibilidade de haver

retornos variaveis de escala.

A TAB. 9 apresenta as estatisticas descritivas para a variavel score de eficiéncia VRS.

TABELA 9 - Analise descritiva da variavel score de eficiéncia VRS

Setor Obs. | Média Devao " | CV | Minimo | 25% 50% 75% | Maximo
padréo
Alimentos e 55 | 82,18 | 18,84 | 023 | 37,61 | 69,47 | 87,42 |100,00| 100,00
Bebidas
Comércio 52 | 88,04 | 18,66 | 021 | 46,00 | 84,13 | 100,00 | 100,00 100,00
Construgdo 60 | 8528 | 19,26 | 023 | 33,17 | 67,93 | 99,22 |100,00| 100,00
Eletroeletronico | 24 | 9516 | 9,88 | 0,10 | 59,82 | 91,05 | 100,00 | 100,00| 100,00
Quimica 32 | 8548 | 21,17 | 025| 38,70 | 60,12 | 100,00 | 100,00| 100,00
Siderurgia e 83 | 90,25 | 11,88 | 0,13 | 53,96 | 81,21 | 98,06 |100,00| 100,00
Metalurgia
Téxtil 95 | 81,59 | 16,96 | 021 | 3512 | 66,15 | 85,63 |100,00| 100,00
Trggif’/?grge € 36 | 90,52 | 14,20 | 016 | 4888 | 79,54 | 100,00 | 100,00| 100,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

O primeiro destaque remete ao fato de todos os setores apresentarem no minimo 25% de
observacOes tidas como eficientes. Em alguns setores, este valor € igual ou superior a
50%. Ademais, observa-se que a média de eficiéncia para todos os setores é superior a

80%. Ressalta-se aqui que scores de eficiéncia elevados ja eram esperados, na medida em
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que a amostra é composta apenas por empresas de capital aberto e tidas, por conseguinte,
como adotantes de boas préticas gerenciais, o que difere esta pesquisa de outras
realizadas, por exemplo, com hospitais municipais, nas quais se analisam em conjunto

hospitais que possuem e ndo possuem boas praticas gerenciais.

De maneira mais especifica, observa-se que o setor Eletroeletrdnico apresentou o maior
score médio de eficiéncia, com destaque também para os setores Siderurgia e Metalurgia
e Transporte e Servicos, 0s quais apresentaram score médio de eficiéncia superior a 90%.
Ressalta-se também que estes trés setores apresentaram os maiores scores de eficiéncia
com base no modelo CRS. Ja os setores Téxtil e Alimentos e Bebidas destacaram-se com
0s menores scores medios de eficiéncia: respectivamente, 81,59% e 82,18%. Estes dois

setores tambem apresentam baixos scores de eficiéncia com base no modelo CRS.

A TAB. 10 apresenta a analise temporal da variavel score de eficiéncia VRS.

TABELA 10 - Anélise temporal da média da variavel eficiéncia VRS

Setor 2005 2006 2007 2008
Alimentos e Bebidas | 80,21 86,62 83,47 78,72
Comércio 87,62 88,84 88,27 87,45
Construcgéo 82,20 85,71 85,02 88,18
Eletroeletronico 97,59 96,95 96,08 90,03
Quimica 84,64 73,80 94,13 89,36
S,\'/f';tgl‘:?;‘ae 91,86 | 9067 | 8984 | 8865
Téxtil 82,46 81,50 80,13 82,27
Transporte e Servico | 93,55 89,09 86,69 92,74

Fonte: Elaborada pelo autor.

De modo geral, para o periodo 2005-2008, observa-se que apenas dois setores
apresentaram elevacdo no score médio de eficiéncia com base no modelo VRS: Quimica

e Construcdo. Dentre os setores que apresentaram reducdo, Eletroeletronico foi o que
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apresentou maior declinio. Para o periodo 2005—2006, trés setores apresentaram aumento
e cinco apresentaram reducdo no score medio de eficiéncia, com destaque para Quimica.
Para o periodo 2006—2007, sete setores apresentaram reducdo na eficiéncia média, sendo
que apenas Quimica apresentou aumento. Em relacdo ao ultimo periodo analisado,
2007—2008, constatou-se reducdo no score médio de eficiéncia para cinco setores e

aumento para trés setores, com destaque para Transporte e Servicos.

No que tange & analise das empresas tidas como eficientes, constatou-se aumento
consideravel ao se utilizar o modelo VRS quando comparado com o modelo CRS.
Novamente, tem-se nos anos de 2005 e 2007 o maior nimero de empresas eficientes.
Ademais, destaca-se que houve aumento do nimero de empresas eficientes para todos os
setores, sendo este maior para os setores Siderurgia e Metalurgia, Téxtil e Construcgéo, ao

contrario do obhservado ao se utilizar o modelo CRS.

A TAB. 11 sintetiza os resultados obtidos. A lista de empresas eficientes com base no

modelo VRS encontra-se no APENDICE C.

TABELA 11 - Anélise das empresas eficientes com base no modelo VRS

Setor 2005 2006 2007 2008
Alimentos e Bebidas 4,00 6,00 6,00 5,00
Comércio 8,00 7,00 7,00 6,00
Construcéo 8,00 7,00 8,00 7,00
Eletroeletronico 4,00 4,00 5,00 4,00
Quimica 4,00 4,00 5,00 6,00
S,\'/f';tgl‘:?;‘ae 1000 | 900 | 11,00 | 800
Téxtil 8,00 8,00 7,00 9,00
Transporte e Servico 7,00 4,00 4,00 6,00
Total 53,00 49,00 53,00 51,00

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Apos a analise de eficiéncia com base nos modelos CRS e VRS, tidos como os mais
tradiconais pela literatura especializada, procedeu-se a analise do modelo de
supereficiéncia proposto por Andersen e Petersen (1993). Como j& exposto na
metodologia deste trabalho, este modelo apresenta algumas vantagens em relacdo aos
demais por possibilitar a identificacdo da presenca de empresas tidas como outliers, ndo
penalizar de maneira exacerbada empresas ineficientes e possibilitar a discriminagdo das
empresas eficientes em relacdo ao seu score de eficiéncia, atribuindo valores superiores a

100% para as supereficientes.

Neste primeiro momento, apresenta-se a analise de supereficiéncia realizada com as 110
empresas que compdem a amostra. Em um segundo momento, apresenta-se a analise de
supereficiéncia com 97 empresas, tendo sido excluidas aquelas identificadas como
outliers. Destaca-se que para a analise de regressdo sera utilizado o score de eficiéncia

mensurado neste segundo momento.

A TAB. 12 apresenta as estatisticas descritivas para a variavel supereficiéncia com

amostra de 110 empresas.

TABELA 12 - Anélise descritiva da variavel supereficiéncia — 110 empresas

Setor Obs. | Média Desvto— CV | Minimo| 25% | 50% 75% | Maximo
padréo
Alimentos e 56 | 79,40 | 37,71 | 0,47 | 3332 | 56,40 | 73,67 | 90,55 | 189,46
Bebidas
Comércio 52 [118,99| 110,07 | 0,93 | 44,67 | 73,32 | 90,12 | 99,50 | 576,18
Construcio 60 | 81,16 | 28,97 |0,36| 21,36 | 63,09 | 80,39 | 96,59 | 184,65
Eletroeletronico 23 |100,73| 21,11 | 0,21 | 67,15 | 86,34 | 98,10 |107,17 159,09
Quimica 32 | 71,00 | 70,37 | 0,99 | 2507 | 36,07 | 46,02 | 61,54 | 34521
Siderurgia e 84 | 8735 | 1503 |07 | 53,72 | 7529 | 88,47 | 97,89 | 132,86
Metalurgia
Textil 94 | 7455 | 21,17 o028 | 750 | 61,81 | 70,01 | 8641 | 144,62
Transporte e 36 | 9543 | 42,58 |045| 47,93 | 66,12 | 92,80 |10564| 259,98
Servigo

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Como se pode observar, o valor maximo de eficiéncia ndo se encontra mais restrito ao
valor de 100%. Todos os setores apresentaram ao menos uma empresa com score de
eficiéncia superior a este valor. Cabe destacar os valores méximos superiores a 200%
para os setores Comércio, Quimica e Transporte e Servico, 0s quais tendem a ser outliers
e podem gerar interpretagdes equivocadas, por exemplo, em relacdo a média do setor. Dai

a importancia de identifica-los e analisa-los em separado da amostra total.

De modo geral, com base no modelo de supereficiéncia sem a excluséo dos outliers, 0s
setores Comercio e Eletroeletronico apresentaram os maiores scores médio de eficiéncia.
Ressalta-se que o setor Eletroeletronico também apresentou alto score de eficiéncia com
base no modelo CRS e VRS. Em rela¢do aos menores scores de eficiéncia, destacaram-se
o0s setores Quimica e Téxtil, sendo que o primeiro também aparece entre aqueles com

menor score de eficiéncia ao se utilizar os modelos CRS e VRS.

No que tange a analise temporal da média da eficiéncia com base no modelo de
supereficiéncia sem a exclusdo de outliers, observa-se que ao longo do periodo
2005—2008 o score médio de eficiéncia apresentou reducdo para sete setores. Somente o

setor Eletroeletronico apresentou evolucdo positiva.

O resultado para 0s quatro anos analisados sdo apresentados na TAB. 13.
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TABELA 13 - Analise temporal da média da variavel supereficiéncia — 110 empresas

Setor 2005 2006 2007 2008
Alimentos e bebidas 81,94 80,17 78,92 76,55
Comeércio 135,67 126,86 107,55 105,86
Construgéo 83,62 86,27 78,85 75,89
Eletroeletrénico 104,36 96,37 93,90 109,80
Quimica 67,35 71,17 79,33 66,15
S%‘i‘i;‘f;?;‘ae 89,02 | 8737 | 87,16 | 84,94
Téxtil 78,22 73,18 74,29 72,44
Transporte e servico 95,78 95,22 99,60 91,11

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tendo sido observada a potencial presenca de empresas outliers, procedeu-se novamente

a mensuracdo do modelo de supereficiéncia, todavia excluindo-se do calculo as empresas

identificadas como outliers, conforme a metodologia do software PIM DEA V3.

Os resultados para as estatisticas descritivas sdo apresentados na TAB. 14.

TABELA 14 - Anélise descritiva da variavel supeficiéncia — 97 empresas

Setor Obs. | Média Devao— CV | Minimo | 25% 50% 75% | Maximo
padréo
Alimentos 44 | 87,83 | 1523 | 0,17 | 66,71 | 76,58 | 84,14 |102,46| 126,44
bebidas
Comércio 44 | 86,19 | 3293 |038| 44,79 | 51,54 | 8549 | 97,23 | 162,89
Construcdo 52 | 80,25 | 24,88 | 031 | 21,36 | 63,09 | 80,33 | 96,48 | 144,65
Eletroeletronico 19 | 99,88 23,07 | 0,23 | 67,15 85,27 94,03 | 104,87 162,56
Quimica 24 1102,06| 2929 | 029 | 61,89 | 82,80 | 9589 |118,28| 190,77
Siderurgia e 84 | 87,35 | 1503 | 017 | 53,72 | 7529 | 88,47 | 97,89 | 132,86
metalurgia
Téxtil 85 | 7755 | 18,26 | 024 | 32,90 | 62,71 | 74,01 | 8852 | 136,42
Trzgﬁ\ei‘ge € 32 | 8280 | 2321 |028| 4793 | 61,70 | 83,38 |103,81| 125,99

Fonte: Elaborada pelo autor.

Conforme se pode observar, o score de eficiéncia para 0s valores minimos apresentou

elevagdo e para os valores maximos apresentou reducdo em relagdo ao modelo de

supereficiéncia com 110 empresas. I1sso se deve ao fato de terem sido excluidas aquelas
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empresas tidas como outliers, na busca por um modelo mais parcimonioso e realista que
ndo prejudicasse ainda mais as empresas ineficientes e conseguisse distinguir as empresas

eficientes.

De modo geral, os setores Quimica e Eletroeletrdnico apresentaram as maiores médias
setoriais, sendo que Eletroeletronico para os demais modelos de eficiéncia também havia
apresentado score médio de eficiéncia elevado. Ja o setor de Quimica para os demais
modelos de eficiéncia havia apresentado score médio de eficiéncia dentre 0os mais baixos.
Isso demonstra a influéncia das duas empresas excluidas da analise para esse setor. Em

relacdo ao menor score medio de eficiéncia, destaca-se o setor Téxtil.

No que tange a analise temporal, cabe destacar que ao longo do periodo analisado quatro
setores apresentaram elevacdo no score médio de eficiéncia e outros quatro apresentaram
reducdo no score médio de eficiéncia. A TAB. 15 apresenta os resultados obtidos para

cada um dos quatro anos analisados.

TABELA 15 - Anélise temporal da média da variavel supereficiéncia — 97 empresas

Setor 2005 | 2006 | 2007 2008
Alimentos e bebidas 84,13 | 91,71 | 89,26 | 86,22
Comércio 84,24 | 88,40 | 85,42 | 86,70
Construcgéo 80,92 | 86,01 | 79,30 | 74,76
Eletroeletronico 95,16 | 96,87 | 101,29 | 107,80
Quimica 93,74 | 90,76 | 111,87 | 111,87
Siderurgia e metalurgia | 89,92 | 87,37 | 87,16 | 84,94
Téxtil 79,98 | 76,02 | 76,44 | 77,57
Transporte e servico 85,96 | 81,83 | 81,97 | 81,43

Fonte: Elaborada pelo autor.

Com vista a analisar o comportamento dos setores em relagdo as variaveis analisadas e,

assim, dar maior robustez a necessidade de se realizar pesquisas setoriais, procedeu-se 0
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calculo da estatistica de Kruscal-Wallis. Esta € uma técnica ndo paramétrica que testa a

hipotese nula de que a média de trés ou mais amostras independentes s&o iguais.

Como se pode observar na TAB. 16 a hip6tese nula foi rejeitada para todas variaveis ao
nivel de significancia de 1%. Nesse sentido, pode-se afirmar que os setores analisados
apresentaram médias diferentes e, por conseguinte, tenderam a apresentar um

comportamento heterogéneo entre si.

TABELA 16 - Teste de Kruscal-Wallis

Supereficiéncia | Supereficiencia

Q de Tobin | Custo de agéncia | CRS | VRS (110 empresas) | ( 97 empresas)

Qui-quadrado (X?) 29,12 59,02 69,88 | 23,49 65,01 33,16
Graus de liberdade 7 7 7 7 7 7
Significancia 0,00 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

Para finalizar a descricdo das variaveis analisadas nesta pesquisa, realizou-se a analise de
correlacdo entre elas. Foram incluidas duas novas variaveis de desempenho, a saber:
Lucro operacional e Lucro Liquido. O proposito de tal inclusdo prende-se a possibilidade
de comparar estas medidas de desempenho tradicionais com medidas de desempenho

baseadas na analise de eficiéncia. A TAB. 17 apresenta os resultados obtidos.

TABELA 17 - Anélise de correlacao

'S)Si?] igztnoc?ae CRS VRS Supereficiéncia opel_rl;(c:ircc))nal Ili:qulfi[j%
Q de Tobin 1
Custo agéncia | 0,74** 1
CRS -0,09 -0,16 1
VRS 0,07 0,01 0,64** 1
Supereficiéncia | -0,29 -0,11* 0,61** | 0,41** 1
ope'-r:‘éirgnal 0,01 0,02 | 0,14% | 0,20% 0,11* 1
Lucro liquido | 0,00 -0,05 0,17** | 0,18** 0,11* 0,94%* 1

Obs.: *significante a 5%. ** significante a 1%.
Fonte: Elaborada pelo autor.
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Destaca-se que todas as variaveis foram mensuradas com base na amostra de 110
empresas. Portanto, foi excluida desta anélise a variavel score de supereficiéncia para 97
empresas. Os resultados para esta variavel serdo apresentados no tépico relativo a analise

do modelo teorico.

Como se pode observar as variaveis Q de Tobin e Custo de agéncia da divida
apresentaram correlacdo positiva e estatisticamente significante ao nivel de 1%, com alto
coeficiente, 0,74. Segundo Kapelko (2009), esse resultado ja era esperado na medida em
que os dois indicadores incorporam indicadores similares. A alta correlacdo entre estes
indicadores pode ser indicio da existéncia de multicolinearidade. Todavia, como sera
apresentado no topico de analise do modelo tedrico, a inclusdo das duas variaveis nao
resultou em mudanca na significancia estatistica ou em mudancas de sinal, na medida em
que se utilizou o método stepwise para a selecdo das variaveis que irdo compor o modelo
final. Ademais, cabe ressaltar que a correlacéo entre as variaveis Q de Tobin e Custo de

agéncia da divida difere de maneira significativa quando da analise setorial.

No que tange a relacdo das variaveis Q de Tobin e Custo de agéncia da divida com as
demais varidveis de desempenho, observa-se que apenas existe correlacdo
estatisticamente significante ao nivel de 5% entre o Custo de agéncia da divida e a
eficiéncia mensurada com base no modelo de supereficiéncia. Cabe destacar ainda que

esta relacdo é negativa e de baixa intensidade (-0,11).

Em relacdo as medidas de eficiéncia (CRS, VRS e Supereficiéncia), constatou-se que
todas encontram-se correlacionadas ao nivel de significancia de 1%, encontrando-se a
maior correlacdo entre os modelos CRS e VRS (0,64) e a menor entre os modelo VRS e

de Supereficiéncia (0,41). J& na relagdo entre as medidas de eficiéncia e as medidas de
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desempenho contébil, observa-se que existe correlagdo positiva e significante entre todas
as cinco varidveis. Todavia, os coeficientes de correlagdo obtidos sdo de baixa
intensidade, sendo todos inferiores a 0,20. Este resultado é um indicativo de que as cinco
variaveis estdo mensurando o mesmo fator, — neste caso, o desempenho da firma —, mas

abordam diferentes perspectivas do desempenho.

No que tange a analise setorial, observa-se que para a maior parte dos setores existe
correlagdo estatisticamente significante entre as variaveis de eficiéncia, entre 0 Q de
Tobin e o Custo de agéncia da divida e entre a eficiéncia mensurada com base no modelo

VRS e as medidas de desempenho tradicionais.

A TAB. 18 apresenta os resultados agregados para a correlacdo setorial. Os valores
apresentados na diagonal inferior representam o numero de setores para 0S quais a
correlacdo foi estatisticamente significante. Os coeficientes de correlacdo para cada setor

encontram-se no APENDICE D.

TABELA 18 Analise de correlacéo setorial

'I%Si?] (;;Ztr?cidae CRS VRS Supereficiéncia opel_rl;f:ircc))nal Ili:qulfi;%
Q de Tobin -

Custo agéncia 5 -
CRS 4 1 -
VRS 2 2 8 -

Supereficiéncia 2 1 8 7 -

opel_r:((::irgnal 2 2 4 S 3 i
Lucro liquido 3 2 3 5 3 7 -

Fonte: Elaborada pelo autor.
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4.2  Andlise da produtividade

Nesta etapa da pesquisa, sdo apresentadas as analises referentes a evolugdo do indice de
produtividade total dos fatores ao longo do periodo analisado. Procura-se, assim,
identificar se as empresas analisadas apresentam evolucdo positiva ou negativa em
relacdo a eficiéncia tecnoldgica; ou seja, se a partir de boas praticas gerenciais, estdo
conseguindo reduzir seus custos operacionais e seus ativos fixos, mantendo-se constante
sua receita operacional. Destaca-se que nesta pesquisa, utilizou-se 0 modelo de Ray e
Desli (1997), o qual possibilita a decomposicdo da produtividade total em trés
indicadores, a saber: Deslocamento da fronteira, Mudanca de eficiéncia pura e Mudanca
de escala. Deste modo, torna-se possivel realizar uma analise mais apurada de quais
fatores sdo responsaveis pela reducdo ou incremento da produtividade nos setores

analisados.

Apresenta-se, primeiramente, a analise da evolucdo média da produtividade para o
periodo 2005—2008, com base na amostra completa e, portanto, desconsiderando as
diferencas setoriais. Sdo apresentados também na FIG. 10 os resultados para a

decomposicdo do indice de produtividade.
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Malmquist
(1,018)

Deslocamento
de fronteira

(1,025)

Eficiéncia de
escala
(0,988)

Eficiéncia pura

(1,029)

FIGURA 10 — Resultados para a decomposicdo da produtividade total dos fatores com
base no indice de Malmquist

Fonte: Elaborada pelo autor.

De modo geral, para a amostra analisada foi identificada evolucdo positiva da
produtividade total dos fatores (1,018) para o periodo 2005—2008, de modo que as
empresas analisadas, na média, conseguiram aumentar sua eficiéncia. Em relacdo aos
fatores que levaram e esse ganho de eficiéncia, destaca-se a mudanca na eficiéncia pura
como a mais importante (1,029). Isso sinaliza que as empresas ineficientes estdo se
aproximando mais da fronteira, por exemplo, com base na adocdo de boas praticas
gerenciais. O segundo fator que contribuiu para o ganho de eficiéncia neste periodo foi o
deslocamento da fronteira (1,025). Isso indica que algumas empresas apresentaram

ganhos de eficiéncia que ocasionaram o deslocamento da fronteira eficiente; ou seja,

superaram os padrdes de eficiéncia estabelecidos.

Embora tenha se observado que as empresas ineficientes estejam se aproximando da

fronteira de eficiéncia, com base no aumento de sua eficiéncia pura, estas apresentaram
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perda de eficiéncia em relagéo a eficiéncia de escala, cujo coeficiente foi de 0,988. Neste
sentido, tem-se que dois fatores com vetores opostos atuam sobre as empresas
ineficientes, na medida em que a mudanca na eficiéncia pura aproxima a empresa da
fronteira e os ganhos de eficiéncia de escala do setor como um todo a afastam da fronteira

de eficiéncia.

Com vista a se obter maior detalnamento do comportamento das empresa analisadas,
realizou-se a analise descritiva do nimero de empresas que apresentaram declinio, ganho
ou estagnacdo na produtividade total (indice de Malmquist) e em eficiéncia técnica pura,

eficiéncia de escala e deslocamento de fronteira.

TABELA 19 — NUmero de empresas que apresentaram ganho, declinio ou estagnacao nos

indicadores de produtividade

Técnica | Escala | Fronteira | Malmquist
Ganho (>1) 55 39 32 50
Declinio (< 1) 19 43 36 51
Estagnacéo ( =1) 35 27 41 8

Fonte: Elaborada pelo autor.

De modo geral, 50 empresas, ou 45,87% das 109 empresas analisadas, apresentaram
evolucao positiva em relacdo a produtividade total dos fatores, sendo que 51, ou 46,78%,
apresentaram evolucdo negativa; ou seja, apresentaram déclinio em sua eficiéncia
tecnoldgica durante o periodo analisado. Em relacdo a mudanca na eficiéncia pura,
observou-se um maior nimero de empresas com evolucdo positiva. Ja em relacao a
mudanca de eficiéncia de escala e ao deslocamento da fronteira, identificaram-se mais
empresas com declinio em sua eficiéncia. Destaca-se também o fato de haver um alto
indice de empresas em estado de estagnacédo, principalmente em relagdo ao deslocamento
de fronteira. Os indices de produtividade para cada empresa encontram-se no

APENDICE E.
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Apo6s a anélise global da amostra, apresenta-se a evolucdo média dos indices de
produtividade para cada um dos setores analisados. Em relacdo & produtividade total,
cinco dos oito setores apresentaram média superior a 1. Portanto, apresentaram para o
periodo 2005—2008 ganhos de produtividade, com destaque para o setor Quimica, o qual
apresenta evolucdo para todos os indicadores de produtividade (eficiéncia técnica pura,
eficiéncia de escala e deslocamento de fronteira). Como destaque em termo de perda de
produtividade total, tém-se os setores Téxtil e Alimentos e Bebidas. Contudo, cabe
ressaltar que o setor Téxtil se destaca positivamente em relacdo a eficiéncia técnica pura,
mas apresenta grande perda de eficiéncia de escala. Ja o setor Alimentos e Bebida, ao
contrario, apresenta evolucdo positiva em relacdo a eficiéncia de escala e evolugdo

negativa em relacdo a eficiéncia técnica pura.

Quimica ,168
Eletroeletrénico 1,056
Construgao 1,051

Siderurgia e Metalurgia

Comércio

Transporte e Servigos

Alimentos e Bebidas

Téxtil

GRAFICO 1 — Produtividade total dos fatores (Malmquist) 2005-2008
Fonte: Elaborado pelo autor.

No que tange a mudanca de eficiéncia técnica pura, dois setores apresentaram evolugdo

negativa, a saber: Transporte e Servicos e Alimentos e Bebidas. De outro lado,
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destacaram-se com as maiores média de evolugdo neste indicador os setores Siderurgia e
Metalurgia, Téxtil e Quimica. E nestes, portanto, que se observa maior deslocamento das
empresas ineficientes em direcdo a fronteira de eficiéncia, ressaltando que deste

movimento estdo excluidos os ganhos de eficiéncia de escala.

Siderurgia e Metalurgia 1,067
Téxtil 1,060
Quimica 1,056
Comércio

Eletroeletronico
Construgao
Transporte e Servigos

Alimentos e Bebidas

GRAFICO 2 — Mudanca de eficiéncia técnica pura 2005-2008

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em relacdo a mudanca de eficiéncia de escala, observou-se que as ineficiéncias de escalas
observadas no ano de 2005 aumentaram em 2008 para os setores Téxtil e Construcédo, na
medida em que apresentaram valores inferiores a 1 para este indicador. Ja para os setores
de Alimentos e Bebidas e Quimica observaram-se as maiores redugdes da ineficiéncia de
escala para as empresas analisadas. Ou seja, para estes dois setores observou-se, na
média, que as empresas ineficientes se aproximaram da fronteira de eficiéncia mediante,

ganhos de eficiéncia de escala.
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Alimentos e Bebidas 1,079
Quimica 1,070
Eletroeletrénico 1,050
Transporte e Servigos 1,023
Comércio 1,000
Siderurgia e Metalurgia 1,000
Téxtil
Construgao

GRAFICO 3 — Mudanca de eficiéncia de escala 2005-2008
Fonte: Elaborado pelo autor.

Para o deslocamento da fronteira, observa-se que quatro setores apresentaram evolugéo
positiva e quatro apresentaram evolucdo negativa para o periodo analisado. Como
destaque negativos tém-se: Siderurgia e Metalurgia (0,970) e Eletroeletrénico (0,988). Ja
como destaque positivo tém-se: Contrucdo (1,150) e Quimica (1,089). Ressalta-se que a
inovacdo de processo tende a ser um fator importante para o deslocamento da fronteira de
eficiéncia tecnoldgica, como a mensurada nesta pesquisa. Assim, corroboram-se 0s
achados, na medida em que de acordo com os dados da PINTEC (2008), o setor Quimica
é um dos que apresentam maior percentual de empresas que realizam inovacdo de
processo ou produtos. Em relacdo ao setor Construcdo, também foram identificados
alguns trabalhos que salietam o ganho de produtividade a partir de inovacdo tecnologicas

em processos a partir da década 1990.
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Construgao

Quimica

Transporte e Servigos
Téxtil

Comércio

Alimentos e Bebidas
Eletroeletrénico

Siderurgia e Metalurgia

GRAFICO 4 — Deslocamento da fronteira 2005-2008
Fonte: Elaborado pelo autor.

Na medida em que se trabalha nesta pesquisa com uma amostra de empresas de alguns
setores, torna-se necessario apresentar evidéncias estatisticas caso se queira fazer
inferéncias sobre o setor com um todo; ou seja, generalizar os resultados. Tendo-se isso
em vista, com base no teste t, procurou-se evidéncia estatistica de que a média dos
indicadores de produtividade mensuradas de fato sdo diferentes de 1 e, por conseguinte,
que os setores analisados tendem como um todo a apresentar evolucdo negativa ou

positiva em sua produtividade.

A TAB. 20 apresenta os resultados para o periodo 2005—2008.
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TABELA 20 - Teste t para médias diferentes de 1 (2005-2008)

Setor Indicadores Teste t Sig.
Alimentos e Bebidas Técnica - 1,969 0,071
Comércio Técnica 3,108 0,009
Construgéo Escala - 2476 0,027
Eletroeletrénico Malmquist 2,275 0,085
Quimica - - -
Siderurgia e Metalurgia Técnica 5,712 0,000
Téxtil Técnica 5,687 0,000
Transporte e Servicos - - -
Amostra total Técnica 2,587 0,011

Fonte: Elaborada pelo autor.

Em relacdo a amostra total, observa-se que a mudanca de eficiéncia técnica pura €
estatisticamente diferente de 1, a um nivel de significancia de 5%. Isso representa um
progresso tecnologico das empresas para o periodo 2005-2008. Todavia, ndo se pode
afirmar estatisticamente que tenha ocorrido um ganho de produtividade total. No que
tange a andlise setorial, observa-se que quatro setores apresentaram mudanca de
eficiéncia técnica pura estatisticamente diferente de 1, sendo que para os setores Téxtil,
Siderurgia e Metalurgia e Comércio a evolucao foi positiva, mas para o setor Alimentos e
Bebidas foi negativa. Ademais, observa-se para o setor Construcdo perda de eficiéncia de
escala estatisticamente significante e para Eletroeletrdnico uma evolucdo positiva e
estatisticamente significante na produtividade total. As analises estatisticas para a

evolucdo da produtividade ano a ano encontram-se no APENDICE F.

Apos a andlise de evolucdo da produtividade para os setores, procedeu-se a analise mais
especifica sobre as empresas tidas como eficientes durante o periodo analisado. A TAB.
21 apresenta os resultados obtidos para a comparagdo das empresas eficientes em 2005 e

em 2008.
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TABELA 21 — Analise das empresas eficientes

Empresas eficientes em

Novas empresas eficientes

Setor Periodo | N° eficientes 2005 e 2008 em 2008
. . 2005 4
Alimentos e bebidas 3 2
2008 5
o 2005 8
Comeércio 6 0
2008 6
Construcs 2005 8 6 1
nstr
onstruicao 2008 7
Eletroeletroni 2005 4 3 1
r roni
etroeletronico 2008 4
o 2005 4 4 5
imi
Quimica 2008 6
Siderurgia e Metalurgia 2005 10 6 2
g 931 2008 8
L. 2005 8
Téxtil 5 4
2008 9
Transporte e Servico 2005 ! 6 0
P | 2008 6
Amostra Geral 2005 53 39 12
2008 51

Fonte: Elaborada pelo autor.

Como se pode observar, 0 nimero total de empresas eficientes diminui em 2008 quando

comparado a 2005, sendo que das 51 empresas eficientes em 2008, 39 também foram

tidas como eficientes em 2005 e 12 tornaram-se eficientes durante este periodo. Como

destague em numero de novas empresas eficientes tem-se o setor Téxtil. Ademais,

ressalta-se que para trés setores o nimero de empresas eficientes aumentou durante o

periodo analisado, que para um setor o nimero de empresas eficientes manteve-se e que

para quatro setores o nimero de empresas eficientes diminuiu. Por fim, destaca-se que as

12 novas empresas eficientes tendem a se destacar em relacdo a inovacao em processos,

na medida em que também se observou que apresentam alto progresso em relacdo a

mudanca de eficiéncia técnica pura e em relacdo ao deslocamento da fronteira.
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4.3 Analise do modelo teérico

De maneira geral, para a amostra composta por 97 empresas brasileiras de oito diferentes
setores, totalizando 388 casos, observa-se uma relagéo estataticamente significante entre
a variavel dependente eficiéncia tecnoldgica, mensurada com base na metodologia DEA
e, mais especificamente, pelo modelo de superficiéncia proposto por Andersen e Petersen
(1993), e as variaveis independentes Q de Tobin e Custo de agéncia da divida. Ademais,
ressalta-se que estes resultados dao suporte empirico para as duas hipoteses deste estudo,
a saber: a presenca de uma relacdo positiva entre a Visdo Baseada em Recurso e a
eficiéncia tecnoldgica da firma e a presenca de uma relacdo negativa entre a Teoria da

Agéncia e a eficiéncia tecnoldgica da firma.

4 N\ 4 N\
Visao .
Teoria da
Baseada H1 H2 AcBncia
em Recurso | +0,467 - 0,427 &

\_ W, \_ Y,

Custo de agéncia da
divida

Ativos intangiveis

Eficiéncia
da firma
R?2=9,8%

FIGURA 11 — Resultados obtidos para 0 modelo de pesquisa proposto
Fonte: Elaborada pelo autor.

Apresentam-se a seguir os resultados obtidos para a analise setorial e a comparagédo entre

os resultados da regressdo considerando como varidvel dependente a eficiéncia



114

tecnologica e os resultados da regressdo considerando como variavel depedente duas
medidas financeiras tradicionais, a saber: Lucro liquido e Lucro operacional. Com isso,
pretende-se corroborar o trabalho de Ferraz et al. (1997) a respeito da existéncia de
idiossincrasias setoriais no que tange aos seus padrées de competitividade e, também,
apresentar a importéncia de se utilizar indicadores de eficiéncia como medidas de
desempenho, na medida em que capturam algumas informagdes ndo mensuradas pelas
medidas financeiras tradicionais. Primeiramente, apresenta-se uma sintese dos resultados

de correlagdo entre as varidveis Q de Tobin e Custo de agéncia da divida.

TABELA 22 — Correlagéo setorial entre Q de Tobin e Custo de agéncia da divida

Setor Coeficiente de Pearson Sig.
Alimentos e Bebidas 0,98 0,00
Comércio 0,12 0,47
Construcao 0,33 0,06
Eletroeletronico 0,60 0,01
Quimica -0,43 0,04
Siderurgia e Metalurgia 0,77 0,00
Téxtil 0,67 0,00
Transporte e Servicos -0,35 0,15
Geral 0,76 0,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

Ao nivel de 10%, apenas os setores Comércio e Transporte e Servigos ndo apresentam
correlacdo estatisticamente significante entre 0 Q de Tobin e o Custo de agéncia da
divida. Como ja comentado, este resultado era esperado, na medida em que ambas as
medidas incorporam indicadores similares. Por exemplo, McConnell e Servaes (1990)
utilizaram o Q de Tobin médio das empresas para dar suporte a existéncia de relacdo
entre o valor da firma e sua estrutura de propriedade. Todavia, estes dois indicadores

também podem representar diferentes informagdes, como se propde nesta pesquisa, ao se
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utilizarem o Q de Tobin como uma proxy para investimentos em ativos intangiveis e a

estrutura de capital como proxy para o custo de agéncia da divida.

Destaca-se que, embora a correlacdo entre as duas variaveis seja significante para seis
setores, apenas para Alimentos e Bebidas o coeficiente de correlacdo é superior a 0,9.
Isso representa grande convergéncia entre as variaveis e dificulta a interpretacdo das
variaveis isoladamente. Para este setor, os resultados obtidos para uma das variaveis
também se torna valido para a outra. Em relacdo aos demais setores, embora haja
convergéncia entre 0 Q de Tobin e o Custo de agéncia da divida, existe tambem
divergéncia. Isso representa que estas duas variaveis capturam informacdes diferentes, o

que torna valido usar ambas como variaveis independentes em uma anélise de regressao.

Ressalta-se também que utilizou-se a estatistica VIF (Variance Inflation Factor) para
analisar a colinearidade entre as variaveis e avaliar a possibilidade de utilizar ambas em
um mesmo modelo. Valores menores para este indicador indicam baixa colinearidade e
valores acima de 5 indicam problemas de colinearidade. Ademais, destaca-se que foi
utilizada a técnica stepwise para a selecdo das variaveis que fariam parte do modelo de
regressdo. A seguir, apresentam-se os resultados estatisticamente significativos para a

regressao setorial, tendo-se como variavel dependente o score de supereficiéncia.
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Setores Variaveis Coeficientes Estatistica t Valor p VIF
padronizados

Alimentos e Custo de - 0470 -3.011 0,005 1,000
Bebidas agéncia

Comércio Q de Tobin 0,641 5013 0,000 1,000

) Custo de 0,481 3,331 0,002 1121
Construcdo agencia

Q de Tobin 0,309 2141 0,040 1121

o Custo de - 0500 -3.245 0,002 1,821
Téxtil agencia

Q de Tobin 0,331 2,147 0,035 1,821

Transporte e Custo de - 0541 - 2.656 0,017 1,000
Servigo agéncia

Q de Tobin 0,467 5,625 0,000 2,343

Amost |

mostra gera Custo de - 0427 -5.145 0,000 2,343

agencila

Obs.: Variavel dependente = score de supereficiéncia.
Variaveis independentes = Q de Tobin e Custo de agéncia da divida.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Em relacdo a andlise de colinearidade, observa-se que o maior VIF foi de 2,343. Isso
demonstra que ndo ha problemas de colinearidade nestes modelos. Dos oito setores
analisados, quatro apresentaram ao menos uma relacao estatisticamente significante entre
o score de supereficiéncia e as variaveis independentes. Os setores Alimentos e Bebidas e
Transportes e Servicos apresentam relacdo negativa entre o custo de agéncia da divida e a
eficiéncia tecnologica da firma, dando assim suporte a hipdtese 2 desta pesquisa. J& 0
setor Comércio apresenta relacdo positiva entre 0 Q de Tobin e a eficiéncia tecnologica

da firma, dando suporte a hipdtese 1 desta pesquisa.

Outros dois setores apresentaram significancia estatistica para as duas variaveis
independentes analisadas. O setor Téxtil deu suporte para as duas hipoteses de pesquisa,
apresentando uma relacéo positiva entre o Q de Tobin e a eficiéncia tecnologica da firma

e uma relacdo negativa entre o Custo de agéncia da divida e a eficiéncia tecnologica da
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firma. JA& o setor Construcdo apresentou relagcdo positiva entre as duas variaveis

independentes e a eficiéncia tecnoldgica da firma, dando assim suporte & hipétese 1 e

rejeitando a hip6tese 2. A TAB. 24 apresenta o ajuste geral do modelo para cada setor.

TABELA 24 - Ajuste geral do modelo 1

R2 Teste F | Valorp
Alimentos e Bebidas 0,221 9,063 0,005
Comeércio 0,411 25,128 0,000
Construcéo 0,424 11,405 0,000
Téxtil 0,138 5,265 0,008
Transporte e servico 0,293 7,052 0,017
Amostra geral 0,098 16,743 0,000

Fonte: Elaborada pelo autor.

Como se pode observar o teste F foi estatisticamente significativo para todos os modelos,

0 que representa um ajuste adequado entre as variaveis dependentes e independentes. Em

relacdo ao coeficiente de determinacdo (R2), observa-se que os setores Comércio e

Construcdo apresentam o0s maiores valores. Para o setor Comércio, o investimento em

ativos intangiveis explica 41,1% das variacfes na eficiéncia tecnologica da firma. No

setor Construcdo, o investimento em ativos intangiveis e o Custo de agéncia da divida

conseguem explicar 42,4% da variacdo da eficiéncia tecnologica da firma. Ressalta-se

que para a amostra geral obteve-se um coeficiente de determinacdo de 9,8%, valor

relativamente baixo, embora significativo.

Apresenta-se a seguir a correlacdo da eficiéncia tecnoldgica da firma, mensurada com

base no modelo de supereficiéncia com duas medidas tradicionais de desempenho

financeiro, a saber: lucro liquido e lucro operacional.



TABELA 25 - Correlagéo entre eficiéncia tecnoldgica e medidas tradicionais de

desempenho

Setor Lucro operacional | Lucro liguido
Alimentos e Bebidas 0,222 0,369**
Comércio 0,371** 0,516*
Construcdo 0,372* 0,368*
Eletroeletrénico 0,024 0,041
Quimica -0,060 0,031
Siderurgia e Metalurgia -0,010 0,021
Téxtil 0,427* 0,625*
Transporte e Servigo 0,141 0,266
Amostra geral 0,052 0,072

Obs.: * correlacdo significante a 1% e ** significante a 5%.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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De maneira geral, observa-se que para a amostra geral ndo existe correlacdo entre a

eficiéncia mensurada neste trabalho e o lucro liquido e o lucro operacional. Ja em relacéo

a andlise setorial, tem-se que, para 0s setores Comércio, Construcao e Téxtil, a eficiéncia

tecnoldgica estd estatisticamente correlacionada as duas medidas de desempenho

financeiro analisadas. Ademais, observa-se que a eficiéncia tecnoldgica para o setor de

Alimentos e Bebidas encontra-se correlacionada com o lucro liquido. Destaca-se também

o fato de os setores Eletroeletrdnico, Quimica e Siderurgia e Metalurgia apresentarem 0s

menores coeficientes de correlacdo, o que demonstra uma divergéncia entre a eficiéncia

tecnoldgica e as medidas tradicionais de desempenho financeiro nestes setores.

A TAB. 26 apresenta os resultados estatisticamente significativos para a regressao

setorial, tendo-se como varidvel dependente o lucro operacional.
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Setores Variaveis p(;gergaliigtdegs Estatistica t Valor p VIF
Comércio Q de Tobin 0,548 4,469 0,000 1,015
Custo de agéncia 0,366 2,988 0,005 1,015

Construgéo Custo de agéncia 0,402 2,481 0,019 1,000
Quimica Custo de agéncia 0,501 2,714 0,013 1,000
Transporte e Q de Tobin 0,706 4,742 0,000 1,137
SErvico Custo de agéncia 0,745 5,008 0,000 1,137

Obs.: Variavel dependente = Lucro operacional.
Variaveis independentes = Q de Tobin e Custo de agéncia da divida.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Em relacdo a analise de regressdo tendo-se como variavel dependente o lucro

operacional, observa-se que quatro setores apresentam coeficientes estatisticamente

significativos, a saber: Comércio, Construcdo, Quimica e Transporte e Servicos. Para

estes setores, o Custo de agéncia da divida apresenta uma relacdo positiva com o lucro

operacional, sendo que para Comércio e Transporte e Servigcos 0 Q de Tobin também

apresenta relacdo positiva com o lucro operacional. Como se pode observar, houve varias

mudancas em relacdo ao modelo cuja varidvel dependente é a eficiéncia tecnologica.

Destaca-se a inversdo de sinal em relacéo a variavel Custo de agéncia da divida, exceto

para o setor de Construcdo. As medidas de ajuste geral sdo apresentadas na TAB. 27.

TABELA 27 — Ajuste geral do modelo 2

R2 Teste F | Valorp
Comércio 0,482 16,293 0,000
Construgéo 0,161 6,156 0,019
Quimica 0,251 7,365 0,013
Transporte e Servico 0,688 17,670 0,000

Fonte: Elaborada pelo autor.

Como se pode observar as medidas de ajuste geral sinalizam boa adequagédo dos modelos.

Destaca-se 0 alto valor para os coeficientes de determinacdo nos setores Comércio e

Transporte e Servicos, o que para ambos sinaliza que o Q de Tobin e o Custo de agéncia
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da divida, entendido este como a existéncia de oportunidades para aplicar o capital de
terceiro de modo a tornar a empresa mais lucrativa, conseguem explicar uma parcela
relevante da variancia do lucro operacional. A TAB. 28 apresenta os resultados para o

modelo de regressdo que tem como variavel dependente o lucro liquido.

TABELA 28 — Andlise de regressdao modelo 3

Setores Variaveis Coeficientes Estatistica t Valor p VIF
padronizados
Alimentos e Custo de -0,411 -2,554 0,016 1,000
bebidas agéncia
Comércio Q de Tobin 0,762 7,049 0,000 1,000
Construcéo Q de Tobin 0,455 2,887 0,007 1,000
. Custo de
Eletroeletronico agéncia -0,525 -2,389 0,030 1,000
_ Custo de -0,505 -3,328 0,001 1,825
Téxtil agencia
Q de Tobin 0,389 2,562 0,013 1,825
Custo de
Transporte e agénCia 0,483 2,615 0,019 1,137
Servigo Q de Tobin 0,729 3,044 0,001 1,137

Obs.: Variavel dependente = Lucro liquido.
Variaveis independentes = Q de Tobin e Custo de agéncia da divida.
Fonte: Elaborada pelo autor.

A relacdo entre o Custo de agéncia da divida e o lucro liquido é negativa para trés setores,
de maneira diferente do que observou-se com o lucro operacional, com exce¢do do setor
Transporte e Servicos, para 0 qual a relacdo continua positiva. Ademais, tem-se para
quatro setores uma relacdo positiva entre 0 Q de Tobin e o lucro liquido, sendo esta mais
forte para os setores Comercio (0,762) e Transporte e Servi¢os (0,729). Observa-se
também para estes setores os maiores coeficientes de determina¢do, como se pode

observar na TAB. 29.
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TABELA 29 — Ajuste geral do modelo 3

R? Teste F Sig.
Alimentos e Bebidas 0,169 6,523 0,016
Comeércio 0,580 49,695 0,000
Construcéo 0,207 8,333 0,007
Eletroeletrénico 0,276 5,707 0,030
Téxtil 0,142 5,633 0,005
Transporte e Servigo 0,520 8,661 0,003

Fonte: Elaborada pelo autor.

Com vista a se proceder a comparacédo entre os trés modelos de regressao, apresenta-se no

QUADRO 4 uma sintese dos resultados obtidos.

QUADRO 4 - Sintese dos resultados para a analise de regressao

Lucro liquido Lucro operacional Eficiéncia tecnoldgica
Alimentos e o o
bebidas Custo de agéncia ( -) - Custo de agéncia (-)
. . Q de Tobin (+) .
Comércio Q de Tobin (+) Custo de agéncia ( +) Q de Tobin (+)
Construcéo Q de Tobin (+) Custo de agéncia (+) Q de Tobin (+)

Custo de agéncia ( +)

Eletroeletronico

Custo de agéncia ( -)

Quimica

Custo de agéncia ( +)

Siderurgia e
Metalurgia

Téxtil

Q de tohin (+)
Custo de agéncia ( -)

Q de Tobin (+)
Custo de agéncia ( -)

Transporte e
Servigos

Q de tohin (+)
Custo de agéncia ( +)

Q de Tobin (+)
Custo de agéncia ( +)

Custo de agéncia ( -)

Amostra geral

Q de Tobin (+)
Custo de agéncia ( -)

Obs.: ( -) relacdo estatisticamente significante e negativa, ( +) relagéo estatisticamente
significante e positiva
Fonte: Elaborado pelo autor.

Como se pode observar existem divergéncia e convergéncia entre os resultados obtidos

para cada modelo. Isso evidencia que cada uma destas medidas captura diferentes

informacGes acerca do desempenho da firma. Ou seja, representa diferentes dimensdes do

construto desempenho.
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Em relacdo a eficiéncia tecnoldgica, a qual constitui o foco da pesquisa, observa-se que a
variavel Q de Tobin tende a ser significante e positiva para setores que apresentam
crescimento de produtividade técnica e de fronteira. Ja a varidvel Custo de agéncia da
divida tende a ser negativa e significante para setores que apresentam queda na

produtividade total dos fatores.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

De maneira geral, buscou-se neste trabalho analisar o impacto de estratégias empresariais
fundamentadas pela Visdo Baseada em Recurso e pela Teoria da Agéncia,
operacionalizadas, respectivamente, pelo investimento em ativos intangiveis (Q de Tobin)
e pelo custo de agéncia da divida, na eficiéncia tecnoldgica da firma. Ademais, destaca-se
que ao se utilizar a eficiéncia tecnolégica como uma proxy para o desempenho da firma,
procurou-se conciliar a metodologia DEA de andlise de eficiéncia com os estudos na area
da Administracdo Estratégica, ampliando, assim, os estudos de Cameron (1986) e de
Venkatraman e Ramanujam (1986), os quais utilizam a eficiéncia como uma dimenséo

critica do desempenho da firma.

Neste sentido, partiu-se do pressuposto de que as empresas buscam melhorar sua
eficiéncia tecnoldgica, mensurada nesta pesquisa como a relagdo entre 0s inputs custos
operacionais e ativos fixos e 0 output receita operacional, com vista a se tornarem mais
competitivas globalmente e, assim, maximizarem seu desempenho. Todavia, destaca-se
gque o modo como as empresas trabalham a questdo da eficiéncia tende a variar em uma
andlise tanto intrasetorial quanto intersetorial. Assim sendo, apresenta-se a seguir as
principais conclusdes desta pesquisa, em termos de: andlise de eficiéncia, analise de

produtividade e analise do modelo teorico.

Em relacdo a analise de eficiéncia, observou-se com base em um modelo DEA-VRS que
a eficiéncia média da amostra completa foi de 86,34%, o que significa que para a amostra
analisada obteve-se um score de ineficiéncia inferior a 15%. Ressalta-se que esta é uma

andlise de eficiéncia relativa, na qual se analisam somente as empresas que compdem a
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amostra entre si. Como a amostra foi composta apenas por empresas brasileiras com
acOes negociadas em bolsa de valores e tidas como adotantes de boas praticas gerenciais,
j& era esperado um score de eficiéncia elevado, o qual também pode ser decorrente de um
processo de isomorfismo mimético (DIMAGGIO; POWELL, 1983). Destaca-se ser
interessante a realizacdo de pesquisas internacionais com vista a se comparar o padréo de

eficiéncia de empresas brasileiras com o de outros paises.

No que tange & analise setorial, tem-se que os setores Eletroeletrdnico, Siderurgia e
Metalurgia e Transporte e Servi¢os apresentaram as maiores médias, em 0posi¢cdo aos
setores Téxtil e Alimentos e Bebidas que apresentaram as menores medias. Ademais,
destaca-se que para todos os setores, com excecdo de Siderurgia e Metalurgia, foram
identificadas empresas supereficientes, as quais apresentam um padrdo de eficiéncia
muito superior ao das demais e, assim, deslocam a fronteira de eficiéncia, tornando as

demais empresas ainda mais ineficientes.

Ao se analisar a correlacdo entre a eficiéncia tecnologica da firma e as medidas
tradicionais de desempenho, como lucro operacional e lucro liquido, constatou-se uma
relacdo estatisticamente significante e positiva. Todavia, este relacionamento é de baixa
intensidade, o que corrobora o carater multidimensional do construto desempenho, como
proposto por Carton e Hofer (2006). Torna-se, portanto, necessario analisar o impacto das

estratégias empresariais em cada uma destas dimensdes, como se propds neste trabalho.

Em relacdo a andlise de produtividade, observou-se avanco na produtividade total para o
periodo 2005—2008 ao se analisar a amostra completa, impulsionado pela mudanga na

eficiéncia técnica pura das empresas e pelo deslocamento da fronteira. J& a mudanca na
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eficiéncia de escala apresentou impacto negativo na produtividade total. Cabe ressaltar
que o avanco na produtividade total mensurado foi pequeno (1,018), podendo-se apontar
como possiveis causas para isso 0 baixo indice de inovagdo nas empresas brasileiras no
que tange a processos e a dificuldade que as empresas tém em absolver conhecimentos e
tecnologias. Ademais, destaca-se que o numero de empresas eficientes em 2008 foi
menor do que em 2005, sendo que durante este periodo 12 empresas ineficiente se

tornaram eficientes e 55 empresas apresentaram avanco na eficiéncia técnica pura.

Embora, se tenha constatado baixa evolucdo na produtividade total para a amostra total,
com base na andlise de regressdo, pode-se inferir que, de maneira geral, a eficiéncia
tecnologica encontra-se positivamente relacionada com o investimento em ativos
intangiveis e negativamente relacionado com o custo de agéncia da divida. Tais achados
levam a aceitacdo das duas hipdteses propostas no modelo tedrico desta pesquisa. Neste
sentido, observa-se que politicas governamentais e acGes das empresas voltadas para
investimentos em ativos intangiveis, como o desenvolvimento de uma cultura de
inovacdo e da capacidade absortiva das empresas em termos de conhecimentos e
tecnologias, assim como a reducéo dos custos de agéncia da divida, tendem a contribuir

para ganhos de competitividade do pais como um todo.

Ao se realizar a analise intersetorial, observou-se que o0s setores Quimica e
Eletroeletrbnico apresentaram as maiores evolugbes na produtividade total. Todavia, com
base na andlise de regressdo, ndo se constatou que a eficiéncia tecnoldgica nestes setores
esteja estatiscamente relacionada com o investimento em ativos intangiveis ou com o
custo de agéncia da divida. Ressalta-se que estes setores apresentaram tanto evolucéo em

termos de eficiéncia técnica pura, de escala e também de fronteira. Assim sendo, torna-se
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relevante a realizacdo de estudos que visem identificar fatores que estejam relacionados

com o ganho de produtividade para estes setores.

Para os setores Téxtil, Comércio e Construcdo, observa-se que a hipdtese 1 do modelo
tedrico foi aceita, o que indica que neste setores existe uma relagdo significante entre o
investimento em ativos intangiveis e a eficiéncia tecnoldgica da firma. Cabe ressaltar que
estes setores, quando da analise de produtividade, tenderam a apresentar maiores avangos
em relacdo a eficiéncia técnica pura e ao deslocamento da fronteira. Para os demais

setores analisados, a hipotese 1 foi rejeitada.

Em relacdo a analise setorial para a hipdtese 2, observa-se que os setores Alimentos e
Bebidas, Transporte e Servigcos e Téxtil apresentaram relacdo significante e negativa para
com a eficiéncia tecnoldgica, corroborando esta hipdtese. Destaca-se o fato de estes trés
setores serem 0s Unicos a apresentarem reducdo na produtividade total, o que pode ser um
indicativo de que nestes setores incorre-se em maiores custos de agéncia da divida para
conciliar os interesses dos gestores e dos credores. Ademais, obteve-se uma relacéo
significante e positiva entre 0 custo de agéncia da divida e a eficiéncia tecnologica no
setor Construcdo, o que levou a rejeicdo da hipdtese 2 para este setor. Ressalta-se que a
possibilidade de se obter este resultado ja havia sido destaca por autores como Jensen
(1986), na medida em que um aumento no nivel de endividamento pode também motivar

o dirigente e sua organizacao a serem mais eficientes.

De maneira geral, observa-se que a variavel Q de Tobin tende a estar relacionada
positivamente com a eficiéncia tecnologica para setores que apresentam mudanca

positiva em sua eficiéncia técnica pura e no deslocamento da fronteira. Ja o custo de
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agéncia da divida tende a estar negativamente relacionado com a eficiéncia tecnologica
para setores que apresentam queda na produtividade total dos fatores. Ademais, observa-
se que a eficiéncia tecnoldgica encontra-se mais relacionada com lucro liquido e lucro
operacional para setores tradicionais, como Construcao e Téxtil, nos quais o investimento
em ativos intangiveis possui impacto significativo na eficiéncia tecnoldgica. Ja para
setores mais intensivos em tecnologia, como Eletroeletrénico e Quimica, nos quais o
investimento em ativos intangiveis ndo possui impacto significativo na eficiéncia
tecnoldgica, as medida de lucro e a eficiéncia tecnolégica passam a apresentar maior
divergéncia. Destaca-se que para estes setores 0s investimentos em ativos intangiveis

devem estar direcionados para outros fins que ndo o incremento da eficiéncia tecnologica.

Por fim, cabe destacar que Porter (1996) salienta que a eficiéncia pode ndo ser uma
condicdo suficiente para se obter um desempenho acima da média, na medida em que 0s
ganhos auferidos com base nela tendem a diminuir com o tempo, devido ao processo de
imitacdo e apropriacdo de recursos criticos e processos. Todavia, 0 que se observou nesta
pesquisa é que para setores mais tradicionais, como Construcao e Téxtil, a busca por uma
maior eficiéncia tecnoldgica estd positivamente relacionada com o investimento em
ativos intangiveis, 0s quais apresentam potencial para gerar inovacdes em processos e,
assim, podem contribuir para a criacdo de vantagens competitivas sustentaveis, de modo
a complementar a estratégia de diferenciacdo da empresa. Ja para o0s setores mais
intensivos em tecnologia, como Quimica e Eletroeletrdnico, ndo se observa relacdo
significante entre investimentos em ativos intangiveis e a eficiéncia tecnoldgica, e
portanto, pode-se inferir que a geracdo de vantagens competitivas sustentaveis com foco
na eficiéncia tecnoldgica, provavelmente, ndo constitui um padrdo estratégico nestes

setores.
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Ademais, destaca-se a possibilidade de se utilizar a metodologia DEA para identificar
empresas adotantes de uma estratégia de baixo custo e empresas adotantes de uma
estratégia de diferenciacdo em um mesmo setor. 1sso porque as empresas localizadas na
fronteira de eficiéncia tendem a apresentar uma estratégia mais voltada para a reducéo de
seus custos de operagdo, a0 passo que as empresas mais afastadas da fronteira de
eficiéncia tendem a adotar uma estratégia de diferenciacdo, na medida em que Porter
(1996) salienta que empresas adotantes de uma estratégia de baixo custo tendem a
apresentar score de eficiéncia diferente daquelas empresas que adotam uma estratégia de

diferenciagédo. Estudos mais aprofundados neste sentido se fazem necessarios.

5.1  LimitacGes e proposi¢des para futuras pesquisas

Em relacdo as limitagdes da pesquisa, primeiramente, destaca-se uma eventual
simplificacdo excessiva das teorias da estratégia analisadas nesta pesquisa, na medida em
que se abordou apenas uma perspectiva, ao passo que se entende que estas teorias sdo
muito mais amplas e complexas. Todavia, para a operacionalizacdo e 0 posterior
estabelecimento de relacGes entre as diferentes teorias analisadas, optou-se por trabalhar
com indicadores mais restritos. Ademais, destaca-se que neste trabalho analisaram-se
especificamente duas estratégias empresarias, sendo que outras abordagens da estratégia,
como Dynamic Capabilities Approach, Knowledge-based view, Relational view e a
abordagem da Organizacdo Industrial ndo foram analisadas. Assim, propdem-se para
futuras pesquisas a utilizacdo de mais indicadores para analisar as estratégias
empresariais focalizadas neste trabalho e a inclusdo de outras teorias da estratégia no

modelo tedrico proposto.
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Em relacdo aos indicadores utilizados como proxys para as estratégias empresariais
analisadas, destaca-se que a mensuragdo dos ativos intangiveis por meio da medida Q de
Tobin, embora seja adotada em inimeros estudos, apresentou grande convergéncia para
com a varidvel custo de agéncia da divida, mensurada como a razdo entre capital de
terceiros e o ativo total, 0 que em alguns casos apresentou dificuldades para a anélise dos
resultados. Tendo-se isso em vista, propde-se para futuras pesquisa a utilizacdo de outras
métricas para a mensuracdo de ativos intangiveis, como métodos baseados em medidas
diretas de capital intelectual, métodos baseados no retorno sobre os ativos e métodos

scorecard.

No que tange a analise de eficiéncia, destaca-se que também se optou por restringir a
analise de eficiéncia, estando o trabalho focado na eficiéncia tecnoldgica da firma.
Ademais, ressalta-se que para a mensuracdo da eficiéncia tecnologica utilizaram-se
indicadores mais genéricos, na medida em que se buscou analisar as diferencas setoriais.
Propde-se para futuras pesquisa a analise de diferentes perspectivas da eficiéncia, como a
perspectiva baseada na visdo dos shareholders e a perspectiva social como sugerem
Ahuja e Majumdar (1998). Além disso, observa-se a necessidade de analises
intrassetoriais mais detalhadas, por meio da qual se consiga identificar os inputs e 0s
outputs mais relevantes para se mensurar scores de eficiéncia mais concatenados com as
especificidades de um dado setor. Em relacdo as analises intrassetorias se faz necessario
também estabelecer uma relacdo entre as externalidades de cada setor e os resultados

obtidos.

Por fim, destaca-se uma limitagdo de cunho mais operacional em relagdo a construcéo do

banco de dados desta pesquisa. Primeiramente, salienta-se que trabalhou-se com uma
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amostra menor do que se pretendia inicialmente, o que dificultou a generalizacdo dos
resultados, embora esse ndo seja um dos objetivos principais desta pesquisa. Esse
tamanho reduzido da amostra se deve ao fato de ndo haver dados disponiveis para um
ndmero minimo de empresa em alguns setores para que se pudesse proceder a analise de
eficiéncia e a grande quantidade de dados perdidos nas bases de dados consultadas,

principalmente em relacdo as varidveis utilizadas para se mensurar a variavel Q de Tobin.

Ademais, ressalta-se também que a dificuldade na coleta dos dados resultou na utilizacéo
de um modelo DEA com apenas dois inputs e um output, 0 que tende a restringir a
abrangéncia da variavel eficiéncia tecnologica nesta pesquisa. Além disso, a falta de
dados impossibilitou a realizagdo de uma analise temporal para um periodo mais extenso.
Assim, propdem-se para pesquisas futuras a inclusdo de novos inputs como, por exemplo,
0 numero de funcionarios, no modelo DEA e a realizacdo de uma analise temporal mais

extensa.

5.2  Contribuic6es da pesquisa

Em termos académicos, destaca-se como principal contribuicdo desta pesquisa a tentativa
de conciliar a utilizacdo do método Data Envelopment Analysis, advindo da area de
pesquisa operacional com pesquisas realizadas no escopo da Administracdo estratégica.
Isso permitiu ao pesquisador explorar uma dimensdo do construto desempenho
organizacional, a saber, a eficiéncia tecnoldgica, a qual até entdo foi pouco abordada pela

literatura especializada no contexto brasileiro

Em termo gerenciais, salienta-se a possibilidade da utilizagdo do método Data

Envelopment Analysis, como uma ferramenta para mensurar a eficiéncia tecnologica da
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empresa e identificar seus benchmarks. Ademais, pode-se utilizar o modelo teorico
proposto como uma forma de avaliar o impacto do investimento em ativos intangiveis e
do custo de agéncia da divida na eficiéncia tecnoldégica do setor como um todo. E 0s
resultados obtidos podem ser de utilizados para orientar as decisGes estratégicas das

empresas como propdem Emrouznejad et al. (2008).

Ademais, os resultados apresentados podem também orientar a formulacdo de politicas
publicas voltadas para o incremento da competitividade brasileira. 1sso por que,
observou-se que 0 investimento em ativos intangiveis e o custo de agéncia da divida
possuem um impacto significante na eficiéncia da firma, o qual segundo o Férum

Econdmico Mundial constitui um dos pilares da competitividade.
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APENDICES

APENDICE A — Lista das empresas que comp&em a amostra total.

QUADRO 5 - Lista das empresas que compdem a amostra total

Setor Empresa Setor Empresa
Alimentos e bebidas Ambev * Siderurgia e metalurgia Aco Altona
Alimentos e bebidas BRF Foods Siderurgia e metalurgia Aliperti
Alimentos e bebidas Cacique Siderurgia e metalurgia Confab
Alimentos e bebidas Caf Brasilia Siderurgia e metalurgia Ferbasa
Alimentos e bebidas Cosan Siderurgia e metalurgia Fibam
Alimentos e bebidas Excelsior Siderurgia e metalurgia Forjas Taurus
Alimentos e bebidas Iguacu Café Siderurgia e metalurgia Gerdau
Alimentos e bebidas JBS * Siderurgia e metalurgia Haga S/A
Alimentos e bebidas Josapar Siderurgia e metalurgia Kepler Weber
Alimentos e bebidas M. Diasbranco Siderurgia e metalurgia Lupatech
Alimentos e bebidas Minerva Siderurgia e metalurgia Mangels Indl
Alimentos e bebidas Minupar Siderurgia e metalurgia Met Duque
Alimentos e bebidas Oderich Siderurgia e metalurgia Metal Iguacu
Alimentos e bebidas Usin C Pinto * Siderurgia e metalurgia Metisa

Comeércio Battistella Siderurgia e metalurgia Mundial
Comeércio Dimed Siderurgia e metalurgia Panatlantica
Comeércio Drogasil Siderurgia e metalurgia Paranapanema
Comeércio Globex Siderurgia e metalurgia Rimet
Comeércio Grazziotin Siderurgia e metalurgia Sid Nacional
Comércio Lojas Americ Siderurgia e metalurgia Tekno
Comeércio Lojas Hering * Siderurgia e metalurgia Usiminas
Comércio Lojas Renner Textil Alpargatas
Comércio Minasmagquinas Textil Botucatu Tex
Comércio Natura Textil Buettner
Comércio P.Acucar-Chd Textil Cambuci
Comércio Profarma * Textil Cedro
Comércio WIm Ind Com Textil Cia Hering
Construcgdo Azevedo Textil Coteminas
Construcgdo Brookfield Textil Dohler
Construgdo CC Des Imab Textil Encorpar
Construgdo Cimob Partic * Textil Fab C Renaux
Construgdo Const A Lind Textil Grendene *
Construgdo Const Beter Textil Guararapes
Construgdo Cyrela Realty Textil Ind Cataguas
Construgao Even Textil Karsten
Construgao Gafisa Textil Marisol
Construgao Helbor Textil Santanense
Construgao Joao Fortes Textil Schlosser
Construgao Lix da Cunha Textil Tec Blumenau *
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Construgéo Rossi Resid * Textil Tecel S Jose
Construcéo Sergen Textil Teka
Construcéo Sultepa Textil Tex Renaux
Eletroeletronico IGB S/A Textil Vicunha Text
Eletroeletronico Itautec * Textil Vulcabras
Eletroeletronico Semp Textil Wembley
Eletroeletronico Springer Transporte e servico AGconcessoes
Eletroeletronico Trafo Transporte e servico All Amer Lat
Eletroeletrénico Whirlpool Transporte e servico CCR AS
Quimica Bombril Transporte e servico Ecorodovias
Quimica Braskem Transporte e servico Fer C Atlant
Quimica Elekeiroz Transporte e servico Gol
Quimica M G Poliest Transporte e servico OHL Brasil
Quimica Providencia * Transporte e servico Tam S/A*
Quimica Ultrapar Transporte e servico Triunfo Part
Quimica Unipar
Quimica Valefert *
Obs.: * Representa empresas tidas como supereficientes e que foram excluidas quando da analise de

regressdo.
Fonte: Elaborado pelo autor.

APENDICE B - Lista das empresas eficientes com base no modelo CRS.

QUADRO 6 — Lista das empresas eficientes com base no modelo CRS

Setor Empresa Ano Setor Empresa Ano
Alimentos e bebidas Ambev 2005 Quimica Providencia 2005
Alimentos e bebidas Excelsior 2005 Quimica Providencia 2006
Alimentos e bebidas JBS 2005 Quimica Providencia 2007
Alimentos e bebidas Ambev 2006 Quimica Ultrapar 2007
Alimentos e bebidas Iguacu Cafe 2006 Quimica Valefert 2008
Alimentos e bebidas Josapar 2006  Siderurgia e metalurgia Confab 2005
Alimentos e bebidas Ambev 2007  Siderurgia e metalurgia Lupatech 2005
Alimentos e bebidas JBS 2007  Siderurgia e metalurgia Rimet 2005
Alimentos e bebidas Josapar 2007  Siderurgia e metalurgia Sid Nacional 2005
Alimentos e bebidas Ambev 2008  Siderurgia e metalurgia Lupatech 2006
Alimentos e bebidas Excelsior 2008  Siderurgia e metalurgia Panatlantica 2006

Comércio Dimed 2005  Siderurgia e metalurgia Tekno 2006
Comércio Lojas Hering 2005  Siderurgia e metalurgia Fibam 2007
Comércio Natura 2005  Siderurgia e metalurgia Forjas Taurus 2007
Comércio Profarma 2005  Siderurgia e metalurgia Haga S/A 2007
Comércio Dimed 2006  Siderurgia e metalurgia Metisa 2007
Comércio Lojas Hering 2006  Siderurgia e metalurgia Panatlantica 2007
Comércio Natura 2006  Siderurgia e metalurgia Tekno 2007
Comércio Profarma 2006  Siderurgia e metalurgia Confab 2008
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Comércio Dimed 2007  Siderurgia e metalurgia Ferbasa 2008
Comércio Natura 2007  Siderurgia e metalurgia Haga S/A 2008
Comércio Profarma 2007  Siderurgia e metalurgia Panatlantica 2008
Comércio Natura 2008 Textil Grendene ON 2005
Comércio Profarma 2008 Textil Guararapes ON 2005
Construgdo Brookfield 2005 Textil Marisol PN 2005
Construgdo Helbor 2005 Textil Grendene ON 2006
Construgdo Rossi Resid 2005 Textil VulcabrasON 2006
Construcdo Brookfield 2006 Textil Alpargatas 2007
Construgéo Rossi Resid 2006 Textil Grendene ON 2007
Construgdo Brookfield 2007 Textil Guararapes ON 2007
Construgdo Cyrela Realty 2007 Textil VulcabrasON 2007
Construgdo Rossi Resid 2007 Textil Grendene ON 2008
Construgdo Const ALind 2008 Textil Guararapes ON 2008
Construcao Rossi Resid 2008 Transporte e servico AGconcessoes 2005
Eletroeletrdnico IGBS/AON 2005 Transporte e servigo CCRSA 2005
Eletroeletrdnico Itautec ON 2005 Transporte e servico Ecorodovias 2005
Eletroeletrdnico Itautec ON 2006 Transporte e servico Gol 2005
Eletroeletrdnico Trafo PN 2006 Transporte e servico Tam S/A 2005
Eletroeletrdnico Itautec ON 2007 Transporte e servico CCRSA 2006
Eletroeletrdnico Trafo PN 2007 Transporte e servico Ecorodovias 2006
Eletroeletrdnico Whirlpool PN 2007 Transporte e servico Tam S/A 2006
Eletroeletrdnico Itautec ON 2008 Transporte e servico CCRSA 2007
Eletroeletrdnico Semp ON 2008 Transporte e servico Ecorodovias 2007
Eletroeletrdnico Trafo PN 2008 Transporte e servico Tam S/A 2007
Eletroeletrdnico Whirlpool PN 2008 Transporte e servico CCRSA 2008
Transporte e servico Ecorodovias 2008
Transporte e servico Gol 2008
Fonte: Elaborado pelo autor.
APENDICE C - Lista das empresas eficientes com base no modelo VRS.
QUADRO 7 — Listas das empresas eficientes com base no modelo VRS
Setor Empresa Ano Setor Empresa Ano
Alimentos e bebidas Ambev 2005 Quimica Bombril 2005
Alimentos e bebidas Excelsior 2005 Quimica Braskem 2005
Alimentos e bebidas JBS 2005 Quimica Providencia 2005
Alimentos e bebidas Usin CPinto 2005 Quimica Ultrapar 2005
Alimentos e bebidas Ambev 2006 Quimica Bombril 2006
Alimentos e bebidas Excelsior 2006 Quimica Braskem 2006
Alimentos e bebidas Iguacu Café 2006 Quimica Providencia 2006
Alimentos e bebidas JBS 2006 Quimica Ultrapar 2006
Alimentos e bebidas Josapar 2006 Quimica Bombril 2007
Alimentos e bebidas Usin CPinto 2006 Quimica Braskem 2007
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Alimentos e bebidas
Alimentos e bebidas
Alimentos e bebidas
Alimentos e bebidas
Alimentos e bebidas
Alimentos e bebidas
Alimentos e bebidas
Alimentos e bebidas
Alimentos e bebidas
Alimentos e bebidas
Alimentos e bebidas
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio
Comeércio
Comeércio
Comeércio
Comeércio
Comeércio
Comeércio
Comeércio
Comeércio
Comeércio
Comércio
Comeércio
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio
Construcdo
Construcdo
Construcéo
Construcéo
Construcéo
Construcio
Construcéo

Ambev
Excelsior
Iguacu Café
JBS
Josapar
Usin C Pinto
Ambev
Caf Brasilia
Excelsior
JBS
Josapar
Dimed
Globex
Lojas Americ
Lojas Hering
Minasmagquinas
Natura
P.Acucar-Chd
Profarma
Dimed
Lojas Americ
Lojas Hering
Minasmagquinas
Natura
P.Acucar-Chd
Profarma
Dimed
Lojas Americ
Lojas Hering
Minasmagquinas
Natura
P.Acucar-Chd
Profarma
Lojas Americ
Lojas Hering
Minasmagquinas
Natura
P.Acucar-Chd
Profarma
Brookfield
Const A Lind
Cyrela Realty
Even
Gafisa
Helbor
Lix da Cunha

2007
2007
2007
2007
2007
2007
2008
2008
2008
2008
2008
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005

Quimica
Quimica
Quimica
Quimica
Quimica
Quimica
Quimica
Quimica
Quimica
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia
Siderurgia e metalurgia

Providencia
Ultrapar
Valefert
Bombril
Braskem
Elekeiroz

Providencia
Ultrapar
Valefert
Aliperti

Confab
Fibam
Gerdau
Haga S/A
Lupatech
Panatlantica
Rimet
Sid Nacional
Usiminas
Confab
Forjas Taurus
Gerdau
Haga S/A
Lupatech
Panatlantica
Paranapanema
Tekno
Usiminas
Confab
Fibam
Forjas Taurus
Gerdau
Haga S/A
Metisa
Panatlantica
Paranapanema
Sid Nacional
Tekno
Usiminas
Confab
Ferbasa
Gerdau
Haga S/A
Panatlantica
Paranapanema
Rimet

2007
2007
2007
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
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Construcéo
Construcéo
Construcéo
Construcéo
Construcéo
Construcéo
Construcéo
Construcéo
Construcao
Construcao
Construcéo
Construcao
Construcéo
Construcao
Construcao
Construcao
Construcao
Construcao
Construcao
Construcao
Construcao
Construcao
Construcao
Eletroeletrdnico
Eletroeletrénico
Eletroeletrdnico
Eletroeletrdnico
Eletroeletrdnico
Eletroeletrdnico
Eletroeletrdnico
Eletroeletrdnico
Eletroeletrdnico
Eletroeletrdnico
Eletroeletrdnico
Eletroeletrdnico
Eletroeletrdnico
Eletroeletrdnico
Eletroeletrdnico
Eletroeletrdnico
Eletroeletrdnico

Rossi Resid
Brookfield
Const A Lind
Cyrela Realty
Gafisa
Helbor
Lix da Cunha
Rossi Resid
Brookfield
Cimob Partic
Const A Lind
Cyrela Realty
Helbor
Joao Fortes
Lix da Cunha
Rossi Resid
Brookfield
Cimob Partic
Const A Lind
Cyrela Realty
Gafisa
Lix da Cunha
Rossi Resid
IGB S/AON
Itautec ON
Semp ON
Whirlpool PN
IGB S/AON
Itautec ON
Semp ON
Trafo PN
Whirlpool PN
Itautec ON
Semp ON
Trafo PN
Whirlpool PN
Itautec ON
Semp ON
Trafo PN
Whirlpool PN

2005  Siderurgia e metalurgia

2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2005
2005
2005
2005
2006
2006
2006
2006
2006
2007
2007
2007
2007
2008
2008
2008
2008

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil
Transporte e servico
Transporte e servico
Transporte e servico
Transporte e servico
Transporte e servico
Transporte e servico
Transporte e servico
Transporte e servico
Transporte e servico
Transporte e servico
Transporte e servico
Transporte e servico
Transporte e servico

Sid Nacional
Alpargatas
Botucatu Tex PN
Buettner ON
Encorpar PN
Grendene ON
Guararapes ON
Marisol PN
Tec Blumenau PNC
Alpargatas
Coteminas PN
Encorpar PN
Grendene ON
Guararapes ON
Tec Blumenau PNC
Vulcabras ON
Wembley ON
Alpargatas
Coteminas PN
Encorpar PN
Grendene ON
Guararapes ON
Vulcabras ON
Wembley ON
Alpargatas
Coteminas PN
Encorpar PN
Grendene ON
Guararapes ON
Schlosser PN
Tec Blumenau PNC
Vulcabras ON
Wembley ON
AGconcessoes
CCRSA
Ecorodovias
Gol
OHL Brasil
Tam S/A
Triunfo Part
CCRSA
Ecorodovias
Tam S/A
Triunfo Part
CCRSA
Ecorodovias

2008
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2006
2006
2006
2006
2007
2007
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Transporte e servigo Tam S/A 2007
Transporte e servico Triunfo Part 2007
Transporte e servigo AGconcessoes 2008
Transporte e servico CCR SA 2008
Transporte e servico Ecorodovias 2008
Transporte e servico Gol 2008
Transporte e servico Tam S/A 2008
Transporte e servico Triunfo Part 2008
Fonte: Elaborado pelo autor.
APENDICE D - Correlagio entre as variaveis em analise para os setores.
TABELA 30 - Correlagéo para o setor de Alimentos e Bebidas
'I%t?ii (;Z(S‘e;oc?ae CRS VRS | Supereficiéncia opel;l;(é:gnal Ili_qulfia%
Q de Tobin 1
Custo agéncia | 0,96** 1
CRS -0,51** | -0,41** 1
VRS 0,11 0,11 0,60** 1
Supereficiéncia | -0,31* -0,29* 0,85** | 0,55** 1
ope'-r‘;‘éirgnal 002 | -011 | 040%* | 030* 0,75%* 1
Lucro liquido -0,05 -0,15 0,39** | 0,28* 0,74** 0,99** 1
Fonte: Elaborada pelo autor.
TABELA 31 - Correlagéo para o setor de Comércio
t%b?re] igzzocidae CRS VRS Supereficiencia ope%'l;gli’c?nal Ili:qulfi:j%
Q de Tobin 1
Custo agéncia 0,12 1
CRS 0,38* -0,02 1
VRS 0,29 0,03 0,76** 1
Supereficiéncia | 0,13 0,02 0,51** | 0,36** 1
ope'-rgﬁirgnal 0,60%* | 044+ | 012 | 032 0,04 1
Lucro liquido | 0,76** 0,16 0,15 0,30* -0,02 0,87** 1

Fonte: Elaborada pelo autor.



TABELA 32 — Correlagéo para o setor de Construcéo
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t%bcilﬁ Ce:\;ztnocidae CRS VRS | Supereficiéncia opel;:(éirgnal Ili_qutfi:j%
Q de Tobin 1
Custo agéncia 0,30 1
CRS 0,54** -0,01 1
VRS 0,33* 0,07 0,77** 1
Supereficiéncia | 0,48** -0,01 0,89** | 0,67** 1
opel_rl;f:irgnal 037* | -008 | 041** | 0,35%* 0,32* 1
Lucro liquido | 0,44** -0,13 0,42** | 0,35** 0,36** 0,97** 1
Fonte: Elaborada pelo autor.
TABELA 33 — Correlagéo para o setor Eletroeletronico
t?)b?ri (;Z(S‘e;oc?ae CRS VRS | Supereficiéncia opel;l;(é:gnal Ili_qulfia%
Q de Tobin 1
Custo agéncia | 0,60** 1
CRS -0,04 0,30 1
VRS -0,45* 0,61** 0,58** 1
Supereficiéncia | -0,13 0,24 0,70** | 0,44* 1
ope'-r‘;‘éirgnal 0,12 -0,36 028 | 029 0,09 1
Lucro ligquido -0,01 -0,41* 0,28 0,36 0,12 0,97** 1
Fonte: Elaborada pelo autor.
TABELA 34 — Correlacéo para o setor de Quimica
t%b?re] igzzocidae CRS VRS Supereficiencia ope&’ggli’cc))nal Ili:qulfi:j%
Q de Tobin 1
Custo agéncia | -0,49*%* 1
CRS -0,23 -0,22 1
VRS -0,07 -0,04 0,48** 1
Supereficiéncia | -0,19 -0,32 0,85** 0,34 1
Ope'-r:(c:irgnal 028 | 025 | 001 | 031 10,06 1
Lucro liquido 0,05 -0,27 0,20 0,03 0,12 0,12 1

Fonte: Elaborada pelo autor.



TABELA 35 — Correlagéo para o setor de Siderurgia e Metalurgia
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t%bcilﬁ Ce:\;ztnocidae CRS VRS | Supereficiéncia opel;:(éirgnal Ili_qutfi:j%
Q de Tobin 1
Custo agéncia | 0,77** 1
CRS 0,03 -0,01 1
VRS -0,02 0,08 0,80** 1
Supereficiéncia | 0,02 -0,04 0,95** | 0,75** 1
opel_rl;f:irgnal 0,13 | -0,05 0,03 | 0,31%* -0,01 1
Lucro liquido -0,13 -0,06 0,07 0,32** 0,02 0,99** 1
Fonte: Elaborada pelo autor.
TABELA 36 — Correlagéo para o setor Téxtil
'I%t?ii (;Z(S‘e;oc?ae CRS VRS | Supereficiéncia opel;l;(é:gnal Ili_qulfia%
Q de Tobin 1
Custo agéncia | 0,56** 1
CRS -0,17 -0,16 1
VRS 0,05 -0,23* 0,55** 1
Supereficiéncia | -0,19 -0,18 0,96** | 0,56** 1
ope'-r‘;‘éirgnal 012 | 011 | 043 | 025* 0,50%* 1
Lucro ligquido -0,02 -0,21* 0,55** | 0,45** 0,62** 0,65** 1
Fonte: Elaborada pelo autor.
TABELA 37 — Correlagédo para o setor de Transporte e Servi¢cos
'I%Si?] igzzocidae CRS VRS Supereficiencia ope&’ggli’cc))nal Ili:qulfi:j%
Q de Tobin 1
Custo agéncia -0,17 1
CRS 0,43* 0,29 1
VRS 0,18 0,33 0,69** 1
Supereficiéncia | -0,01 0,07 0,71** | 0,50** 1
Ope'-r:(c:irgnal 040 | 039% | 049 | 023 0,27 1
Lucro liquido | 0,54** 0,32 0,05 0,05 0,07 0,45** 1

Fonte: Elaborada pelo autor.
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APENDICE E — Scores dos indicadores de produtividade para as empresa analisadas no
periodo de 2005-2008.

TABELA 38 — Indicadores de produtividade para as empresas no periodo 2005-2008

Setores Técnica Escala | Fronteira | Malmquist
1 1 1 1
0,99 0,89 1,03 0,91
0,96 1,03 0,83 0,82
0,75 0,85 1,43 0,91
1,03 1 0,8 0,82
1 1 1 1
Alimentos 0,95 1 1,12 1,06
1 0,92 1 0,92
0,92 1,02 1,22 1,15
1,02 0,99 1,13 1,14
0,95 0,99 0,93 0,87
0,94 1,02 0,95 0,91
0,98 1,01 0,97 0,96
1 2,38 0,46 11
1,07 1,01 0,93 1
0,99 0,99 0,99 0,97
1,02 1,02 1,06 11
1,09 1 0,94 1,03
1,04 1,09 1,02 1,16
1,05 0,99 1 1,04
Comercio 1 0,91 1 0,91
1,08 1,01 1,01 11
1 0,93 1 0,93
1 1 1 1
1 1,01 1 1,01
1 1 1 1
1,06 1,04 1 11
0,91 1,01 1,08 0,99
1 0,95 1 0,95
0,95 0,98 1,34 1,26
1,15 0,9 2,9 3
1 1,02 1 1,02
Construcio 1,2 0,83 0,52 0,52
1 0,9 1 0,9
1,01 0,93 0,98 0,93
1 0,95 1 0,95
0,98 0,95 0,96 0,89
0,93 0,98 1,24 1,14
1,01 0,38 1 0,38




1 0,95 1 0,95
1,11 0,7 1,17 0,91
0,91 1 1,06 0,97
1 1 1 1
1 1,12 1 1,12
Eletroeletronico 1,11 1 0,93 1,03
1 1,02 1,01 1,02
1 1,11 1 1,11
0,85 1,07 1 0,91
1 0,91 1 0,91
0,5 1,2 1,78 1,06
o 1,12 0,99 0,73 0,8
Quimica
1 0,93 1 0,93
1,21 0,77 1 0,93
1,77 1 1,08 1,91
1 1,69 1,12 1,89
1,07 1 0,95 1,02
1,1 1 0,88 0,96
1 1,01 1 1,01
1,03 1,05 1,28 1,38
1,08 1,03 0,84 0,94
1,07 1,01 1,02 1,11
1 0,97 1 0,97
1 1,19 1 1,19
1,11 1,01 1,04 1,16
1,15 1,01 0,82 0,95
Siderurgia 1,13 1 0,86 0,98
1,14 0,99 0,91 1,02
1,11 1,01 0,77 0,86
1,05 1,03 1 1,08
1,15 1 0,85 0,97
1 0,99 1 0,99
1,07 0,78 1,26 1,05
1 0,9 1 0,9
1 1,05 1 1,05
1,1 1,01 0,93 1,04
1,05 0,95 0,95 0,95
1,06 1 1 1,06
1,14 1,3 0,35 0,52
1,21 0,98 0,92 1,09
Textil 1,05 1,01 1,07 1,14
1,04 1 0,95 0,99
1,06 1 1,13 1,2
1,06 0,62 1,34 0,88
1,17 0,93 1,19 1,3
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1 0,95 1 0,95
1,09 1 1,03 1,12
1 1 1 1
1 1,01 1 1,01
1,04 1,01 0,96 1,01
1,08 1 0,96 1,03
1,04 1 0,82 0,84
1,04 1 0,85 0,89
1,04 0,7 1,7 1,23
1 0,15 1 0,15
1,06 0,98 0,8 0,83
1,09 1 0,95 1,04
1,03 1 1,12 1,15
1,07 1 0,89 0,95
1,02 0,94 1,02 0,98
1,06 0,62 1,34 0,87
0,96 1,06 1 1,02
1,16 0,89 0,74 0,77
1 1 1 1
1 1,07 1 1,07
Transporte 0,59 1,11 1,67 1,08

1 0,86 1 0,86
1,09 1,12 0,84 1,02
1 0,89 1 0,89
0,97 1,21 1 1,17

Fonte: Elaborada pelo autor.
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APENDICE F — Teste t para as médias dos indicadores de produtividade diferentes de 1.

TABELA 39 — Teste t para médias igual a 1 (2005-2006)

Setor Indicadores T Sig.
Técnica - 3,353 0,006
Alimentos Fronteira 2,117 0,056
Malmaquist - 2,089 0,059
Comercio
Construcgéo
Eletroeletrénico
o Técnica 1,998 0,086
Quimica -
Fronteira - 1,978 0,088
Técnica - 2,731 0,013
Siderurgia Escala - 1861 0,077
Malmquist - 2,509 0,021
Téxtil Técnica 3,998 0,001
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Transporte

Amostra completa

Fonte: Elaborada pelo autor.

TABELA 40 — Teste t para médias igual a 1 (2006-2007)

Setor Indicadores T Sig.

) Técnica 3,228 0,007
Alimentos -

Fronteira 2,216 0,047

Comercio Técnica 2,936 0,012

Construgao Técnica 4,536 0,000

Eletroeletrdnico - - -

Quimica Fronteira 2,095 0,074

) . Técnica 3,243 0,004
Siderurgia -

Malmquist 1,865 0,077

Teéxtil - - -

Transporte Escala 2,247 0,055
Amostra completa Técnica 2,476 0,015
Fonte: Elaborada pelo autor.
TABELA 41 — Teste t para medias igual a 1 (2007-2008)

Setor Indicadores T Sig.
Alimentos - - -
Comercio Técnica 2,540 0,026

. Técnica 3,422 0,004
Construcéo -
Malmquist 2,469 0,027
Eletroeletrénico - - -
Quimica - - -
Técnica 4,799 0,000
Siderurgia Escala 2,530 0,020
Malmquist 2,490 0,022
Teéxtil Técnica 2,804 0,010
Técnica 1,966 0,085
Transporte -
Fronteira 2,382 0,044
Amostra completa Técnica 1,819 0,072

Fonte: Elaborada pelo autor.



