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RESUMO

Este trabalho busca explicitar melhor o impacto no valor de mercado de uma organizagdo, a
partir de um investimento em Tecnologia de Informacdo. Na base de sua justificativa,
encontram-se afirmativas comuns no mundo corporativo que ndo sdo completamente
transpostas para o mundo académico. Greenspan (2007) afirma que, apds uma preparagio que
comecou logo apds a Segunda Guerra Mundial, com a invencao do transistor, a tecnologia da
informacdo permitiu um grande avanco na “destrui¢do criativa™ das organizacdes e aumentou
a capacidade da economia americana de absorver choques e de recuperar-se. No mundo
académico, porém, a relacdo de um sistema de informacdo com a cria¢do de valor final para o
acionista ndo tem sido muito explorada. Os trabalhos sobre valor de sistema de informacao,
principalmente os de Souza e Zwicker (2000, 2004) e o modelo de DeL.one e McLean (1992,
2003), focam em uma analise multidimensional de valor. As andlises multidimensionais sio
capazes de um preciso mapeamento de valor, mas este mapeamento aparentemente nio € tao
apreciado por acionistas, de acordo com estudos realizados no Brasil (SOUZA e ZWICKER,
2000 e 2004; SILVA e FLEIG, 2005; PETRINI, FREITAS e POZZEBON, 2006), sendo que
os motivos apresentados para algumas implantagdes de sistemas integrados de gerenciamento
incluem o bug do milénio e certo modismo gerencial. Essa preferéncia por andlises mais
simples estd de acordo com Mintzberg(1977), que afirma que os gerentes ndo utilizam os
complexos sistemas de informagdo e preferem informacdes orais. Também de acordo com
essa preferéncia por simplificacdo estd a longevidade do modelo de precificagdo de ativos
(CAPM), introduzido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), que busca
precificar um ativo considerando apenas seu risco estatistico e seu retorno médio em relacio
ao retorno apresentado pelo mercado. O objetivo deste trabalho consistiu, dessa forma, em
avaliar o impacto de um sistema de informag¢do no valor de mercado de uma organizagio,
medido a luz do modelo CAPM. Para isso, foram utilizados os dados de valor dos ativos da
empresa estudada, negociados na Bovespa e analisados sob a forma de série temporal. A
andlise desses dados concluiu, em primeiro lugar, que o Brasil apresentou no periodo
estudado uma grande variag¢do no valor das a¢des em circulagdo, violando, assim, muitos dos
pressupostos do CAPM. Os pressupostos de constancia da riqueza, autocorrelagdo dos erros

de regressao e capacidade de explicacdo da variacdo das cotacdes por parte do beta calculado

covar(RiRm,)

pela formula & . = foram violados de acordo com as andlises estatisticas

var(fm,)

realizadas. Ainda assim, a validade da implantacio de um sistema do porte do SAP ERP’
pdde ser verificada na andlise dos retornos, ou seja, existiu, sim, um impacto estatisticamente
verificivel nas curvas de retorno no ponto de implantacdo do sistema. Este ponto foi
verificavel apenas na andlise direta dos retornos, sendo que a mesma andlise considerando-se
o beta como estimador de atratividade das a¢cdes da empresa produziu resultados muito pouco
significativos do ponto de vista estatistico, mais uma vez apresentando baixa capacidade de
explicagdo dos retornos por parte do beta, mesmo com periodos mais longos.

" "Creative destruction”, no original. Greenspan (2007) afirma que este termo foi originalmente cunhado por
Joseph Schumpeter, em 1942.
" SAP ERP é 0 novo nome do sistema SAP R/3



ABSTRACT

This work aims at clarifying the impact, in the market value of an organization, after an
investment in information technology. It is justified by the incomplete transition between
corporate and academic knowledge. Greenspan (2007) says that after a long preparation that
started soon after the World War II with the invention of the transistor, information
technology has allowed advancement in organizational creative destruction and therefore in
the American economy capacity for shock absorption and recovery. Inside the academic
world, however, the relationship between information systems and stockholder benefits has
not been thoroughly explored. Studies focusing on information systems, mainly those by
Souza e Zwicker (2000, 2004) and the model developed by Delone and McLean (1992,
reviewed 2003) have a clear focus on a multidimensional analysis. This analysis can precisely
evaluate the value but at the same time are not favored by stockholders, according to Brazilian
studies (SOUZA e ZWICKER, 2000 and 2004; SILVA e FLEIG, 2005; PETRINI, FREITAS
e POZZEBON, 2006). In these studies, the reasons for implementation of a new information
system range from millennium bug to “management fashion”". The preference for simpler
analysis agree with Mintzberg(1977), who says that managers do not use complex information
systems and prefer oral information. The longevity of the capital asset pricing model
(CAPM), first introduced by Sharpe (1964), Lintner (1965) and Mossin (1966) reinforces this
statement. The CAPM tries to price an asset based only on the statistical risk in relation to the
market. The goal of this work is to evaluate the impact of an information system in the market
value of an organization, as priced by the CAPM. In order to achieve that, market prices of
the chosen asset were analyzed as a temporal series. This analysis verified that Brazil has
show great volatility of stock prices and therefore has violated some of the assumptions
necessary for CAPM. Assumptions as constant wealth, random walk market behavior were

not confirmed. Also the beta index, as «calculated by the formula

= 29¥anBfm)  proved imprecise. On another hand, it was possible to statistically verify

LM -

e
VAP S

the impact of the implementation of a system such as SAP ERP in the return analysis, even
though it was not possible to verify this impact on the relation between volatility and return.

* Modismo gerencial, in the original.
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1 INTRODUCAO

Este trabalho busca explicitar a capacidade que tem um investimento feito em um Sistema
Integrado de Gestao Empresarial de aumentar o valor de mercado de uma empresa de capital
aberto. Um sistema deste tipo propde-se a atender a grande parte das necessidades de
informagdo da empresa e tem a capacidade de interferir diretamente nos custos, sejam eles de
produgdo, de logistica (FIGUEIREDO e MORA, 2007), de integracio de informacdes
contdbeis (MORAES e SEIDO, 2007) ou de integracdio de informacdes na cadeia de
suprimentos (LIMA e DIDONET, 2007). Dessa forma, todos os sistemas de informacio
gerenciais deveriam ter um retorno expressivo para a empresa, para, com isso, aumentar o seu
valor de mercado. Mas nem sempre este retorno € positivo, havendo casos de insucesso e de
abandono do investimento (DAVENPORT, 1998). O gerenciamento da tecnologia da
informagdo é apontado como um assunto excitante e que tem recebido grande atencdo de
pesquisadores interessados em entender as relagcdes entre tecnologia da informacdo (TI) e
estrutura organizacional, evolugdo e desempenho (VARGAS, 2003). Devido a complexidade
desses temas e a ambigiiidade do termo desempenho, o objetivo deste trabalho serd restrito ao

desempenho financeiro obtido por um sistema de informagao.

Para uma melhor compreensao da capacidade de um sistema de informacéo de alterar o valor
econdmico de uma organizagdo, é preciso entender quais s@o as multiplas dimensdes de seu
impacto na administracdo da organizacdo. O objetivo da administragdo esteve muito proximo

do controle durante muito tempo. J4 o conceito de homo economicus implica que o homem
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toma decisdes de forma a maximizar sua riqueza. A andlise do processo decisorio, de acordo
com a teoria cldssica da administracéo, ndo considera a ndo disponibilidade de informacdo e
sempre leva o decisor a optar pela hipdtese satisfatéria, dentre todas as hipdteses possiveis.
Anthony Oettinger cunhou a definicio “administrar € a arte de tomar decisdes com
informagdes insuficientes” (OETTINGER, 1964). Com isso, chamou aten¢fo para o processo
decisorio e para a importancia das informagdes. Informacgdo, segundo Goldratt (1992 p. 4), é
“aquela parte do dado que tem impacto sobre nossas a¢des ou, no caso de falta ou nao-
disponibilidade, também impacta novas acgdes”’. Portanto as acdes de um decisor sdo
influenciadas pelas informagdes para ele disponiveis. A inclusdo da imperfeicdo do processo
decisério no escopo tedrico aparece em conceitos mais modernos, baseados nas idéias de
Simon (1971), implicando que o homem sofre influéncia de diversos fatores, os quais
precisam ser simultaneamente maximizados e que, para maximizar todos estes fatores, o
ndmero de varidveis a ser considerado é superior ao nimero de varidveis que pode ser
trabalhado pela mente humana. Simon passa a considerar que o processo decisério ¢ um
processo de satisficing, ou seja, um processo de alcance de metas ou de alcance de um nivel
minimo para uma determinada varidvel, sem necessariamente maximizar o seu valor.
Conforme essa teoria, uma melhora no processo decisorio, possivel de ser realizada com o
auxilio de ferramentas informatizadas, provocaria uma elevag@o no nivel a ser atingido para

cada variavel e, conseqilentemente, beneficios para as entidades afetadas por essa decisao.

Complementariamente a isso, Jensen e Meckling (1976) mostraram que os chamados “custos
de agéncia”, devidos a discrepancia entre os interesses dos acionistas e os dos gestores, sdo

considerdveis em uma moderna corporagdo. Vdrios trabalhos recentes t€m mostrado que o
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nivel de governanga corporativa influencia diretamente os custos de agéncia, ao influenciar a
transparéncia administrativa da empresa. Ao mesmo tempo, estes estudos afirmam que o uso
de sistemas de informago mais avangados contribui para uma maior simetria de informagdes,
para uma maior transparéncia e, conseqiientemente, para um melhor nivel de governanga
corporativa. Assim, pode-se vincular a utilizacdo de modernos sistemas de informacdo a

reducdo dos custos de agéncia.

A implantag¢do de um ERP" deve, portanto, contribuir para que as decisdes se aproximem do
ideal, aumentando o nivel minimo de satisfacéo a ser atingido para cada uma das varidveis do
processo decisorio. Simultaneamente, essa implantagdo deve ser capaz de reduzir a assimetria
de informagdes entre acionistas e gestores, minimizando os custos de agéncia. De acordo com
a hipdtese de eficiéncia de mercado, essa implantagdo deve ser capaz de trazer beneficios
mensurdveis a performance econOmica da empresa, aumentando o valor liquido do
empreendimento. Mas, segundo Vargas (2003), durante os mais de dez anos desta linha de
pesquisa resultados contraditérios t€m sido encontrados. Tais resultados variam desde
posicdes iniciais pessimistas (SOLOW, 1987; STRASSMANN, 1990) até posi¢des mais
otimistas em tempos recentes (BRYNJOLFSSON e HITT, 1996; BRYNJOLFSSON et al.,
2002; HITT e BRYNJOLFSSON, 1996). Ainda segundo Vargas (2003) os céticos se
concentraram mais no problema do paradoxo da produtividade (BRYNJOLFSSON, 1993),
que descreve o fendmeno ocorrido entre 1970 e 1980, quando empresas que investiram mais

em TI sofreram queda nos indices de produtividade.

" ERP (Entreprise Resource Planning) pode ser definido como um sistema desenvolvido por uma empresa de
software capaz de gerenciar grande parte das transa¢des de uma empresa.
15



Uma vez que se fala em sistemas de gestdo, é preciso considerar o papel das pessoas
envolvidas no processo de gestdo. Quanto aos papéis dos gerentes, Mintzberg (1975) apurou
que suas as atividades se caracterizam por brevidade, variedade e interrupgdes, e que eles nao
gostam de atividades reflexivas e preferem informagdes verbais a informagdes escritas. Além
disso, os gerentes se envolvem com tarefas regulares e, algumas vezes, burocriticas, em vez
de assumirem fungdes de planejamento e reflexdo, sem um padrio determinado, como, muitas

vezes, acredita-se.

Segundo Gongalves e Veiga (1995, p. 78), a relevincia de uma informacdo “estd ligada ao
receptor” e “estd intimamente ligada ao conceito de comunicag¢do como processo”. Entdo, “o
objetivo bdsico dos Sistemas de Informacdo é fornecer informacdes relevantes para os
usuarios”. A unido destes dois conceitos com o objetivo de um ERP resulta em um sistema
que depende da capacidade de seus usudrios de entender, interpretar e tomar decisdes a partir
da informacdo que lhes é apresentada pelo sistema de informacdes da empresa. Ou seja, as
pessoas precisam ser treinadas e familiarizadas para que o sistema informatizado atinja seus

objetivos.

Quanto ao valor do pacote ERP para a empresa, serd feita uma anélise estatistica da evolucdo
do valor da empresa, explorando o conceito de eficiéncia de mercado de Fama (1970). Todas
as informacdes publicamente disponiveis a respeito de determinada empresa serdo refletidas
no prec¢o da acdo. Dessa forma, espera-se que uma variag@o positiva no valor das a¢gdes devera

ocorrer caso seja detectado que o sistema ERP é um investimento capaz de gerar valor para a
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empresa - ou seja, capaz de gerar receitas maiores que a necessidade de remuneracdo de

capital exigida pelos seus financiadores.

Em um caminho contririo ao descrito por Mintzberg, cada vez mais a comunicacio e a
disseminag¢do de informagdo dentro das empresas estdo sendo feitas de forma escrita,
dependente de computadores e de sistemas de informacao. Segundo Laudon e Laudon (2005),
essa modificacdo é capaz de reduzir os custos das transacdes dentro de grandes empresas,
fazendo com que a busca pela eficiéncia, pela redugdo de custos e pela competitividade passe

por uma modernizagdo tecnoldgica obrigatodria.

A modernizacdo das empresas estd sendo feita principalmente por meio do investimento em
ERP’s. Estes sistemas se propdem a controlar todas as atividades de uma empresa, a
armazenar todas as informacdes em uma base de dados tunica e a disponibilizar as
informagdes com qualidade para todos os clientes internos. Contraditoriamente, devido a
forma como estes sistemas foram concebidos e ao publico alvo que eles se propdem a atingir,
muitas vezes, as empresas precisam empregar grandes recursos financeiros e temporais para
conseguir adequar as informacgdes disponibilizadas pelo sistema as necessidades de seus

gerentes.
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1.1 O problema de pesquisa

O problema que sera estudado nesta dissertacdo pode ser expresso da seguinte forma: “O

retorno do investimento financeiro de um sistema ERP esta refletido no valor de mercado da

empresa, analisado de acordo com o0 CAPM?”.

1.2  Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

Analisar a relacdo custo beneficio da implementagdo de um ERP em uma empresa do ramo

siderdrgico de Minas Gerais.

1.2.2 Objetivos especificos

. Verificar a evolucdo do valor de mercado das empresas que implantaram o ERP,
avaliando eventuais alteracdes no valor de mercado; e

. Avaliar, do ponto de vista dos investidores, a viabilidade da implementacdo do
SAP/R3; ou seja, analisar ex-post facto a capacidade desta implementacdo de gerar retorno

financeiro compativel com o investimento executado.
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1.3 A empresa escolhida

A andlise de um investimento em um sistema integrado de gestdo estd sujeita a diversas
dificuldades, principalmente porque a organizacdo, normalmente, realiza uma série de
modernizacdes e mudangas simultaneamente. A simples implementacdo de um sistema deste
porte requer a modernizagdo da rede de computadores da empresa, o que, muitas vezes, causa
uma revisdo de todo o parque tecnoldgico, trazendo beneficios para o sistema de e-mails e
para as estacOes de trabalho. As duas acdes geralmente empregadas para a identificacdo de
necessidades de ajustes no sistema - o0 mapeamento dos processos da empresa e a presenca de
consultoria externa - levam ao redesenho e a modernizagdo de alguns processos. Esses
eventos podem ocorrer ao longo de um periodo de tempo, dependendo do tipo de implantagéo
escolhido. Se caso isso ocorrer na implantagdo de um projeto de um sistema ERP, dificultara

o isolamento do impacto do sistema integrado de gestao.

A empresa Belgo Mineira foi escolhida por ter implantado o sistema no ano de 1999 - ou seja,
anterior ao bug do milénio - e por ji contar com um sistema de informacgdo antes da
implantacdo do ERP. Além disso, de acordo com documentos histdricos, a empresa implantou
o sistema SAP/R3 utilizando a metodologia “big bang”, em que todo o sistema foi trocado em
um Unico momento, culminando um ano de projeto. Com isso, todas as mudangas que
poderiam ser diretamente atribuidas ao sucesso do sistema de informagdes poderiam ser

mapeadas, pois estariam concentradas em torno deste ponto no tempo.
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Em depoimentos colhidos, fica claro que a empresa escolhida ji havia realizado vérios
investimentos em tecnologia, assim como continuou a realizd-los, depois da implantacdo do
ERP. O quadro 1 contém os principais sistemas utilizados como serd mostrado a seguir. Pode-
se inferir que antes da implantagdio do SAP a empresa ji contava com um sistema de
gerenciamento baseado em uma rede de microcomputadores e um servidor central de banco
de dados. Nio fica claro pelos depoimentos da época se esta base de dados era tnica ou se

apenas o servidor de banco de dados era centralizado.

Periodo Sistemas em execucao

1971 Inicio da informatizacdo, sistemas para folha de pagamento e contas a
receber.

1974 Variedade de sistemas desenvolvidos e implantados, como almoxarifado
e contas a pagar. Inicio da mudanga de tecnologia.

1976 Consolidacdo da primeira mudanga de tecnologia.

1976 a 1983 Aprimoramento dos sistemas disponiveis.

1984 Sistemas rodando em terminais remotos, com processamento
centralizado e coleta de dados descentralizada.

1988 a 1989 Primeiros microcomputadores implantados. Fracassa a primeira tentativa
de implantacdo de rede de computadores.

1989 a 1997 Sistemas rodando em redes de microcomputadores com uma maquina
central coordenando a base de dados.

Quadro 1 - Evolucao dos sistemas da empresa Belgo Mineira

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do departamento de memoria da empresa Belgo Mineira.

A presenca de um sistema baseado em microcomputadores e de um servidor central de base
de dados estd de acordo com a pesquisa realizada por Gongalves e Veiga (1995), que
concluem que os sistemas de informacdo disponiveis para os gerentes de empresas sediadas
em Belo Horizonte eram, em sua maioria, confidveis (73,4%), relevantes (74,4%) e de facil

manuseio (67,3%).
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Ainda de acordo com os depoimentos historiados pela empresa, o sistema disponivel
apresentava algumas falhas, principalmente no quesito formacdo e ajuste de precos. O
depoimento foi incluido na integra porque mostra com muita clareza a natureza

multidimensional das alteragdes causadas pela implantacdo de um software deste tipo.

A gente checava os precos aplicados em cada pedido, de cada produto, em cima do
terminal IBM, consultando o CPD [...]. Era um CPD gigantesco. A noite se geravam
as fitas. Toda vez que havia um aumento de pregos era um desastre, porque vocé
tinha que pegar aquelas equac¢des de montagem de preco que vocé tinha nos
terminais IBM e alterar aquelas equacdes com o maior cuidado. Era s6 uma pessoa
que fazia isso. Ele se investia de poder perante aquela maquina, e com a maior
seriedade possivel, sem que ninguém interferisse - telefone, coisa nenhuma. Suando
nas maos, ele ia 14 e fazia aquelas alteragdes. Simplesmente aquilo aparecia na tela, e
ele arrastava aqueles pontos de preco, virgulas e dava um enter. [...] A noite, entdo,
processava aquilo. No dia seguinte, ele abria o sistema, quer dizer, abria o terminal
IBM e podia ver se todas as equagdes ja tinham sido alteradas da forma como ele
sugeriu. Evidentemente, ele tinha em maos uns formuldrios daqueles gigantescos,
chamados “formuldrios continuos”, que marcava as equagdes, da forma como elas
estavam originalmente.
O mais interessante é que isso ndo alterava, automaticamente, o preco dos pedidos ja
colocados. Entdo, vocé tinha que retornar a todos os pedidos que ji estavam
colocados e fazer a revisdo do preco deles. Era uma tarefa monumental. E ndo
adiantava a gente tentar fazer isso com mais pessoas, porque a habilidade e a
competéncia que eram exigidos era coisa de um individuo, dois individuos.
(Depoimento disponibilizado pelo departamento de memdria da empresa Belgo
Mineira).

Nesse depoimento aparecem muitas das situagdes que se deseja modificar com a implantacio
de um sistema ERP:

a) caracteristicas multidimensionais de poder pessoal;

b) necessidade de retrabalho,

¢) necessidade de conferéncia manual de dados;

d) ineficiéncia de processos; e

e) auséncia de documentacdo e disseminacdo de informacdes sobre processos.
A clareza da empresa Belgo Mineira a respeito da necessidade de uma reavaliagdo ampla de

processos fica evidente no seguinte depoimento:
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E esse grupo, essa equipe reunida durante esse um ano, eu acho que foi a construgao
de uma cultura nova na siderurgia, do pessoal da drea de siderurgia, porque, ao
montar essa equipe, uma das preocupagdes que nds tivemos foi buscar em cada uma
dessas empresas que estavam sendo unificadas os principais responsaveis, 0s
usudrios-chaves que a gente chama de cada funcéo e de cada unidade. Esse pessoal
veio trabalhar junto, e nds fizemos todo um processo que eles chamam de “geréncia
de mudanca nas pessoas”, que acompanhou o projeto no sentido de quebrar tabus,
quebrar preconceitos, em vez de haver a prevaléncia da cultura de uma empresa
sobre as outras, criar um clima de colaboracdo entre as pessoas para que dali

nascesse uma nova cultura, um novo projeto, uma nova proposta.
(Depoimento disponibilizado pelo departamento de memoria da empresa Belgo
Mineira)

Para embasar a importancia dos depoimentos a seguir, realiza-se uma discussio a respeito do
valor da informagdo e dos impactos de um sistema de informacdo na empresa. Além disso,
faz-se a apresentacido do modelo de Delone e McLean (1992, 2003), para avaliar as multiplas

dimensdes do valor de um sistema de informacao.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1  Sistemas de informacao

Apesar da aparente familiaridade geral com o termo sistemas de informagdo, apds um
levantamento nos artigos publicados pelo Encontro Nacional de Pds Graduacdo em
Administracdo (ENANPAD), entre 1998 e 2004, notou-se que muitos dos artigos que utilizam
este termo ndo se preocupam em conceitud-lo, como se sua compreensdo fosse homogénea.
Contrariamente a essa percep¢do, esse levantamento mostrou que ndo existe um Unico

conceito sendo adotado pelos diversos autores.

Campos Filho (1994, p. 67), por exemplo, conceitua um sistema de informac¢do como “uma
combinagdo estruturada de informagdo, recursos humanos, tecnologias de informacio e
praticas de trabalho, organizados de forma a permitir o melhor atendimento dos objetivos
organizacionais”. Torres (1994) chama atencdo para a capacidade de producdo de novas
informagdes a partir do processamento de informacgdes existentes. Combinando-se as
afirmacdes de Torres (1994) e de Campos Filho (1994), € possivel chegar a conclusdo de que
sdo as pessoas, como interpretadoras da seqiiéncia de caracteres e/ou figuras produzidas pelo
sistema informatizado, que determinam se esta seqiiéncia serd um dado ou uma informacao.

Stair (1998, p. 83) afirma que “sistema de informacdo € um conjunto de elementos inter-
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relacionados que coletam (entrada), manipulam e armazenam (processo) e disseminam (saida)

os dados e informacdes”.

Souza e Silva (2002) citam Drucker e Waltone incluem como determinante na diferenciacio

entre informacdo e dado a aplicabilidade do resultado produzido pelo sistema informatizado:

Drucker (1998) fez duas observacdes valiosas sobre os componentes de um SI
(Sistema de Informacdo): a primeira é que uma base de dados, por maior que seja,
ndo € informacdo. Para que se transforme em informacao precisa ser organizada para
uma tarefa, dirigida para um desempenho especifico, aplicada a uma decisdo. Isto é
o que Walton (1998) chama de alinhamento entre a estratégia de informética e os
objetivos da organizacdo. A segunda observagdo de Drucker € que o ‘funciondrio do
conhecimento’ pode precisar de uma maquina, mas a maquina ndo lhe dird o que
fazer, nem saberd como fazer e, sem este conhecimento, que pertence ao
funciondrio, a maquina € improdutiva (in SOUZA e SILVA, 2002, p. 2)

Uma vez que se determinou que as pessoas fazem parte do sistema de informacio, fica claro
que estas devem ser trabalhadas (treinadas, capacitadas, estimuladas e recompensadas), para
que o sistema todo funcione. A negligéncia neste aspecto fard com que o sistema
informatizado se torne incapaz de sustentar decisdes. Essa incapacidade de sustentar decisdes
fard com que o principal valor de um sistema de informagdes - sua capacidade de exercer
impactos no processo decisério - fique comprometida. A necessidade de treinamento é,

portanto, coerente com o valor da informacao apresentado em estudos tedricos.

O treinamento precisa ser coerente com 0s objetivos de um sistema ERP. Para melhor ilustrar
esta afirmacdo, cabe fazer uma contextualizacdo histérica do papel dos sistemas de
informag@o, uma vez que nem sempre seus objetivos foram os mesmos. As ferramentas
informatizadas t€ém ocupado um espago cada vez maior em um escritério moderno. Estas

ferramentas auxiliam a criagdo, edicdo e distribuicdo de documentos, com processadores de
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texto, planilhas de cdlculo e correio eletrénico, e t€ém contribuido para o aumento da
produtividade dos funciondrios ao longo dos anos, evoluindo rapidamente nas ultimas
décadas. De maneira andloga, os sistemas gerenciais e os de apoio a producido também
registraram uma rapida evolucdo, acompanhando o avango na tecnologia e nas teorias

administrativas.

Assim como as teorias administrativas desenvolvidas por Taylor e Fayol, os primeiros
sistemas gerenciais se preocuparam apenas em aumentar a produtividade e o controle de
producdo. Os primeiros sistemas eram chamados de MRP’ e destinavam-se a gerenciar os
materiais. Essa preocupacdo isolada com a produtividade culminou, nos Estados Unidos, nos
anos apds a Segunda Guerra Mundial, quando o consumo, represado durante anos pelo

esfor¢o da guerra, foi liberado e estimulado pelo ambiente de desenvolvimento.

Ainda nesta época de alto consumo, uma segunda geracdo buscou abranger toda a manufatura,
incluindo pessoas, miquinas e equipamentos, € adotando o nome de MRPII" (SOUZA e

ZWICKER, 2000).

O consumo acelerado, que permitia uma preocupagdo exclusiva com a manufatura, finalmente
foi suprido, mudando o foco das preocupagdes gerenciais. Com isso, este tipo de sistema
evoluiu e consolidou-se de forma que hoje se propde a gerenciar toda a empresa, desde o

controle de producio, passando pelos recursos humanos até chegar ao relacionamento com os

“ MRP: Material Requirements Planning.
" MRPII: Manufacturing Resources Planning
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clientes (LAUDON e LAUDON, 2005). Os sistemas ERP" podem, dessa forma, ser
entendidos como uma evolugdo dos sistemas MRPII, na medida em que, além do controle de
recursos diretamente utilizados na manufatura, controlam outros recursos da empresa
utilizados na produgdo, comercializagio, distribuicio e gestio (CORREA, GIANESI e

CAON, 1999)

2.1.1 Sistemas ERP

Os sistemas ERP tém como principal caracteristica sua integracdo. Sao definidos por Souza e
Zwicker (2000, p. 47) como “sistemas integrados, adquiridos na forma de pacotes comerciais
de software, com a finalidade de oferecer suporte a maioria das operagdes de uma empresa’.
Mundialmente, os principais sistemas existentes no mercado sao o SAP ERP*, da SAP,
anteriormente conhecido como SAP R/3, que ocupa a lideranga; e o Oracle eBusiness Suite?,
da Oracle. No Brasil, o Microsiga§, que tem o mesmo nome da empresa que o comercializa,
apresenta um forte crescimento no setor. Souza e Zwicker (2000) levantaram seis

caracteristicas que os diferenciam dos sistemas desenvolvidos internamente pelas empresas.

Primeira, s@o pacotes de software comerciais, que se propdem a respeitar as projecdes de
custos e prazos necessdrios para sua implementacdo. Gibbs (1994) analisa dados americanos
de projetos para a implementacdo de sistemas deste tipo e alerta para o estouro de orcamento

e de cronograma, que chegava, em média, a 50%. O sistema de gerenciamento de bagagens do

* ERP: Enterprise Resource Planning
i http://www.sap.com/solutions/business-suite/erp/index.epx
i http://www.oracle.com/applications/home.html
§ http://www.microsiga.com.br/default.asp
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aeroporto de Denver, utilizado por Gibbs (1994) como exemplo, causou mais de nove meses
de atraso na abertura do aeroporto, com prejuizos superiores a um milhdo de ddlares por dia
entre juros e custos operacionais (GIBBS, 1994, p. 1). Em 2005, depois de uma década de
problemas e apesar de um contrato com durag@o de 25 anos, a United Airlines divulgou que
deixaria de usar o sistema . Gibbs (1994) ainda afirma que para cada seis grandes sistemas
que entram em operacgdo dois sdo cancelados. Como ndo existe nenhuma solu¢do magica para
reduzir os custos e os problemas de desenvolvimento, a soluc¢do é desenvolver um sistema e

vendé-lo para vdrios usudrios, fazendo com que o custo por usudrio diminua.

Segunda, os ERPs incorporam modelos padrdes de processos de negécios. Souza e Zwicker
(2000) concordam com Davenport (1998) ao afirmarem que a incorporacdo de novas praticas
operacionais ¢ parte integrante de um sistema ERP e citam Davenport e Short (1990) para
concluir que estes processos de negdcios “cruzam fronteiras organizacionais, isto €, as tarefas
de um mesmo processo podem ser realizadas por diferentes departamentos de uma empresa”
(SOUZA e ZWICKER, 2000, p. 47). Davenport (1998) defende que no passado as empresas
decidiam como gostariam de gerenciar seus negécios, depois escolhiam um pacote que se
adequasse as suas idéias e aos seus projetos e, ainda, reescreviam grande parte do cédigo para
que o sistema se ajustasse as suas necessidades. Mas que hoje o que se vé é que a organizagio
normalmente precisa ser modificada para se ajustar ao sistema. Neste caso, todas as
“melhores” praticas de mercado serdo adotadas. Entretanto, quem elege as “melhores”
praticas sdo as empresas fornecedoras do software, e ndo os responsdveis pelo negdcio.

Davenport (1998) cita o exemplo de uma empresa que consegue entregar pegas de reposicao

: http://www.computerworld.com/managementtopics/management/project/story/0,10801,102405,00.html
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25% mais rapido que seu concorrente, provavelmente devido a uma técnica ndo-padronizada
de processamento de pedidos. Conseqiientemente, pode cobrar mais caro por seus Servigos,
em funcdo desse diferencial. Se essa empresa vier a adotar uma técnica padrido de
processamento de pedidos, correrd o risco de perder este diferencial competitivo. Souza e
Zwicker (2000) concordam com Davenport ao afirmarem que as suposi¢des de um sistema
podem ir de encontro aos interesses da empresa, mas salientam que os ERPs disponibilizam
um catdlogo de melhores priticas, ou “modelos-padrdo”, para os processos industriais criados
a partir de um extenso trabalho internacional de pesquisa e experimentacdo. Dessa forma, “o
acesso a este catdlogo por si s6 ja pode ser interessante para as empresas’. Portanto “a adocdo
de um sistema ERP torna-se uma oportunidade para que estes processos sejam realmente

incorporados aos sistemas da empresa” (p. 48).

Terceira, os ERPs integram as diversas dreas da empresa. Nao é necessdrio que um sistema
ERP seja implantado para que a empresa seja integrada, uma vez que a integracdo pode ser
feita por meios ndo informatizados. Os autores ainda afirmam que “genericamente os sistemas
integrados podem ser caracterizados por sistemas informatizados que sdo utilizados em
conjunto por membros de diferentes departamentos” (p. 47). A grande vantagem dessa
integracdo e simultaneidade de uso € a ndo redundancia da entrada de informacdes no sistema.
Ou seja, uma informagdo de uma nota fiscal existird apenas uma vez no sistema e podera ser
utilizada por diversos setores da empresa simultaneamente para executar 0 mesmo processo
de compra ou venda de mercadorias. Souza e Zwicker (2000) ainda salientam que um sistema
integrado ndo leva necessariamente a integracdo da empresa, sendo o mesmo apenas uma

ferramenta de integracéo.
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Quarta, mais técnica, refere-se a estrutura de dados. Aborda um aspecto técnico que é a

necessidade de um banco de dados corporativo.

Quinta, também mais técnica, refere-se a estrutura de dados. Apenas reafirma a grande

abrangéncia que os sistemas ERP possuem.

Sexta, alerta para o fato de os sistemas ERP precisarem passar por processos de ajuste, com a
adaptacdo do sistema & empresa. Souza e Zwicker (2000) afirmam que “adaptacdo € o
processo por meio do qual o sistema ERP € preparado para ser utilizado em uma determinada
empresa” (p. 49). Segundo Laudon e Laudon (2005), enquanto a estrutura tecnoldgica se
adapta a empresa, esta também adapta-se a estrutura tecnoldgica, de forma que a integracio
resultante gera alteragdes nas praticas da empresa. Dessa forma, um sistema que surgiu para
atender a uma necessidade informacional acabou por se transformar, em algum grau, em um
modelador de empresas, embutindo em suas rotinas processos e fluxos de materiais e
informagdes. A figura 1, criada por Laudon e Laudon (2005) mostra que o processo, neste

caso chamado de adequacdo, interfere tanto na empresa quanto no sistema.
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TECNOLOGIA ORGANIZACAO

Alternativa Alternativa
|

Alternativa
2

Alternativa Alternativa
K 3

Projeto Projeto
final de final da
tecnologia organizacdo

Figura 1 — Adequagido entre empresa e tecnologia

Fonte: Laudon e Laudon, 2005

Além do processo de adaptacdo, Souza e Zwicker(2000) citam o processo de parametrizacio
do sistema - ou seja, definir valores para parimetros ja existentes no sistema. A
parametrizacdo faz com que seja possivel adaptar o sistema a organiza¢do com o minimo de
mudangas, evitando custos de manutencdo. Caso ndo seja possivel adequar o sistema a uma
situagdo empresarial por meio de pardmetros preexistentes torna-se necessario modificar o
sistema por meio da customizacdo. Souza e Zwicker afirmam que “quanto mais extensa for a
customizacao realizada, mais o sistema utilizado se afasta do modelo de sistema ERP e mais
se aproxima do modelo de desenvolvimento interno de aplicacdes” (p. 49). Laudon e Laudon
(2005) chamam atengdo para o crescimento exponencial do custo em relagdo a quantidade do
sistema que € alterada. Este custo ndo pode ser dividido com outras empresas. Alertam
também para a existéncia de um balango entre tarefa, tecnologia, pessoas e estrutura que é

alterado pela entrada de um novo sistema. Um sistema que ndo seja compativel com a

empresa pode, portanto, ter excessivos custos de implantacdo e customizagdo, além de
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aumentar os conflitos internos e resisténcia das pessoas a mudanga, causando aumento do

custo total do sistema para a empresa.

Ainda segundo Souza e Zwicker (2000), a idéia de um sistema de informacao integrado existe
desde a década de 1960, mas uma série de dificuldades praticas impediu a implementagéo
desta visdo em grande parte das empresas a época. Porém nos anos de 1990 ocorreu um
expressivo crescimento dos sistemas ERP, tanto que no final “a utilizag¢do de sistemas ERP ja
estava consolidada como construcdo para a infra estrutura tecnoldgica das empresas e
dificilmente o desenvolvimento interno de um sistema que atenda as fungdes ja contempladas

pelos sistemas ERP serd considerado” (Souza e Zwicker , 2000, p. 47).

2.2 Valor de um sistema de informacoes

Vive-se em um mundo em que a informagdo é considerada a principal fonte de riquezas.
Dessa forma, durante os anos 1980 e 1990 muitos artigos prevendo um incremento liquido no
resultado das empresas que investisssm em TI foram publicados (BUDAY, 1986 apud
VARGAS, HERNANDEZ ¢ BRUQUE, 2003). Hilton (2003) apresentou um trabalho no qual
equaciona o valor da informacdo como somatério da fungdo do grupo de agdes, do nivel de
incerteza dos estados possiveis e da funcdo de utilidade atribuida a cada um dos estados da
natureza. Um equacionamento como o apresentado por Hilton (1981) apresenta o valor de um
sistema de informagdo como determinado e calculdvel pelo uso de uma férmula. Apesar de

todo este determinismo, essas previsdes nem sempre foram confirmadas. Assim, o
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questionamento sobre o real valor de um sistema de informacdo, bem como sua capacidade de

transformar o investimento em tecnologia em vantagens competitivas, permanece em aberto.

Mesmo com sua adocdo em larga escala, os sistemas comprados em pacotes comerciais, como
os ERPs, ndo apresentam um valor sempre positivo. Davenport (1998) exemplifica alguns
casos de insucesso. Primeiro, o da empresa FoxMeyer Drug, cuja implantacdo do sistema
contribuiu para seu processo de faléncia. Segundo, o caso da empresa Mobil Europe, que
investiu centenas de milhdes de délares em um sistema, porém teve de abandoni-lo quando,
em um processo de fusdo, o parceiro fez objecdes. Terceiro, a Dell Computer descobriu que o
sistema ndo se adequava ao novo modelo descentralizado de gerenciamento. Quarto, a
Applied Materials desistiu de implementar o sistema porque as mudangas administrativas
necessdrias seriam grandes demais. Davenport diz que o sonho da integracdo pode se
transformar em pesadelo quando a légica do sistema estd em conflito com a légica do
negocio. Em um caso desses, ou a implementacido ¢ mal sucedida, desperdicando grandes
quantidades de recursos, ou o sistema enfraquece a fonte das vantagens competitivas da
empresa. Ele salienta que “o crescente nimero de historias de terror a respeito de projetos que
falharam ou safram de controle deveria fazer com que gerentes fizessem uma pausa”

(DAVENPORT, 1998, p. 123).

Mooney, Gurbaxani e Kraemer (1995) concluiram que a literatura apresenta muito problemas,
poucas solucdes quando se trata de determinar o valor da TI para as organizagdes.
Recomendam que se avalie o impacto da TI nos processos ao se estudar o seu valor. Os

autores ndo apresentam uma forma de quantificar o valor, sendo uma “nova lente que oferece
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. . ~ * .
uma nova perspectiva para o valor da TI para a organizacdo” (Mooney, Gurbaxani e

Kraemer, 1993, p. 14). Essa perspectiva ¢ ilustrada na figura 2:

Ambiente do Processo

Efeitos da

Efeitos da

Tecr:jologia Automagao Informacao Valord
a alor do
Informacéo Nego6cio

Efeitos das
Transformagbes

Figura 2 - Dimensdes do Valor da TI

Fonte: Adaptado de Mooney, Gurbaxani e Kraemer (1995)

Como a figura 2 busca ilustrar, o valor da TI é intrinsecamente multidimensional. Apesar da
critica levantada, alguns modelos de compreensdo deste valor multidimensional existem na

literatura, como o modelo apresentado a seguir, de autoria de DeLone e McLean, publicado

em 1992 e revisado em 2003.

Uma possivel explicagdo para a ocorréncia de desacordo entre as logicas do sistema, da

empresa e do negdcio, como citado por Davenport (1998) pode estar na origem dos sistemas

* . . . .
No original, “a new lens that offers a new perspective on IT business value”
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integrados de gestdo. Gongalves e Veiga (1995) realizaram um estudo no qual buscaram
relacionar o papel do gerente e a tomada de decisdo com a qualidade da informacdo gerencial.
Este trabalho chama atengdo para o papel desempenhado pelo gerente, que, apesar de
descrever a si mesmo como um empreendedor, muitas vezes, assume a funcio de apagador de
incéndio. Em concordancia com Mintzberg (1990), os autores questionam a capacidade do
gerente de continuar a depender primariamente de informacdes verbais em um mundo que
assiste a uma rdpida expansdo das tecnologias de informacdo. De outro lado, os autores
questionam também a capacidade de gerenciar de forma competente uma empresa dotada
apenas de sistemas de informacdo primitivos, incapazes de produzir informagdes de boa
qualidade. Gongalves e Veiga (1995) concluem que os sistemas de informagdo gerencial de
empresas de grande porte localizados em Belo Horizonte sdo ainda deficientes, pois os
gerentes “‘estdo longe de estarem plenamente satisfeitos com as informacdes geradas pelos

sistemas” (GONCALVES e VEIGA, 1995, p. 87). Segundo os autores,

[...] uma utilizacdo mais intensa e adequada dos recursos tecnoldgicos hoje
disponiveis pode possibilitar que as organizacdes tenham sistemas de informagao
com recursos mais sofisticados, que auxiliem os gerentes mais diretamente na
solucdo de problemas, planejamento e aprendizado de novas tecnologias.

Essas afirmagdes estdo em concordancia com o modelo de avaliagdo de software proposto por
DeLone e McLean em (1992, 2003), no qual seis categorias sdo utilizadas para caracterizar o
valor de um sistema de informacdes.
a) A primeira categoria analisa a qualidade técnica do sistema que produz as
informagdes. Destina-se a medir a capacidade de processamento, armazenamento,
utilizacdo, investimento, confiabilidade do sistema, eficiéncia do hardware, tempo de

resposta, precisdo do sistema e flexibilidade do sistema.
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b) A segunda categoria avalia a qualidade das informag¢des geradas, tendo como principal
medida os relatérios gerados pelo sistema. Os principais critérios de avaliacdo levam
em consideracdo: precisdo, confiabilidade, relevancia, atualidade, formatagdo e
abrangéncia. Os novos critérios para avaliacdo de relatdrios sdo: acessibilidade
(incluindo facilidade de busca de informagdes e conveniéncia), a facilidade de
interpretacdo dos dados e a adaptabilidade dos relatérios.

c) A terceira categoria relaciona-se ao consumo das informagdes por parte do recebedor.
Para avaliar este conceito, muitas vezes, utilizam-se o nimero de informacgdes
solicitadas ou o tempo real de conexdo a um sistema em detrimento do uso do tempo
informado de uso. Outra questdo relativa a esta abordagem diz respeito ao “uso por
quem”, buscando avaliar a questdo do uso do sistema por diretores e controladores,
seja direta ou indiretamente.

d) A quarta categoria avalia a satisfacio dos usudrios recebedores da informagio. E mais
adequada para avaliar o uso de um sistema de informacdo quando este é obrigatério;
ou seja, quando os processos da empresa obrigam o funciondrio a utilizar o sistema.
Neste caso, decidir sobre quem terd sua satisfacio medida é um fator importante para
este modelo, isto ¢, satisfagdo de qual usudrio é mais importante, do operador de
madquinas, do gerente ou do diretor. DeLL.one e McLean (1992, 2003) apresentam a
satisfacdo de usudrios como um dos critérios mais amplamente utilizados e fornecem
tr€s motivos para tanto: o valor de face do critério de satisfacdo, uma vez que € muito
dificil questionar o sucesso de um sistema possuidor de usudrios satisfeitos; o
instrumento de Bailey e Pearson (1983) de ponderacdo de 39 varidveis relativas a

satisfacdo do consumidor é uma ferramenta confidvel para a medicdo da satisfacdo; e
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e)

“a maioria das outras medidas é tdo pobre que € ou conceitualmente falha ou
empiricamente dificil de medir” (DELONE e MCLEAN, 1992, p. 69).

A quinta categoria avalia o impacto da informag¢do no comportamento do recebedor.
Neste caso, o termo impacto apresenta uma grande dificuldade para ser definido de
forma ndo ambigua. Impacto estd ligado a desempenho, entdo uma melhora de
desempenho €, certamente, um impacto positivo. Mas impacto pode também ser uma
indicacdo de melhor compreensdo do contexto decisério, de melhor produtividade nas
decisdes ou de mudanca nas atividades. De acordo com esta categoria, a informacgao
deixa de ter um valor intrinseco, uma vez que a informacdo sé tem valor a partir do
momento em que € capaz de influenciar eventos. A andlise de impactos de um sistema
de informagdo pode levar a um questionamento a respeito do valor de um sistema
originalmente concebido para atender a um publico industrial alemao, por exemplo,
uma vez que a eficiéncia do sistema depende ndo apenas da qualidade do sistema, mas
também das pessoas que receberdo as informacdes. Porém, o publico Brasileiro tem
costumes e procedimentos diferentes do alemdo. De outro lado, uma aproximacgio de
procedimentos brasileiros do modelo alem@o pode ser benéfica para a empresa.

A sexta categoria mede o impacto organizacional de um sistema de informacdes. A
medi¢do de eficiéncia de um sistema de informagéo perdeu importancia na década de
1990 em razdo de ter seus efeitos intrinsecamente ligados a outros esfor¢os e de
apresentar dificuldade de isolar seus efeitos daqueles causados por outros esforgcos

organizacionais. Esta categoria sera discutida com mais profundidade a seguir.
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A avaliag¢@o de impactos organizacionais preocupa-se com a administracdo amadora de muitas
de nossas empresas, que possuem justamente o diferencial de ndo trabalhar de forma
padronizada, e com a implantacdo de “melhores praticas”, que pode afetar negativamente este
tipo organizagdo, assim como mencionado por Davenport (1990). A importagdo de tecnologia
sob a forma de um sistema capaz de alterar as praticas da empresa €, dessa forma,

potencialmente perigosa e prejudicial.

Segundo Laudon e Laudon (2005), a importacdo de tecnologia deste tipo causard interferéncia
em todas as dreas da empresa. Silva e Fleig (2005, p. 3) sustentam que “as modifica¢des na
tecnologia apresentam estreita relacdo com as transformacdes nas préticas de trabalho e nas

dimensdes envolvidas na organiza¢io”.

2.3 Analise do custo beneficio

Outras andlises, como a andlise do custo beneficio ajudam, a compreender o real valor de um
sistema de informagdo e sua capacidade de viabilizar a mudanca de processos e de
distribuicdo de poder e de informagdo dentro da empresa. Se em um momento a queixa era de
centralizacdo excessiva de poder e de conhecimento, a implantagdo do ERP, mais pelo
impacto que este produziu, permitiu uma mudanca de filosofia, um questionamento dos
processos e dos métodos, uma reavaliacdo e um redesenho da empresa, com maior integrago

e convergéncia de objetivos.
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Um impacto ainda ndo explorado da j citada preferéncia dos gerentes por informacdes orais
identificada por Mintzberg (1975) é que nas grandes corporagdes estas reunides passam a
ocupar parte relevante do tempo do gerente, e isso pode ser traduzido em transacdes com
custos mais elevados. Segundo Laudon e Laudon (2005), a implantacdo de um ERP pode

melhorar o fluxo das informacdes e provocar uma redug@o nestes custos.

Pfeffer (1981) afirma que as fontes de poder em uma organizacdo s@o, basicamente, a
importancia da tarefa desempenhada e a habilidade da pessoa em desempenhd-la. Este
conceito geral de poder consegue explicar a diferenca de poder entre dreas que desempenham
funcdes criticas e dreas que desempenham fungdes corriqueiras. Em um caso especifico,
quando o poder estd relacionado a dependéncia, o autor afirma que isso advém do fato de
possuir algo que outros desejam ou necessitam. Dessa forma, o poder de um gerente em face
da posse exclusiva de informacdes necessarias para a tomada de decis@o serd diminuido caso

essa informag@o seja transferida para meios eletronicos de posse da empresa.

Em uma empresa com um fluxo de informacdo deficitdrio, portanto, o poder tende a

concentrar nos tomadores de decisdo que det€ém as informacgdes necessdrias, o que Pfeffer

(1981) chama de “poder por dependéncia”*. Uma vez implantado um sistema eletrénico de

informagdes, o poder se transferird para as pessoas que alimentam este sistema, uma vez que a

dependéncia serd enfraquecida e uma nova estrutura de poder - o poder da provisdo de
T 2 . . ~ .

recursos’ - serd estabelecida. Todo o esfor¢co de modernizacio, juntamente com o contato com

consultores e a realizag@o de treinamentos traz para a empresa um grande aporte de tecnologia

" “Power and dependence”, no original (Pfeffer, 1981, p.99)
" “Power from providing resources”, no original (Pfeffer, 1981, p.101)
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- ndo apenas de sistemas de informacdes, mas de processos e técnicas gerenciais. Um melhor
gerenciamento da empresa pode surgir como resultado deste aporte de tecnologia realizado
durante o processo de modernizacdo do sistema de informagdes, mas a resisténcia as
mudangas na estrutura de poder da empresa representa fortes ameacas a nova estrutura de

Processos.

Outros impactos tipicamente benéficos apresentados por um sistema deste tipo sdo:

a) Melhorias no controle de pedidos, dos estoques e da cadeia de suprimentos, sendo
estes historicamente os motivos que originaram os sistemas de gestdo. Uma melhor
gestdo de suprimentos, pedidos e estoques traz grandes vantagens para a empresa,
reduzindo sua necessidade de capital de giro, assim como paradas por
desabastecimento .

b) Modernizagdo do parque tecnolégico. Em todas as implantacdes de um ERP
estudadas, uma reestruturacio da drea de informédtica foi realizada, e esta
reestruturagio pode também ter trazido grandes beneficios para a empresa. E
importante entdo que este investimento esteja contabilizado como possivel produtor de
melhorias.

c) A reducdo dos custos fixos pode ser obtida com a racionalizacdo e terceirizagdo da
estrutura de informética. Apesar do alerta de Laudon e Laudon (2005) para o risco

estratégico de auséncia de prospeccdo de novas tecnologias, o custo fixo pode ser

transformado em varidvel e com uma vantagem competitiva pode ser obtida.

* ~ ., oy . . . 2 .
No caso do estudo em questdo, a empresa Alfa ja utilizava um sistema informatizado de controle. Além disso,
mesmo apods a implantacdo do SAP/R3, em 1999, no ano de 2002 a empresa reviu todo o seu processo de cadeia

de suprimentos, modernizando mais uma vez o sistema de informacao.
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Apesar dos beneficios, muitos dos custos de um sistema ERP ndo sdo levantados no projeto

inicial, muitos deles em conseqii€ncia da terceirizacdo da estrutura de informdatica. Dentre os

principais custos de um sistema ERP, além do investimento inicial em licencas de uso e

manuten¢do, modernizacio do parque tecnoldgico e consultorias, t€ém-se:

a)

O custo de treinamento nem sempre € bem contabilizado em uma implantagdo de um
ERP, pois deve levar em conta ndo apenas o custo dos cursos que o funciondrio fard,
mas também eventuais despesas de transporte, hospedagem, alimentacio e o custo de
substituicdo do funciondrio (seja com a contratacdo de outro ou com o pagamento de

horas extras) durante o periodo em que estard ausente do trabalho normal.

b) Em algumas situag¢Ges, empresas descobrem que o sistema que possuiam era melhor

que o novo ERP implementado. Neste caso, o custo de substituicio do melhor serd
causado pela perda de eficiéncia do sistema em relagdo ao antigo.

Os ERP, apesar de contarem com um ntcleo padronizado e testado, na maioria das
vezes, precisam, em alguma escala, ser adaptados aos novos clientes. Essas
adaptacdes, ou customizacdes, precisam ser testadas e validadas. E este processo é
custoso. No caso de integracdes, a necessidade ocorre caso algum sistema paralelo de
controle ou de coleta de dados nédo seja completamente substituido pelo ERP. Neste
caso, sistemas de integracdo sob medida precisardo ser construidos e, também,

testados e validados.

d) Caso ndo se pretenda perder todos os dados histéricos ja coletados pela empresa, estes

precisam ser migrados para que possam ser trabalhados pelo novo sistema. O processo
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e)

de migracdo e conversdo é complexo, porque precisa ser feito por uma equipe que
entenda tanto o sistema antigo quanto o sistema novo, e esta mdo de obra, por sua
especializacdo, tende a ser cara.

Em artigo publicado na revista HSM Management, a IBM Business Consulting
Services afirma que, enquanto o ERP receberd 28% dos investimentos em tecnologia
da informagdo e trard 16% do retorno, a inteligéncia empresarial receberd 16% do
investimento e trard 42% do retorno. Caso isso seja uma realidade, o investimento no
sistema ERP deverd trazer um retorno claro para a empresa.

Com a aquisi¢do de ferramentas essenciais para o funcionamento da empresa sobre as
quais a mesma ndo possui dominio, fica estabelecido um vinculo infinito de

consultoria.

Tomada de decisao

Simon (1971), analisou o processo decisério e concluiu que o homem sofre influéncia de

diversos fatores, os quais precisam ser simultaneamente maximizados, e que, para maximizar

todos estes fatores, o niimero de varidveis que precisaria ser considerado € superior ao nimero

de varidveis que pode ser trabalhado pela mente humana. Simon entdo passa a considerar que

o processo decisdrio é um processo de satisficing, ou seja, um processo de alcance de metas

ou de alcance de um nivel minimo para uma determinada varidvel, sem necessariamente

maximizar o seu valor. Em outras palavras, abandona-se o objetivo de uma eficiéncia absoluta

e adota-se uma eficiéncia relativa.
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Além das limitacdes humanas de consideracdes de relacdes de varidveis, o processo de
tomada de decisdo também € limitado por diversos fatores, pois depende de viarios aspectos,
por exemplo: transferéncia de informacdo - ou seja, da capacidade do processo de
comunicagdo; capacidade de armazenamento destas informacdes pelos elementos da cadeia
individualmente - ou seja, da capacidade de memorizacgéo por parte do tomador de decisdo, de
uma informagfo oralmente recebida; e comunicag@o e capacidade do gerente de analisar os
cenarios possiveis e de tomar a decis@o capaz de proporcionar um nivel minimo para uma ou
mais varidveis. Simon afirma que o processo de comunica¢do € de dupla direc¢do, envolvendo
tanto a transmissdo ao centro decisério de informagdes como a transmissdo das decisdes
tomadas por esse centro para as demais partes da organizagdo. As informagdes e o

conhecimento que se relacionam com as decisdes surgem em varios pontos da organizacdo.

Um sistema de informacdes eficiente reflete positivamente em ambas as limitagcdes. O auxilio
da tecnologia permite que um maior nimero de varidveis seja considerado em um processo
decisério, ou, por outro lado, um aumento do nivel individual de cada uma das varidveis
originalmente trabalhadas. Além disso, esse sistema proporciona maior eficiéncia na
comunicagdo em ambos os sentidos permitindo que mais informacdes e pontos de surgimento

de conhecimento sejam identificados.
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2.5  Estrutura de financiamento e custo de capital

2.5.1 Contexto brasileiro - a Bolsa de Valores De Siao Paulo

A Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), segundo dados instituicionais, € o tnico
centro de negociacdo de agdes do Brasil e o maior centro deste tipo na América Latina,
concentrando setenta por cento do volume de negdcios da regido. Além disso, desde 1990 a
BOVESPA utiliza sistemas eletrdnicos de controle de operacdes compardveis aos mais
modernos do mundo, sendo que desde outubro de 2005 opera de forma totalmente eletronica,
sem o uso de pregdo em viva voz seguindo uma tendéncia mundial e antecipando-se a bolsa

de Nova York (BOVESPA, 2008).

Antes desse periodo, em 2000, ocorreu o movimento de integracdo das bolsas brasileiras,
unindo as Bolsas de Valores de Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Minas-Espirito Santo-Brasilia,
Extremo Sul, Santos, Bahia-Sergipe-Alagoas, Pernambuco e Paraiba. Este movimento de
integracdo foi continuado em 2005, quando foi incorporada a Bolsa do Parand, e concluido
em 2006, com a integracio da Bolsa Regional. As bolsas locais passam a ter papel

exclusivamente de desenvolvimento dos mercados e de prestacdo de servigos as pragas locais.

Em 2007 a Bovespa foi reestruturada. Deixou de ser uma institui¢do sem fins lucrativos e

transformou-se em uma sociedade por acdes (S/A), chamada “Bovespa Holding” com duas

subsididrias: a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BVSP) e a Companhia Brasileira de
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Liquidagcdo e Custédia (CLBC), responsavel pelos servicos de compensacdo, liquidacdo e

custodia.

O mercado de acdes brasileiro estd bastante aquecido no momento e tem apresentado recordes
histéricos de valor e de volume, apesar de grande dependéncia do mercado externo para

volume (BOVESPA, 2008).

2.5.2 0O modelo de precificagdo de ativos

O modelo de precificagio de ativos (CAPM’) é um método de precificacio de ativos
introduzido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). Apesar de ter mais de quatro
décadas e de ter enfrentado vdrias criticas, ainda é muito utilizado tanto no ensino quanto nos

estudos em administrag@o.

O CAPM ¢ um modelo de precificacdo de ativos que extrapola a teoria de selecdo de portfélio
de Markowitz (1952) e inclui a presenca de uma taxa de retorno livre de risco.
Matematicamente coerente, esta teoria tem sido a base de muitos estudos desde sua
publicacdo, pois seu objetivo é prever o comportamento dos investidores ao escolher entre
ativos e a necessidade de retorno de um ativo para que este seja atraente no mercado,
aproveitando as consideragdes de Markowitz (1952) sobre as correlacdes nas variagdes de

precos de ativos parecidos na escolha do portfélio. Suas maiores vulnerabilidades estdo

" CAPM ¢ a sigla em inglés para modelo de precificacio de ativos (Capital Asset Pricing Model) e, portanto
qualquer modelo que se destine a precificar ativos pode ser chamado de CAPM. Neste texto, assim como na
maioria dos textos da drea, CAPM serd usado para identificar o modelo de precificacdo introduzido por Sharpe,
Lintner e Mossin
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justamente nas suposi¢cdes necessdrias para possibilitar sua coeréncia matemaética.
Inicialmente avaliado por Fama e French (1992, 1998, 2005), o CAPM tem sido
extensivamente avaliado, incluindo recentes publicacdes que consideram a realidade brasileira
como o estudo de Ceretta, Catarina e Muller (2007) com resultados contraditérios. Mesmo
assim, segundo Fama e French (2004), o CAPM ¢ a peca central da maioria dos cursos de
MBA em Financas e, muitas vezes, é o unico modelo de precificacdo de ativos ensinado

nestes cursos.

Os CAPM utiliza como pressupostos um mercado eficiente, ou seja, um mercado no qual os
precos dos ativos sejam sempre um reflexo completo de todas as informacdes disponiveis a
respeito deste ativo (FAMA, 1970). Esta eficiéncia pode ter trés formas: a forma fraca, que se
aplica aos precos histéricos; a forma “semi-forte”, na qual a velocidade de ajuste dos pregos
a novas informacdes € incluida nos testes; e a forma forte, na qual grupos com acessos
monopolisticos a informagdes sdo considerados. No caso deste estudo, apenas a forma fraca
de eficiéncia de mercado serd analisada, uma vez que a série de retornos trabalhard apenas
com séries historicas de retornos didrios. Fama (1970) encontrou evidéncias empiricas de que

o mercado aciondrio americano j apresentava eficiéncia na forma fraca.

Outros importantes pressupostos do modelo incluem: distribui¢io normal dos retornos;
existéncia apenas de investidores objetivamente racionais; existéncia de uma taxa de retorno
livre de risco sem limitacdes de acesso e volume; e, mais importante, igualdade nas taxas de

empréstimo e captagcdo de recursos.

: Tradugdo aproximada de semi-strong form of market efficiency.
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Em um mercado com investidores avessos ao risco, ativos que apresentam maiores riscos
devem pagar um prémio mais alto para que tenham aceitacio pelo mercado. Dessa forma, o
CAPM estabelece o retorno necessdrio para que um ativo tenha aceitacio em funcio do
retorno do mercado, da varidncia do retorno que este ativo apresenta e da taxa de juros livre
de risco possivel de ser obtida. Este fator de comparagdo com o mercado é chamado de P
(beta) e identifica quantas vezes mais que o mercado um determinado portfélio deve render
para ser considerado eficiente. Ou seja, se o B de uma empresa € igual a 1.1 e a rentabilidade
do mercado é 5% superior a taxa de juros livre de risco, o rendimento dos ativos da empresa

deve ser 5,5% superior a taxa de juros livre de risco.

2.5.3 O indice Bovespa como indice de mercado

O indice de variagdo do mercado é normalmente calculado considerando-se o portfélio mais
negociado naquele mercado e suas variagdes. No caso da Bovespa, o indice é calculado como
o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica estabelecida em 1968 e com valor
base de 100 pontos. O objetivo desta carteira € representar a evolu¢do do mercado a vista, em
termos de volume e de nimero de negdcios. Como a lista das agdes mais negociadas muda
com o passar do tempo, essa carteira ¢ modificada para que a participacio de cada agdo na
carteira mantenha relagéo direta com a representatividade desse titulo no mercado a vista, em
termos de nimero de negdcios e de volume financeiro. A composicdo da carteira do indice é

reavaliada a cada quadrimestre. O indice consegue, dessa forma, ser um espelho fiel, na
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medida do possivel, da valorizagdo e da volatilidade do mercado aciondrio brasileiro. Além
disso, como o indice incorpora eventuais dividendos, bonifica¢des, subscricdes e outras
operacdes, seu valor reflete fielmente o retorno esperado de um investidor que opte por

compor seu portfélio nos moldes do indice Bovespa.

O indice Bovespa é um indicador satisfatério do risco de mercado tratado pelo CAPM. Ou
seja, €, por definicdo, o portfélio de beta 1, contra o qual todos os outros portfélios

competirdo.

Os indices f da empresa analisada e do setor analisado serdo calculados considerando os
ultimos noventa dias tteis de variacdo. Essa periodicidade é compativel com a periodicidade

escolhida pela Bovespa.

2.5.4 Importancia do desempenho aciondrio

Uma organizacdo por acdes tem entre seus principais objetivos maximizar o capital do
acionista, inclusive por obrigacdes legais de apresentar lucro. Para maximizar este capital, a
organizagdo precisa executar projetos que promovam um retorno maior que seu custo de
capital. O desempenho aciondrio tem um impacto direto no custo de capital da empresa e na
viabilidade dos seus projetos. Gitman (2006) Brigham e Ehrhardt (2006) apresentam um
modelo de célculo para o custo do capital préprio que inclui o uso do § como estimador do

custo do capital da empresa.
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Para o célculo do 3, Brigham e Ehrhardt (2006) recomendam que se utilize uma série de 1 a 2
anos de retornos semanais ou 4 a 5 anos de retornos mensais € mesmo assim, o intervalo de
95% de confianga para uma empresa média (cujo B, por definicdo, € 1) estaria na faixa de 0,6
a 1,4. Apesar desse problema de falta de precisdo na estimativa de seu valor, Brigham e
Ehrhardt (2006) afirmam que o método do CAPM ¢ “de longe o método mais usado” (p. 434)
e apontam dados de um estudo de 2000 que concluiu que “quase 74% dos respondentes em
um estudo e 85% em outro usaram o CAPM” (p. 434). Brigham e Ehrhardt (2006) ainda
salientam que o nimero de empresas que utilizam o CAPM tem aumentado, apontando um

outro estudo de 1982 que concluiu que apenas 30% dos respondentes empregaram o CAPM.

2.5.5 Viabilidade de investimentos

Como muitas das decisdes relativas a implementacdo de um ERP consideram “em primeiro
plano o modismo empresarial e na seqiiéncia o bug do milénio, a integracdo entre as diversas
dreas da empresa possibilitada pelo sistema, e a garantia de confiabilidade nas informacgdes
obtidas através da base de dados tnica” (MENDES, 2004), torna-se necessario avaliar a
viabilidade de investimentos do ponto de vista financeiro para se estabelecer o real retorno
(ou prejuizo) liquido resultante da implantagdo de um sistema deste porte. Modigliani e Miller
afirmam que o retorno ideal de uma empresa nao pode ser definido de forma precisa, uma vez
que nio se tém informacdes a respeito da tolerancia ao risco dos stakeholders. Dessa forma, a
maximizacdo dos lucros ndo deve mais ser considerada isoladamente, mas também com uma

relacdo entre o risco e o retorno apresentado pela empresa.
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A relacdo entre o risco e o retorno apresentado pela empresa mais aceita € justamente o indice
B, calculado de acordo com as premissas do CAPM. Os impactos dessa variagdo serdo
mensurados ao calcular-se o custo médio ponderado do capital para a empresa. Esse custo,
dessa forma, passa a ser diretamente afetado pela variacdo do indice f de suas agdes em
bolsas de valores. O custo de capital, por sua vez, é fator determinante para a andlise de

viabilidade de projetos e para a capacidade da empresa de adicionar valor econdmico (EVA).

2.6 A taxa de juros livre de risco

A taxa bdésica de juros da economia brasileira, considerada como a taxa de juros livre de risco
para cdlculo de investimentos no Brasil € a taxa do sistema especial de liquidacdo e custodia
(SELIC). Esta taxa € didria, “obtida mediante o cilculo da taxa média ponderada e ajustada
das operagdes de financiamento por um dia, lastreadas em titulos publicos federais” (BANCO
DO BRASIL, 2008). Reflete as condi¢des instantdneas de liquidez no mercado, sendo que
“estas taxas de juros ndo sofrem influéncia do risco do tomador de recursos financeiros nas
operacdes compromissadas, uma vez que o lastro oferecido é homogéneo” (BANCO DO
BRASIL, 2008). A taxa SELIC, assim como outras taxas de juros nominais, “pode ser
decomposta ex post, em duas parcelas: taxa de juros reais e taxa de inflagdo no periodo
considerado” (BANCO DO BRASIL, 2008). Dessa forma, a taxa SELIC esta positivamente

correlacionada com a inflacio.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1  Perspectiva filosofica

Este trabalho posiciona-se, segundo os quadrantes apresentados por Burrell e Morgan, como
positivista e mais alinhado com as idéias de Popper, que defende a impossibilidade de se
provar uma teoria, seja por indugdo, por repetibilidade ou por quaisquer meios. Dessa forma,
o trabalho propde-se a testar a validade das hipéteses e, caso os dados ndo falsifiquem a teoria
de suporte, considerar que a pesquisa reforca a teoria atual. Caso os dados sejam
contraditérios ao esperado, a hipdtese ndo poderd ser considerada invalidada, uma vez que ja

existem resultados contraditdrios obtidos por pesquisas anteriores.

3.2  Perspectiva instrumental

A pesquisa utilizard dados secundérios e buscard uma variagdo no valor de mercado da
empresa correspondente a implantacdo de um sistema integrado de gestdo. Para isso, serdo
coletados os dados histéricos disponibilizados pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA), e esses dados serdo analisados na forma de uma série temporal, ou seja, na
forma de repetidas medi¢des, a determinados intervalos de tempo das mesmas variaveis
estudadas. Segundo Malhotra (2001), o estudo de séries temporais, mesmo sem que O

tratamento seja aplicado pelo pesquisador, € um quase experimento. Em relacdo a um
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experimento, faltam a aleatorizacdo de unidades de teste para tratamento, a escolha do
momento ideal para a apresentacdo do tratamento e a determinacdo das unidades de teste que

estardo expostas ao tratamento.

A presencga da série historica permite o controle, pelo menos de forma parcial, de diversas
varidveis externas ao problema estudado. A maturacio - ou seja, a variacdo nas unidades do
teste causada pela passagem do tempo - pode ser controlada pelo menos parcialmente, uma
vez que influiria sobre vdrias observacdes, € ndo apenas sobre uma pequena parte delas.
Malhotra ainda afirma que, em um raciocinio semelhante, o efeito principal, a instrumentacgio

e a regressao estatistica sdo igualmente controladas.

Ainda segundo Malhotra (2001), o principal fator limitador deste tipo de estudo é a
impossibilidade de se controlar a histéria, ou seja, de controlar eventos especificos, externos

ao experimento, mas simultaneos.

A presenca de um grupo de controle no estudo por séries temporais, chamado de “séries
temporais multiplas”, permite a possibilidade de testar o tratamento mais de uma vez em
relacdo ao grupo experimental e ao grupo de controle. No caso deste trabalho, a série histdrica
utilizada serd a série de cotagdes da empresa em estudo disponibilizada pela Bovespa e o
grupo de controle utilizado serd a média de cotagdes do setor. Conforme previsto pelo modelo
CAPM, a relacdo risco/retorno (beta) de uma empresa devera ser mantida ao longo dos anos

caso suas caracteristicas principais sejam mantidas, sendo que apenas uma alteracdo muito
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grande na estrutura da empresa poderia afetar esta relacdo. Dada a importancia atribuida a
estes sistemas, a hipdtese formulada é:
HO,: Nao existe variagdo na evolucio do valor de mercado da empresa, em relacio a
outras empresa do setor, logo apds o periodo de implantacdo de um ERP.
Esta hipétese busca esclarecer o valor total do projeto, mas néo € suficiente para o objetivo da
pesquisa. Uma vez que a teoria do CAPM prevé que os investidores estariam dispostos a
investir ao longo de uma curva de indiferenca entre risco e retorno, o risco que a empresa
apresenta tem que ser levado em conta. Assim a hip6tese a ser testada ganha uma nova forma
HO,: Nao existe variagdo na relacio de retorno sobre risco de mercado da empresa, em

relacdo a outras empresas do setor, logo apds o periodo de implantagido de um ERP.

O estudo de caso unico foi escolhido porque a empresa é representativa no setor siderdrgico e
porque implantou o sistema SAP/R3 utilizando a metodologia “big bang”, na qual todo o
sistema foi trocado em um tnico momento, culminando um ano de projeto. Essa implantacio
permite melhor avaliacdo dos impactos, uma vez que algumas implantac¢des estio distribuidas
ao longo de vérios meses ou, até, anos, o que dificulta a andlise dos impactos. Como j4 dito
anteriormente, a empresa Belgo Mineira implantou o sistema no ano de 1999, ou seja,
anteriormente ao bug do milénio, e foi a primeira a realizar uma implantagdo deste porte no

setor siderdrgico no Brasil, de acordo com documentos histéricos da prépria empresa.

A andlise estatistica concentrou-se nos valores das a¢des da empresa Belgo Mineira, mais

especificamente do ativo BELG3, na Bolsa de valores como varidvel estudada e utilizou como
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varidveis de controle a evolucdo do indice Bovespa e uma composi¢do das cotacdes das

empresas do setor sidertrgico.

3.3  Obtencao dos dados

Os dados obtidos da Bovespa encontram-se em valores absolutos, ajustados para a troca de
moeda e para desdobramentos, sendo que todos os dados estdo em real. Os dados foram
obtidos por meio eletrdnico em arquivo texto formatado diretamente do website da Bovespa®
e importados para o Microsoft SQL Server, com precisdo de 18 casas decimais. Tal precisdo é
importante, uma vez que alguns nimeros muito pequenos (causados principalmente pela

época de hiperinflacdo) apresentam dizimas quando representados em formato bindrio.

As séries histdricas do indice Bovespa foram obtidas também a partir do website da Bovespaf,
mas estes dados estdo disponiveis apenas em formato Microsoft Excel. Mesmo tendo sua
precisdo original limitada a 10 casas decimais foram importadas para o mesmo formato das
acoes, para evitar a ampliag@o de erros de arredondamento. Apds este processo obteve-se uma
massa de dados em formato de uma base de dados do Microsoft SQL Server contendo todas

as cotagdes e o indice Bovespa entre os anos de 1986 e 2006.

: http://www.bovespa.com.br/Mercado/RendaVariavel/SeriesHistoricas/FormSeriesHistoricas.asp
i http://www .bovespa.com.br/Empresas/Downloads/proventos_download.asp
53



Os valores da taxa SELIC foram obtidos a partir do website do Banco Central do Brasil e
importados para o banco de dados Microsoft SQL Server, também com a precisdo de 18 casas

decimais, apesar da precisdo inicial de 16 casas decimais.

34 Dados anteriores a 1994

A taxa SELIC, € uma taxa nominal de juros. Dessa forma contém uma parcela referente a
inflacdo no periodo a que se refere. A inflagdo no Brasil s6 foi controlada com a mudanca da
moeda para o real, o que ocorreu em 1° de julho de 1994. Uma simples andlise grafica da taxa
SELIC utilizando dados dos anos de 1994 a 2007 mostra a inadequag@o de se trabalhar, para o
tipo de andlise proposto, com dados referentes ao periodo de hiperinflagdo no Brasil, uma vez
que grandes variacdes podem sem causadas por fatores relativos a instabilidades, incertezas e
erros de medicdes. O grafico 1 mostra a variacdo da taxa SELIC didria entre 1994 e 2007,
com os valores relativos ao periodo anterior a implantag@o do real propositalmente incluidos e
escala linear. Como se pode observar, os valores referentes aos primeiros meses do ano de
1994, assim como suas variacdes, sdo exorbitantes e tornam insignificantes todos os valores

posteriores.

* http://www.bcb.gov.br/2SELICTAXA
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Grafico 1 - taxa Selic, 1994 a 2007

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de dados do Banco Central do Brasil.

3.5 Processamento dos dados

O retorno didrio de cada um dos ativos negociados na Bovespa foi considerado como sendo a
diferenca entre o valor do fechamento da acdo em um dado dia e o ultimo valor de
fechamento disponivel, acrescido de proventos, quando estes existiram. Devido ao fato de
todos os ativos analisados apresentarem liquidez adequada, a auséncia de valores
praticamente sé existiu em dias em que ndo ocorreu pregdo, como sabados, domingos e
feriados nacionais. Nos em que houve lacunas nas séries de informacao, todas as informacoes
daquele pregdo foram removidas e o retorno foi calculado como se aquele pregdo ndo

houvesse existido.

Algum espaco para arbitragem pode ocorrer durante os feriados nacionais, pois as noticias

internacionais podem causar um actimulo de pressdo de alta ou baixa e uma variagdo maior
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que a esperada no préximo pregdo. Mas esta € uma caracteristica da Bolsa e os dados ndo
foram modificados de forma a ameniza-la. Esta mesma caracteristica pode ocorrer durante o
periodo do dia em que ndo ha pregéo, sendo resolvida pelo leildo que ocorre antes da abertura
do pregdo para a formacdo de precos. Caso ocorra espago para arbitragem, este deverd ser
corrigido o mais rapidamente possivel, normalmente pela acdo dos proprios investidores,
buscando lucro ou minimizacdo de prejuizo. Esta € uma atividade normal de todos os

mercados eficientes e tem sido observada no Brasil.

A partir da série histérica de retornos percentuais obtidos, calculou-se o valor do beta diério,
segundo o modelo CAPM, para as empresas, e para o setor, considerando-se para cada valor
todos os retornos apresentados no dltimo més. A utilizacdo de betas ajustados pela média
mensal tem por objetivo ajustar a periodicidade da série calculada de betas a periodicidade

mensal dos valores da taxa SELIC fornecidos pelo Banco do Brasil.

3.6 Adequacao dos Dados

Com o objetivo de minimizar eventuais ajustes incluidos no pacote de banco de dados
Microsoft SQL Server, os dados foram, apds o processamento inicial, transferidos para o
pacote de andlise estatistica EViews. Os testes de adequac@o dos dados, descritos a seguir,
realizados para verificar sua adequacdo, sdo a autocorrelagio dos erros de regressdo e a

normalidade dos retornos;
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3.6.1 autocorrelag@o dos erros de regressao

Quando se calcula o beta de uma agdo, o modelo CAPM reconhece que este valor pode ser
usado para prever o retorno da acdo em um dado periodo. A teoria financeira ja prevé que
erros considerdveis ocorrerdao no curto prazo. Ou seja, ndo se espera que o retorno de um dia
especifico seja corretamente estimado pelo beta da acdo, esperando-se que, para cada dia,
exista um componente de erro e;. O comportamento da série de erros, porém, deve obedecer a

algumas caracteristicas especificas, sendo que a primeira a ser avaliada € a autocorrelagdo.

A auséncia autocorrelacdo dos erros das regressdes ¢ uma das caracteristicas que o modelo do
CAPM assume como verdadeira. A existéncia de autocorrelagdo implica que, para um dado
erro, e;, 0 erro seguinte, €., € independente do erro e;. Em inglés, esta caracteristica, quando
aplicada aos retornos, recebe o nome de “caminho aleatério” e é uma importante medida de
eficiéncia dos mercados. O uso da autocorrelagdo dos erros de regressdo como medida de
eficiéncia de mercado busca embasar matematicamente a afirmacdo de que € impossivel a
obten¢do de ganhos anormais no curto prazo por uma sistematizagdo do processo de compra e

venda de ativos.

Para o teste do caminho aleatério, o erro diario foi estimado, admitindo-se o beta calculado

pela férmula

: Traducgdo livre de random walk
" Como indice de mercado foi utilizado o indice Bovespa
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como estimador fiel do valor real de beta, em que R; € retorno didrio da acdo e Ry, é o retorno
do mercado. Uma vez obtido o valor de beta, o retorno esperado da acdo foi calculado pela
féormula

R; = R; _B[:Rm _R_."} - &

A diferenca entre o retorno R; e o retorno observado €, entdo, o termo de erro e;.

Os erros de regressdo foram avaliados com vérios periodos para cdlculo do beta da acdo
BELGS3 e do setor de siderurgia, uma vez que ndo se obteve unanimidade a respeito do melhor
periodo a ser utilizado para este cdlculo, com variacdes desde 30 dias, como alguns difusores
de cotacdo da préopria Bovespa utilizam, até o conceito original de beta invaridvel e utilizagdo

de varios anos para calculo do Beta.

Quando o beta é calculado utilizando-se os dltimos 30 dias de cotagdes da empresa e do setor,
temos os seguintes resultados, apresentados a seguir. O grafico 2 apresenta os erros de
regressdo para a empresa Alfa e o grafico 3 apresenta os erros de correlagdo para o setor de

siderurgia.
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Grafico 2 - Erros de regressao para a empresa Alfa com betas de 30 dias

Fonte: Dados da pesquisa
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Grafico 3 - Erros de regressao para o setor de siderurgia com beta de 30 dias



Fonte: Dados da pesquisa

A utilizacdo de betas calculados com base em periodos mais longos apresenta um grande
revés, pois a média dos erros afasta-se de zero com o crescimento dos periodos. O grifico 4
apresenta os erros de regressdo para betas calculados utilizando-se um periodo de 90 dias.
Para o grafico 4, um valor de erro positivo significa que a rentabilidade esperada da empresa,
calculada pela formula do CAPM, estd abaixo da esperada. Este fato € compativel com um
periodo de alta volatilidade, de desvalorizacdo e de altas taxas de juros livres de risco. Para
evitar este revés, foi fixado o periodo de 30 dias para o cdlculo do beta, assim como

anteriormente estipulado.

Erro_Setor
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Erro_Setor

-10
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Grafico 4 - Erros de regressiao para o setor de siderurgia com beta de 90 dias

Fonte: Dados da pesquisa
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Os valores dos erros foram entdo transportados para o software EVIEWS, no qual foi feita a
andlise de autocorrelagdo para os retornos observados para a agdio BELG3 e para o setor de

siderurgia. Os resultados desta andlise para a acio BELG3 sdo apresentados no grafico 5.

50
Series: Erro Empresa
Sample 1 362
40 Observations 361
Mean 0.319582
30+ Median 0.366701
Maximum 5.685596
Minimum -4.051356
20+ Std. Dev. 1.178688
Skewness -0.480027
Kurtosis 5.236799
104
IIIII II Jarque-Bera  89.12151
ol ._._l_ll | _| | Probabilty 0.000000
WTWWWW
-25 0.0 2.5 5.0

Gréfico 5 - Estatisticas descritivas para os erros de regressiao da empresa

Fonte: Dados da pesquisa

Uma descri¢do inicial da série mostra que a média é diferente de zero e que o desvio padrao é
superior a 1. Segundo o teste de Jarque-Bera, os dados ndo obedecem a uma distribuicio

normal.

Quanto a autocorrelacdo, os resultados mostram que existe forte autocorrelagdo nos erros nos

primeiros lags. Isso indica que os erros s@o fortemente autocorrelacionados para valores mais
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baixos. Uma nova autocorrelagdo estd presente no lag 36, indicando que valores extremos

também apresentam autocorrelagdo (gréafico 6).
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Gréfico 6 - Autocorrelacdes para os erros de regressao da empresa

Fonte: Dados da pesquisa
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Esses resultados refocam a preocupacdo com a capacidade do CAPM de explicar os retornos
da empresa com base apenas em sua covariancia com o mercado e na variancia do mercado,
ao violar dois pressupostos relativos aos erros de regressdo e concluir que os erros nio

possuem média zero e apresentam correlacdo para uma larga faixa de valores.

3.6.2 Normalidade dos retornos

Além da auséncia da autocorrelacdo nos erros de regressao, espera-se que a distribuicdo dos
retornos seja normal. Ceretta, Catarina e Muller (2007) analisam o impacto de algumas
conformagdes da curva de distribuicdo em relacdo a distribui¢do normal, como o efeito da
curtose e da assimetria, sem obter nenhuma melhora na capacidade de previsdao do modelo

com a inclusdo das variaveis assimetria e curtose.

A pressuposi¢ao da hipétese de normalidade na distribuicio de freqii€ncia das taxas
de retorno é amplamente rejeitada segundo resultados empiricos de vérios estudos,
como por exemplo, Engle (1982) e Bollerslev (1986). Em parte, a ndo-normalidade é

devida a curva representativa da densidade de freqiiéncia das taxas de retorno
apresentar caracteristica de ser assimétrica e do tipo leptoctrtica, mais fina e de
caudas mais longas do que uma distribui¢do normal, referenciada na literatura
internacional como fat tails.

A légica por trds da inclusdo da curtose apdia-se na logica que um investidor preferiria um
ativo com retornos concentrados na parte central da distribui¢cdo. Uma curva de curtose mais
alta apresenta um “pico” maior no centro da distribui¢do, apesar de ter caudas maiores que
curvas de curtose mais baixa ou negativa. Uma curva assimétrica tende a apresentar a média
do mesmo lado da moda que a cauda mais longa. Dessa forma, se o valor mais comum for

menor que a média, a cauda mais longa também deverd ser menor que a média. Assim, diante
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de investimentos de idénticas médias e de varidncia, o investidor deverd preferir o de maior

assimetria positiva ou o que apresentar menor grau de curtose (grafico 7).

Teste de normalidade dos retornos do setor

70

Series: RETORNO SETOR
Sample 1 362
Observations 362

60

50

Mean 0.001045

40 Median 0.000285
Maximum 0.546238

30. Minimum -0.504892
Std. Dev. 0.156976

20 Skewness 0.094813
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Gréfico 7- Estatisticas descritivas para a série de retornos do setor

Fonte: Dados da pesquisa
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Teste de normalidade dos retornos do indice bovespa
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Series: RETORNO EMPRESA
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Grafico 8 - Estatisticas descritivas para a série de retornos da empresa

Fonte: Dados da pesquisa

Em ambos os casos, as series de retorno sdo centradas em valores muito préximos de zero e
possuem desvio padrdo pequeno. O teste de Jarque-Bera com p-valor menor que 0,05 rejeita a

hipdtese de normalidade dos dados.

3.7  Expectativa de resultados

Considerando as criticas que o CAPM vem sofrendo e algumas inconsisténcias encontradas
em estudos anteriores, ndo se supde que este trabalho encontre dados perfeitamente adequados
aos pressupostos do CAPM. Ou seja, ndo se supde que a distribuicdo de retornos seja

perfeitamente normal ou uma série martingale. Além disso, o Brasil tem crescido
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substancialmente na ultima década, e a Bolsa de valores assistiu a um crescimento quase
continuo no valor de seus ativos, 0o que viola a premissa de equilibrio, central ao modelo

CAPM.

Apesar de todos esses limitadores, ainda se espera que o valor das acdes de uma empresa
reflitam sua capacidade de gerar valor econdmico. Portanto, espera-se que a evolugdo deste

valor lance luz sobre a evolugdo da capacidade da empresa de gerar valor.

De acordo com Malhotra (2001), espera-se também que a comparagdo da empresa estudada
com o setor da qual faz parte permita isolar o fato estudado, ou seja, os efeitos da implantacao
de um ERP no desempenho financeiro da organizagdo e na sua capacidade de gerar valor para

0 acionista.

Espera-se que os resultados mostrem que os sistemas de informag¢@o ainda ndo possuem a
capacidade de alterar o valor econdmico da organizacdo. Apesar das constantes melhorias na
capacidade e na facilidade de uso destes sistemas, a tecnologia ainda estd em estado incipiente
para, por si sO, ser capaz de melhorar o desempenho de uma organizagdo. De acordo com
MacDonald e Oettinger (2002), a implantacdo de novos sistemas traz, a0 mesmo tempo, a

sensacdo de maravilhamento e de deja-vu.

Dessa forma, as empresas se encontram no paradoxo da produtividade (BRYNJOLFSSON,
1993), ou seja, precisam continuar investindo em sistemas que nio sejam capazes de trazer

retornos imediatos, mas que preparem a organizacio para um avango rdpido nos resultados
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como fruto de toda a preparagdo para as melhorias futuras possibilitadas por novas

tecnologias, conforme Greenspan (2007).

O grafico 9 mostra a forma das curvas de valor da acdo BELG3, das a¢des do setor de
siderurgia e do indice Bovespa, tendo sido obtida pela remocédo da escala de valores e pela
definicdo do mesmo ponto de origem para as trés curvas. Como se pode notar, as grandes
tendéncias (de alta ou de baixa) do indice sdo seguidas pela acio BELG3 e pelo setor de

siderurgia, mas desvios ocorrem.

E interessante notar que, mesmo sendo apenas uma figura ilustrativa e com sua confiabilidade
comprometida pelo alinhamento arbitrdrio e por sua conseqiiente imprecisdo, no segundo
semestre do ano de 1998 até o inicio do ano de 1999 a acdo BELG3 apresenta uma curva
menos sensivel a desvalorizacdo causada pelas incertezas do periodo (desvalorizacio do real e
adocdo do cambio livremente flutuante) e se mantém superior até fevereiro de 1999, quanto o
comportamento se inverte, e a empresa apresenta um periodo de cotagdes inferiores ao indice
Bovespa e mais préximas do setor. Significativo ou ndo, este comportamento nio se repete

para a data da implantagcdo do SAP/R3, maio de 1999.
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Griéfico 9 - Forma das curvas da acdo BELG3, do setor de siderurgia e do IBOV

Fonte: Elaborado pelo autor

69




4 RESULTADOS

4.1  Caracterizaciao do evento estudado como uma implantaciao de sucesso

A andlise multidimensional do valor do sistema de informagdo mostra que a implantacdo em
estudo é avaliada como de grande sucesso. Seu enquadramento no modelo de multiplas
dimensdes de Delone e McLean (1992, 2003) mostra que varias dimensdes foram trabalhadas
de forma bem sucedida, principalmente as dimensdes referentes aos impactos das informagdes
geradas sobre a satisfacdo de usudrios, assim como o impacto das informagdes nos
comportamentos dos recebedores e na organizacdo como um todo. O quadro 2 sintetiza a
andlise dos depoimentos historicos disponibilizados pela empresa Belgo Mineira e os

relaciona com as dimensodes do modelo de Delone e McLean (1992, 2003).

Dimensio Caracteristicas encontradas nos documentos histéricos da
empresa Belgo Mineira.
Qualidade técnica Contratagéo de consultoria do préprio fabricante assim como

utilizacdo de equipe propria. Reducdo do tamanho do CPD,
aumento da agilidade no processamento de informacoes,
automatizacdo deste processo, fim da necessidade de uma
equipe para cuidar especificamente do sistema. Comparagao
da equipe antiga com “um mecénico que fazia milagres com
um calhambeque”.

Qualidade das informagdes | Nao encontrada
geradas e dos relatérios

Consumo de informacdes Implantagdo de todos os moédulos do sistema ERP, com a
presenca de usudrios chave de cada um dos departamentos da
empresa participando ativamente do processo de
especificagdo.

Satisfacdo de usudrios N3ao encontrada
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Impacto da informacdo no | Quebra de tabus e de preconceitos, “construcdo de uma nova
comportamento do recebedor | cultura na siderurgia”.

Impacto organizacional Objetivo considerado atingido com o setor de siderurgia

“absolutamente  integrado no  processo
comercial, no processo de planejamento, o
processo de gestdo da informacdo e da
organizacdo € unico, a prépria organizacio
funcional, a estrutura de organizagdo de
organograma, hierarquia, ele foi todo
mudado  junto ou paralelamente 4
implantacdo desse projeto.”, com todas as
empresas comportando-se como “um s6
negdcio, um .unico modelo de gestdo”.

Quadro 2 - Dimensoes abordadas pela empresa Belgo Mineira durante a implantacao do pacote ERP

O quadro 2 apresenta uma andlise sucinta dos beneficios multidimensionais trazidos pelo
sistema ERP implantado, de acordo com o modelo atualizado de DeLLone e McLean (2003),
mas ndo leva em consideracdo os custos incorridos para a obtengdo destes beneficios. Os

principais custos estdo listados a seguir, na perspectiva de analise custo-beneficio.

4.2 Resultados estatisticos

Uma vez trabalhados a partir de métodos estatisticos e do pacote Eviews, conclusdes
estatisticamente embasadas podem ser obtidas. As duas versdes da hipdtese anteriormente
formulada sdo repetidas aqui para maior facilidade de leitura:

HO,: Nao existe variagdo na evolucdo do valor de mercado da empresa, em relacio a

outras empresa do setor, logo apds o periodo de implantacdo de um ERP.

HOy,: Nao existe variacdo na relagdo retorno sobre risco de mercado da empresa, em

relacdo a outras empresas do setor logo apds o periodo de implantacdo de um ERP.
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O primeiro teste realizado constituiu em verificar se, uma vez executadas as regressoes
lineares para a série de retornos da empresa, existe diferenca estatisticamente significativa

entre o periodo antes e depois da implantacdo (tabela 1).

Tabela 1 - Regressdo do retorno do setor versus retorno da empresa

Dependent Variable: RETORNO_ALFA
Method: Least Squares

Date: 04/03/08 Time: 16:12

Sample: 1 362

Included observations: 362

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RETORNO_SETOR  0.053609 0.017469 3.068840 0.0023

R-squared 0.024452 Mean dependent var 0.001664
Adjusted R-squared 0.024452  S.D. dependent var 0.052752
S.E. of regression 0.052103  Akaike info criterion -3.068445
Sum squared resid 0.980000 Schwarz criterion -3.057695
Log likelihood 556.3885 Durbin-Watson stat 2.114050

Fonte: Elaborado pelo autor

Como pode ser verificado por esta regressdo, o retorno do setor tem uma capacidade de
explicar a variagdo do retorno da empresa muito baixa (R* = 0,024). Uma possibilidade é que
a andlise didria dos retornos é excessivamente ruidosa para permitir uma identificacdo de
tendéncias, uma vez que as curvas de valor da empresa e do setor possuem formatos
parecidos. Para verificar esta hipétese, a base de dados foi retrabalhada para considerar
retornos semanais. Os graficos 10 e 11 ilustram o ruido nos retornos didrios e quinzenais da

acdo BELG3.
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Retorno diario da a¢ao BELG3
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Grifico 10 - Retorno diario da acio BELG3.

Fonte: Elaborado pelo autor

Retorno quinzenal da acao BELG3
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Gréfico 11- Retorno quinzenal da empresa alfa

Fonte: Elaborado pelo autor

Com a diminui¢do do detalhamento da andlise, a regressdo ganha muito em poder de previsio,
atingindo um valor de R” igual a 0,94. Com esses valores, os testes de estabilidade ganham

forga e precisdo (tabela 2).
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Tabela 2 - Regressdo dos retornos semanais da acio BELG3 e do setor de siderurgia

Dependent Variable: ALFA_15

Method: Least Squares

Date: 04/03/08 Time: 17:14

Sample (adjusted): 2 110

Included observations: 109 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SETOR_15 0.942108 0.022811 41.30065 0.0000
R-squared 0.940449 Mean dependent var 0.005278
Adjusted R-squared 0.940449 S.D. dependent var 0.533594
S.E. of regression 0.130214  Akaike info criterion -1.230150
Sum squared resid 1.831201  Schwarz criterion -1.205459
Log likelihood 68.04318  Durbin-Watson stat 2.616475

Fonte: Elaborado pelo autor

O resultado do teste de estabilidade, com os novos valores, mostra que, ao nivel de
significAncia de 90%, existem suportes estatisticos para rejeitar a hipdtese nula, ou seja,

rejeita-se a hipdtese de nao alteracdo na evolugdo do valor de mercado da empresa.

Tabela 3 - Teste de estabilidade do retorno semanal da acdo BELG3

Chow Breakpoint Test: 55

F-statistic 3.743291  Probability 0.055660
Log likelihood ratio 3.748081  Probability 0.052868

Fonte: Elaborado pelo autor

A segunda parte da hipdtese testaria a atratividade da acdo em relacio ao setor. Para permitir
esta andlise, o peso de cada uma das empresas que compdem o setor de siderurgia foi

ajustado, de forma que o valor aplicado fosse de R$100,00 em cada uma das empresas. Este
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novo balanceamento aumenta um pouco a volatilidade do setor, mas reflete um portfélio que

invista o mesmo valor de capital em cada uma destas empresas.

A medida de atratividade inicialmente utilizada foi o beta calculado pelo CAPM. Os
resultados obtidos pela regressdo, no entanto, afastaram-se dos resultados reais como pode ser

verificado pelo baixissimo valor de R* obtido apés a regressdo linear (tabela 4).

Tabela 4 - Regressao do retorno sobre o beta para a empresa e para o setor.

Dependent Variable: RSB_ALFA

Method: Least Squares

Date: 04/04/08 Time: 15:26

Sample (adjusted): 1 100

Included observations: 95 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RSB_SETOR 0.104140 0.949473 0.109682 0.9129
R-squared -0.007082 Mean dependent var -0.101356
Adjusted R-squared -0.007082  S.D. dependent var 1.199912
S.E. of regression 1.204153  Akaike info criterion 3.219901
Sum squared resid 136.2986  Schwarz criterion 3.246784
Log likelihood -151.9453  Durbin-Watson stat 1.770928

Fonte: Elaborado pelo autor

A conseqiiéncia do fraco ajuste entre as curvas pode ser sentido no alto p-valor resultante do

teste de quebra estrutural (tabela 5).

Tabela 5 - Teste de estabilidade da relagdo retorno/beta semanal da acio BELG3 em relacdo ao setor

Chow Breakpoint Test: 52
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F-statistic
Log likelihood ratio

0.006046
0.006182

Probability
Probability

0.938191
0.937332

Fonte: Elaborado pelo autor
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5 CONCLUSAO

Contrariando as expectativas, a validade da implantagdo de um sistema do porte do SAP/R3
pdde ser verificada na andlise dos retornos. Ou seja, existiu, sim, um impacto estatisticamente
verificivel nas curvas de retorno no ponto de implantacdo do sistema. Este ponto foi
verificavel apenas na andlise direta dos retornos, sendo que a mesma andlise considerando-se
o beta como estimador de atratividade das acdes da empresa produziu resultados muito pouco
significativos do ponto de vista estatistico, mais uma vez, apresentando baixa capacidade de

explicacdo dos retornos por parte do beta, mesmo com periodos mais longos.

Um sistema de informag¢des € multidimensional por sua natureza. Como discutido ao longo
deste trabalho, um sistema de informagdes ndo pode ser facilmente analisado em face de uma
Unica dimensdo, sendo que diversas varidveis estdo relacionadas com seu sucesso ou
insucesso. Mesmo assim, a tentagdo de simplificacdo se apresenta, e a simplificacio é a

grande virtude do modelo CAPM.

O caso estudado foi escolhido por caracterizar-se muito bem como um caso de sucesso, pelo
modelo multidimensional de Delone e Mclean. O objetivo desta escolha foi ndo reforcar
davidas a respeito do sucesso organizacional da empreitada. Uma vez verificado este sucesso,

o estudo passou a buscar reflexos deste espelho na cotagdo da empresa.
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A andlise das cotacdes concluiu, em primeiro lugar, que o Brasil apresentou no periodo
estudado uma grande variag¢do no valor das a¢des em circulagdo, violando, assim, muitos dos
pressupostos do CAPM. Os pressupostos de constincia da riqueza, de autocorrelacdo dos
erros de regressdo e de capacidade de explicacdo da variagcdo das cotagdes por parte do beta,

calculado pela formula

B covar(R,R,,)

18:'..1.11 1:--:‘{?‘(ij

ndo foram verificados durante a andlise. Outros modelos de célculo do beta por regressao
linear e por médias varidveis poderiam produzir resultados melhores, mas afastariam o

trabalho do seu propésito de verificar a validade da simplificacdo da andlise.

Em um segundo momento, a capacidade de explicagdo de retornos de uma empresa do setor
de siderurgia pela variacdo das outras empresas deste mesmo setor mostrou-se acentuada, pelo
menos para periodos superiores a uma semana. Isso mostra dissonancia nos retornos diarios
de uma empresa e de outras do mesmo setor, mas consondncia nos retornos de periodos
maiores, assim como existe forte consonancia entre os retornos do setor de siderurgia e os
retornos da indice Bovespa.

e Limitagdes do Trabalho

a) O Conceito de Beta e sua Constancia
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O conceito fundamental do CAPM de que uma medida estatistica de variacdo de acdes de um
portfélio deveria explicar todo o comportamento deste portfélio tem sido duramente criticado

ha longo tempo, mas tem sobrevivido gragas a atracdo que a simplicidade do modelo exerce.

Apesar de seu uso muito disseminado e, em alguns casos exclusivo, alguns fatores basicos do
modelo ndo gozam de unanimidade entre os usudrios do modelo, tendo como maior exemplo

o periodo usado para calcular o beta e a validade do uso do CAPM para uma tnica empresa.

b) A capacidade do CAPM de explicar os retornos

Além das dividas conceituais ja lancadas, a capacidade do beta de explicar os retornos
mostrou-se fraca, com correlacdes de regressdes lineares que muito deixaram a desejar.
Andlises estatisticas mais sofisticadas poderiam melhorar estes resultados, mas estas andlises
muitas vezes, confiam excessivamente em tendéncias do mercado e ndo abrem espago para a

previsdo dos impactos causados por mudancgas estruturais na empresa.

Este estudo concorda com outros ja existentes quando apontam a fragilidade na capacidade

do beta de explicar os retornos apresentados pelas acdes de uma empresa do setor sidertrgico.

c) Presenca de outros fatores

A presenca significativa de outros fatores violando a constincia da riqueza € outro viés de

estudos conduzidos no Brasil. A variacdo da riqueza total medida pelo indice Bovespa € muito
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acentuada e muito sensivel a fatores externos (no periodo estudado, a desvalorizacdo do real)

para permitir que os pressupostos do CAPM sejam implicitamente aceitos.
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