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RESUMO

Esta dissertacdo € um estudo sobre a vantagem tivapeo setor de comércio. E o
principal objetivo desta pesquisairvestigar se os indicadores adotados nesta pesquis
explicam a vantagem competitiva das firmas no sd®rcomércio, utilizando métricas
contidas na estrutura das demonstracdes cont&eeiscando o efeito das variaveis internas
e externasA motivacdo desta pesquisa € investigar a capaeigad as métricas contidas na
estrutura das demonstracdes contdbeis tem de axaliantagem competitiva da empresa. O
universo da pesquisa foi composto por todas asemaprdo setor de comércio listadas na
BM&F Bovespa detentoras de acdes ordinarias nmgerile 2006 a 2016 sendo os dados
anuais. Do total de 28 empresas 11 foram retirpdasapresentarem dados ausentes. Foi
preciso efetuar a padronizacédos dados por meio da seguinte operacionalizagalor
observado menos a média dividida pela amplitudeimasubtraida da amplitude minima
devido a diferenca de escala entre as variaveisedtiedo foi utilizado o método cientifico
empirico-analitico quantitativo através de pesquida experimental e a técnica estatistica
modelo dados em painel curto, porque o periodoisatm de 10 anos é menor que a
quantidade de empresas que compde a amostra. ppliachado da pesquisa € que as
variaveis que explicam a vantagem competitiva rorsdo comeércio sdo: Capital de giro,
Lucro por acao, valor Patrimonial por acdo e indleeherfindahl que apresentaram Beta
estatisticamente diferente de ze&borestante das variaveis do modelo teve betasdemasios
estatisticamente iguais a zero. A contribuicdo desludo estd em fomentar debate sobre os
setores da economia brasileira por meio de métdoatabeis e variaveis externas em torno
do tema desempenho.

Palavras-Chave:Vantagem competitiva. Sustentabilidade financé&raacao de valor.



ABSTRACT

This dissertation is a study of the competitive aadage in the commerce sector. And the
main objective of this research is to investigatetlier the indicators adopted in this research
explain the competitive advantage of firms in tbenmerce sector, using metrics contained in
the structure of the financial statements, vertyihe effect of internal and external variables.
The motivation of this research is to investigéte tapacity that the metrics contained in the
structure of the financial statements has to ergla@ competitive advantage of the company.
The research universe consisted of all the companig¢he trading sector listed on BM & F
Bovespa holding common shares in the period fro8626 2016, and the annual data. Of the
total of 28 companies 11 were withdrawn due to imgsdata. It was necessary to standardize
the data by means of the following operation: theesved value less than the average divided
by the maximum amplitude subtracted from the mimmamplitude due to the difference of
scale between the variables. In the study we ubkeddquantitative empirical-analytical
scientific method through non-experimental researuth the model statistical technique given
in short panel, because the analyzed period of dfrsyis smaller than the number of
companies that compose the sample. The main firafitige research is that the variables that
explain the competitive advantage in the commeectos are: Working capital, Earnings per
share, Equity per share and herfindahl index thesented Beta statistically different from
zero. The rest of the model variables had betasidered statistically equal to zero. The
contribution from the study is to foment debate whibhe sectors of the Brazilian economy
through accounting metrics and external variabtearad the performance theme.

Key Words: Competitive Advantage. Financial Susthility. Value Creation.
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1. INTRODUCAO

Neste capitulo sdo apresentadas as consideragdessinelacionadas ao assunto objeto do
trabalho. Em seguida, € exposta uma contextuabzacéblema de pesquisa, objetivo geral e
especifico é definidos, e, finalizando, os aspegt@sjustificam e proporcionam relevancia ao

estudo.

1.1Consideragdes iniciais

Sustentabilidade vem do latim “sustentare” que iBg@sustentar, suportar, conservar em
bom estado, manter, resistir. Considerando Faé€®4{le Ramos Filho (2000) como base,
ampliando e adequando o conceito geral de sustkddale, pode-se definir o conceito
especifico de sustentabilidade financeira de umpr&sa como a capacidade da empresa
autoprover recursos financeiros para enfrentarratampos decorrentes da sua exploracéo
econbmica que se articula sobre a autonomia fim@pyaeequilibrio do crescimento e o fluxo
adequado de caixa. Porém é preciso levar em centardagens de curto e longo prazo e a
possibilidade de acdes alternativas (BELLEN, 20&s). uma abordagem mais competitiva
Afonso (2006) afirma que, as empresas devem delsemvoo mercado oportunidades
sustentiveis até entdo inexistentes, que propiciema nova agregacdo de valor. A
sustentabilidade empresarial € indicada por Wi{g@06) como fator importante na geracao
de retornos superiores as empresas que a pratidardrade (2007) afirma que,
sustentabilidade € a competéncia de produzir beas@da permanecer a capacidade de
continuidade, € a auséncia de autodestruicdopécaghio adequada de bens disponiveis, é 0
entrave de que fatores externos possam interfericiclo de vida da organizacdo ou dos

fatores de perpetuacéo almejada.

A vantagem competitiva sustentavel € o meio peld geempresa consegue retornos acima da
média do mercado, é também resultante de desengeatima da meédia de seus
concorrentes, e pode ser obtida através da imgkmtde estratégias que combinem os

recursos a disposicéo e oportunidades identificadasercado (LEASK, 2004).
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A vantagem competitiva da firma definida como agdib de valor superior da média de seus
concorrentes diretos, que é inferida a partir ddisen do desempenho relativo da firma em
relacdo aos concorrentes proximos e a industriagem se insere (PORTER, 1991 e

BARNEY, 1991).

O significado para o construto de vantagem comyetié inicialmente oferecido por
Brandenburger e Stuart (1996), como o intervalovd®r criado entre as fronteiras da
disposicdo a pagar pelo cliente e o custo de opddde dos fornecedores. Autores
posteriores aprofundaram esse entendimento, imglieaa afericdo de vantagem competitiva
dependera do contexto de insercdo da empresa esudas relacbes na cadeia vertical
(ADEGBESAN, 2009; ADNER e ZEMSKY, 2006). Em funcéias interacbes com
fornecedores e clientes, a empresa pode criarvalmse expandir as fronteiras da disposicao
a pagar e o custo de oportunidade. Aspectos dimdngcsociais influenciam a forma de
reconhecimento do valor criado por parte dos atemgslvidos (BLYLER; COFF, 2003).

Em termos de abrangéncia, esse intervalo integiasvinteresses de pesquisa em estratégia,
seja a discussdo sobre a cadeia de valor (Bes@nkopve, Shanley, & Schaefer, 1996;
Ghemawat & Rivkin, 2006; Porter, 1985), seja o tielsabre o desenvolvimento de recursos
e capacidades (BLYLER; COFF, 2003; DYER; SINGH, &98ANSEN; HOSKISSON,
BARNEY, 2008).

Empresas que criam valor acima da média de sussthml(devem apresentar resultados
superiores, no entanto o desempenho organizacpmu® ser afetado em varias formas e
dimensdes (COMBS, CROOK, SHOOK, 2005; RICHARDal, 2009). E ainda as industrias
se relacionam com o desempenho da organizacaarda foais complexa que possa parecer
(COMBS; CROOK; SHOOK, 2005 e KALLAS, 2014).

Valor criado ndo € necessariamente valor apropqadgue pode ou ndo ser apropriado pela
empresa na forma de lucro; enquanto o custo ddwpdade e disposicdo a pagar define o
valor criado, preco e custo definem o valor apeaswiconforme Figura 1 Valor criado versus
valor apropriado.
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Figura 1: Valor criado versus valor apropriado

WValor criado

A
s A
Custo de oportunidade  Custo Preco Disposicio a pagar
\ AN /
> - N v J
Parte do fornecedor Parte da empresa Excedente do cliente

Fonte: adaptado de Brandenburger e Stuart (1996)
A parte apropriada pela empresa é materializadduero, a manifestacdo mais direta da

criacao de valor. Porém, para além desses linhtesutras implicagcdes da criacdo de valor
(LEPAK, SMITH, TAYLOR, 2007). Na interacdo com cites, a diferenca entre a disposi¢cao
a pagar e o preco define o chamado excedentealfdgslisto €, o valor capturado pelo cliente
(BOWMAN e AMBROSINI, 2000; PRIEM, 2007). Assim essabalho relaciona vantagem

competitiva e métricas contabeis da a proposicaoingestigar se o0s indicadores de

desempenho explicam a vantagem competitiva daagirm

1.2 Contextualizacéo

No ambiente competitivo e de rapidas modificacaes ap organizacdes enfrentam no Brasil
e em boa parte do mundo a informacdo é essenaial u@ sobrevivéncia, mas ndo a
informacdo em sua forma fisica e estatica, e spestéo da informacgéo e de seu fluxo com a
finalidade de gerar conhecimento e como resultddcecer subsidios para as tomadas de

decisbes nas empresas.

A teoria da institucionalizacdo € o meio pelo gaal organizacdes ganham legitimidade
perante a sociedade adquirindo carater permanerdagakzando sua sobrevivéncia no
ambiente de negdcios no qual esta inserida. Jardadem contigéncial na otica de dentro da
empresa vai nos auxiliar a entender como se dgusieaentre os fatores contingéncias,
quaisquer variaveis que podem afetar a relagcdoe eatrestrutura e o desempenho
organizacional, interno e externo especifico deacadhpresa. Quanto melhor este ajuste

maior a possibilidade da organizacdo atingir os s#hjetivos. E a procura por vantagem
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competitiva estd presente em boa parte dos estsdle estratégia, assim como nas
orientacdes das decisdes empresariais. A Vantagenpetitiva € tida como a principal
hipotese para explicar o desempenho superior dasesas, e, assim, passa a representar o
objetivo fundamental da gestdo estratégica. Algumapresas podem apresentar bons
desempenhos sem necessariamente possuir vantaggatitiva. E o esforgo para se manter
na lideranca € constante e arduo porque as empgnesasam ter recursos valiosos, raros e de
dificil imitacdo. Recursos valiosos admitem mellhora desempenho, aproveitar
oportunidades e neutralizar ameacas procedentambinte externo. Os recursos raros sao
agueles que tém alta demanda, ou seja, ndo estdo stlizado simultaneamente por outras
empresas. Os recursos nao imitaveis ou imperfeit@menitaveis sdo os que sao fonte de

vantagem competitiva sustentavel e outras orgabezagao podem obté-los.

1.3 .Problema de Pesquisa

Ha caréncia dos estudos que tratam a interacdcagemt competitiva e desempenho
financeiro diretamente, pois boa parte foca nodestle varidveis explicativas, considerando
que a relagdo entre os construtos € inequivoca [CKAIAFFER, SNAPE, 2004; DREYER
e GRO- NHAUG, 2004; HILLMAN e KEIM, 2001; MORROW JRt.al.,2007; POWELL,
1992; YEOH e ROTH, 1999).

Se a vantagem competitiva € integralmente defin@ao desempenho superior ou se essa
relacdo sempre ocorrer de forma direta e perfe#ia, precisa de dois construtos. Além do
mais, se existe entre eles uma légica de causgite,ef vantagem competitiva €, certamente,
um construto diferente do desempenho (POWELL, 2001)

A analise relacao causal entre a vantagem comyaetito desempenho organizacional leva a
uma légica pela qual a vantagem competitiva € gaedinsuficiente para o desempenho
(POWELL, 2001; TANG,; LIOU, 2010). Ou seja, € possise verificar desempenho superior
sem que a empresa apresente vantagem competéiymssivel que a vantagem competitiva

nao resulte em desempenho superior.
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Portanto a Vantagem Competitiva é a principal l@pétpara explicar a heterogeneidade do
desempenho entre as empresas (BRITO e BRITO, 2012).

Neste arcaboucgo, realizou-se um estudo em torngadéagem competitiva no setor do
comércio. A questao de pesquisa é a seguddajue forma os indicadores adotados nesta
pesquisa explicam a vantagem competitiva das firmaso setor de comércio, por meio de

métricas contabeis?

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo geral

O objetivo do presente trabalhoidvestigar se os indicadores adotados nesta pesquis
explicam a vantagem competitiva das firmas no sdwrcomércio, utilizando métricas
contidas na estrutura das demonstracdes cont&eeiszando o efeito das variaveis internas

e externas, analisadas no periodo de 2006 a 2016.

1.4.2 Objetivos especificos

* Analisar, sob o prisma da vantagem competitiva,casacteristicas mais
importantes do setor de comércio.

» |dentificar quais indicadores adotados nesta psaguiluenciam a vantagem
competitiva no setor de comércio.

* Analisar o indice de concentracdo no setor do com@éaseada no indice de
herfindahl-hirshmanriHHi).
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1.5 Justificativa

Este trabalho, em termos tedricos, justifica-s® f@o de buscar contribuir para os estudos
especificos sobre a vantagem competitiva. E enoepraticos este estudo pretende ser mais
uma opcdo de fonte de informacdes do setor de cinpara tomada de decisdes dos

gestores.

A relevancia do presente trabalho reside em elawdimensédo do contabil, do gerencial e
operacional para o nivel estratégico no sentidaum € planejado estar ajustado ao que é
realizado para melhorar cada vez mais a eficacargaesa.

A eficacia organizacional supera as fronteiras de & habitualmente abordado pelo
desempenho econdémico e financeiro da empresa (RRIH&t al., 2009). O desempenho
organizacional esta contido no grupo da efica®@asigeita a essa licenca de operacédo que
configura a eficacia organizacional. O desemperdssyd diversas dimensdes que podem ser
abordadas por diferentes pontos de vistas dess®mfoeste estudo buscou verificar se os
indicadores adotados nesta pesquisa explicam agamtcompetitiva das firmas no setor do

comércio.

Ha um consenso por parte dos autores da exist@acrailtidimensionalidade do desempenho
organizacional, porém é abordada em formas espasifCOMBS, CROOK, SHOOK, 2005;
RICHARD e outros, 2009; VENKATRAMAN e RAMANUJAM, B5).

Este estudo adotou a dimensionalidade definida Riohard et al (2009) do contexto
ambiental no qual se pesquisa o desempenho. Eneri#s contextos, as empresas buscam
resultados distintos, seja em medidas financeimmocnao financeiras, competindo por
desenvolvimento tecnolégico, satisfacdo do cliehitplidez, entre outros, o desempenho

organizacional é algo especifico da escolha egicaiéle cada empresa.

Para Araujo (2001), a mensuracao do desempenhoder objetivo prover os gestores com
insights, para que possam saber sobre o que se fez, o mmseyfez, onde pode ser

aperfeicoado, e, ainda, quando o sistema esta sobora de controle. O sistema de



19

mensuracdo deve ser desenvolvido de forma a capteganizar dados, e comunica-los de
forma clara e rapida, possibilitando tomar provaiés para aprimorar o desempenho global.
Ja um sistema de medicdo de desempenho é um comjomitente de métricas usado para
quantificar a eficiéncia e a eficacia (CORREA e GXER;2006).
A avaliagdo de desempenho tem os seguintes olge(WiiSUEIREDO e CAGGIANO,
2008):
e Calcular a eficiéncia com que as responsabilidadssmidas pelos gestores
tém sido desempenhadas;
+ |dentificar as areas onde acdes corretivas deveimptementadas;
» Possibilitar uma comparacéo entre o desempenhadifi@entes setores da
organizacao e descobrir as areas onde melhoriasndser objetivadas;
« Assegurar que os gestores estdo motivados parmpricoento dos objetivos

da organizacéo;

A analogia entre as organiza¢gfes e 0 ambiente-g@rracentro na teoria institucional, pois
parte da concepgdo de que “as organizacOes estEgasnem ambientes dos quais elas
retiram e a eles transmitem modos adequados de sghietudo de natureza estratégica”
(FONSECA; MACHADO-DA-SILVA, 2010).

Segundo Peci (2005) o principio dos estudos orgeitimais que se basearam nesta
proposicdo apresentava um conceito de instituigiim caracteristicas mais prescritivas.
Concentravam-se com os modos pelos quais as oagéek poderiam tornar-se uma
instituicdo, ou melhor, o jeito pelo qual estasaoigacdes poderiam obter legitimidade diante
a sociedade adquirindo carater permanente e awdtizaua sobrevivéncia no ambiente de

negocios no qual esta inserida.

A Teoria Institucional tem favorecido maior entendnto dos fenbmenos organizacionais,
especialmente no que se refere a reacdo das agaeszas pressfes do ambiente em que
estdo inseridas. Selznick (1957) desenvolveu unmetoatk sistema natural que ficou notério
como teoria institucional por meio da qual ele @vas organizacdes como sendo “uma
expressao estrutural da acao racional” que padpcessdes do ambiente social e terminam

por se converter em sistemas organicos.
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Nesta pesquisa a Teoria Institucional favorece ghey@o da dinamica por dentro das
empresas analisadas no que diz respeito as varidternas e externas a organizagdo. A
contribuicdo desde estudo esta em fomentar debhte s setores da economia brasileira

por meio de métricas contabeis e variaveis extegmatorno do tema desempenho.

1.6 Estrutura dos Capitulos

O presente estudo foi dividido em cinco capitul@grimeiro capitulo aborda a introdugéo ao
tema, foi apresentada uma breve contextualizacdgmblema de pesquisa proposto. Em
seguida, foram apresentados 0s objetivos gerapeci#gos e também, a justificativa do
trabalho, ou seja, a relevancia do estudo propbd&iaapitulo dois, o referencial tedrico, foi
dividido em trés partes: Abordagem contingencial cdatabilidade, onde se relatou o
historico de seu surgimento, bem como, o funciomamneas organizacbes € afetado por
fatores contingentes e importancia. A segunda ewparda a origem da Vantagem
competitiva, Vantagem competitiva e criacdo de rvato medida de competicdo ou
concentracdo. Na Ultima etapa do referencial teorielata os indicadores de gestdo
empresarial tais como: roic, indices de liquidedjdes de atividade, variacdo do patrimdnio
Liquido, variacdo da receita liquida, capital d®ducro antes dos juros e tributos, indices de
multiplos e o indice deerfindahl.com conceitos e as formulas. No capitulo trés,samta-se

a metodologia do presente estudo: o método de igasgscolhido. Sdo também definidos o
objeto de pesquisa, a populacdo-alvo, a amostiaadt, e, por fim, a forma de coleta e
analise dos dados. O quarto capitulo apresentasanalises dos dados com base nos
resultados obtidos. No quinto e ultimo capitulogariram-se as conclusdes do trabalho, as
contribuicBes tedricas e praticas, limitacbes dajpisa e sugestdes para novas pesquisas na

area.
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2. REVISAO TEORICA

A proposta desta secéo € propor a fundamentacBoateme subsidiardo o desenvolvimento
deste trabalho. Ao longo do texto, buscou-se coemgler o0 conceito de abordagem
contingencial da contabilidade, vantagem compatittiviacdo de valor e estudos relacionados

ao tema.

2.1 Abordagem contingencial da contabilidade

Chandler (1962) abordou a estratégia de negécio® gendo algo fortemente contextual e
focado na organizacdo. E a estratégia era perceoiae definicho de um fenébmeno na
organizacdo. Os estudos iniciais tendiam a adotdmoedagem de analisar um dominio e de
investigar questdes ocasionadas de contingénciasndontes que surgiram a partir desses
estudos. Miles e Snow (1978) realizaram estudoaltdetos de uma area especifica da
organizacdo. E sua tipologia originou da observap&ticulosa de variacdo padronizada
dentro deste dominio. Com a elaboracdo de um quadnples para descrever o

comportamento estratégico que pode servir pardifidan diferencas gerais na estratégia

entre organizacdes.

Ha diversas historias de como os sistemas de cbadéale cresceram em sofisticacdo, em
reacdo as necessidades do modelo emergente dezaggen industrial (CHANDLER&
DAEMS, 1979; JOHNSON e KAPLAN, 1987; KAPLAN, 1983)No entanto autores de
outras escolas tém sinalizado que em certa medidaremento de contabilidade pode ser
vista ndo exclusivamente como uma resposta a noeasssidades, mas como sendo
constitutiva deles (HOPWOOD, 1987; LOFT, 1991).

Na perspectiva da Teoria da Contingéncia, as argafes sédo consideradas sistemas abertos,
contendo caracteristicas organizacionais que benaentre si e com o ambiente, sendo que

as caracteristicas ambientais figuram como vasaweilependentes e as caracteristicas
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especificas das organiza¢des funcionam como va@id@ependentes (JUNQUEIRA, 2010;
MORGAN, 2007; SILVA, 2012). As empresas enquanttesnas abertos necessitam de
cuidadosa administracdo no sentido satisfazer dilmgqu as necessidades internas e a
adaptacdo as circunstancias ambientais externaR@ADI; 2007). O autor também afirma
gue nao existe melhor modo de organizar. O jeiemaddo depende do tipo de atividade e do
ambiente dentro do qual a empresa esté interagindo.

A Teoria da Contingéncia aborda como o funcionamelats organizacdes é afetado pelos
fatores contingentes (BEUREN e FIORENTIN, 2014)dét ser denominados fatores
contingentes quaisquer variaveis que possuam uito efederador sobre a relacdo entre
determinada caracteristica organizacional e o deseno da organizacdo; ou seja, fatores
gue podem afetar a relacdo entre a estrutura semgenho organizacional (CHENHALLI &
CHAPMAN, 2006; DONALDSON, 2001). Ainda segundo Brg2010) tal teoria “procura
explicar os fatores de mudanca nas organizacOasdas de fatores externos ocasionados por
uma contingéncia qualquer”. Os fatores externos a&fieles relacionados as incertezas
guanto ao ambiente organizacional, a presséo deadwee as questdes politicas. Ja os fatores
internos sdo aqueles relacionados diretamente ratweat organizacional, como tamanho,
controle orcamentério e sistema de mensuracaosgengenho (OTLEY, 1980).

Entre os varios fatores contingenciais descritoditeeatura, os quais podem influenciar a
eficacia dos sistemas de controle, Chenhall (2@B&taca como relevantes a incerteza
ambiental percebida, o tamanho, a estrutura orgeioizal, a tecnologia e o ambiente.

A Teoria da Contingéncia fornece fundamentos qussipditam melhor compreensédo dos
fatores que levam determinada empresa a reagimdieate, a implementar determinado
sistema gerencial ou até mesmo a abandona-lo (GEERR PEREIRA& REZENDE,
2006).

Otley, (1980) salienta que ndo existe um mesmarastcontabil que possa ser util a
empresas ou instituicdes inseridas em contextostdis. Nessa otica, pesquisas baseadas na
Teoria da Contingéncia buscam identificar a infei@ndos fatores contingentes sobre as
organizacdes, considerando que tais fatores irdlaen a relacdo entre as caracteristicas

organizacionais e o desempenho (DONALDSON, 200&ksH linha, pesquisadores da area



23

contabil passaram a utilizar a Teoria da Contingépara relacionar fatores contingentes a
estrutura gerencial das organiza¢cées (MARQUES, 2012

A utlizagcdo da Teoria Contingencial em estudosdienados a area de Contabilidade
Gerencial baseia-se na premissa de que nao eristeadelo de Contabilidade Gerencial que
se adapte a todas as empresas em todas as cinciasstgois as alteracbes ocorrem nos
sistemas de contabilidade, em funcdo do impactadeterminados tipos de ocorréncia
(Molinari e Guerreiro, 2004); portanto, o objetida pesquisa contingencial € identificar
fatores particulares nos quais cada aspecto datwestrorganizacional precisa adequar-se
(LACOMBE; HEILBORN, 2003).

Chenhall e Morris (1986) ressaltam que apesar dsideravel énfase ter sido dada aos
potenciais beneficios das aplicacdes da teoriangmricial para pesquisa contabil, existem
apenas poucas investigacdes empiricas (KHANDWALLY,2; BRUNS e WATERHOUSE,
1975; GORDON e NARAYANAN, 1984; KENIS, 1979; MERCHA-1981; HAYES,
1977; ROCKNESS e SHIELDS, 1984; GOVINDARAJAN, 198REesquisa empirica talvez
seja insuficiente devido as complexas inter-relacéptre as variaveis contextuais e as
dificuldades no desenvolvimento de teorias de coessas interagbes complicadas
influenciam a concepcdo da Gestdo de Sistemas dealiiicdade (WATERHOUSE e
TIESSEN, 1978; OTLEY, 1980; MERCHANT, 1981).

As organizacdes sofrem interferéncias do meio ab @stdo inseridas e exercem influéncia
sobre o mesmo. Dessa forma as empresas sdo pasebido sistemas abertos e dinamicos.
E o jeito préprio, Unico e individual de cada engradministrar os seus negocios denomina-
se Modelo de Gestdo. Para alcancar os resultadogamantam a sustentabilidade, muitas
acOes devem ser implementadas no sistema emprsae s quais se pode destacar o
modelo de gestdo. Nas ac¢Oes praticadas estdo f@e®srancas, valores e sentimentos dos
gestores que direcionam a entidade: filosofia dpresa. A filosofia da empresa influencia o
tamanho, a complexidade e o grau de formalizacaesttatura da organizacdo (FREZATTI
ET AL.,2009).
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2.2 Vantagem Competitiva

Ao abrir uma empresa espera-se que ela funciongeepguo indeterminado. Este principio
basico da Contabilidade é o da perpetuidade dalaslgi No entanto, as atividades
operacionais geram custos e despesas, motivo pelb & capacidade das empresas de
financiar as suas atividades deve ser avaliadaadisada constantemente por meio de
indicadores financeiros. Segundo Fachini (2005)ustesitabilidade econdmico-financeira
ocorre quando uma empresa consegue cobrir todoseas custos, abrangendo os de
oportunidade e transacdo, e permanece no mercadtongo prazo. Considerando a
importancia de as empresas se perpetuarem ao ldogdempo, a sustentabilidade
organizacional necessita ser observada, para gquesaffados sejam alcancados (XISTO,
2007). Para Philippi (2001) apud Arawgbal (2006) a sustentabilidade € a capacidade de se
auto-manter.

Uma atividade sustentavel qualquer é aquela que ped mantida por um longo

periodo indeterminado de tempo, ou seja, de formacase esgotar nunca, apesar
dos imprevistos que podem vir a ocorrer durante pstiodo. Pode-se ampliar o

conceito de sustentabilidade, em se tratando desociadade sustentavel, que ndo
coloca em risco 0s recursos naturais como o agua,® solo e a vida vegetal e

animal dos quais a vida (da sociedade) dependé (PP, 2001apudARAUJOET

AL, 2006).

As decisdes adotadas a curto e a médio prazos podenferir na sustentabilidade das
empresas. As decisdes do presente modificam oofuREssa maneira, quando se refere a
sustentabilidade, as decisdes de curto prazo desmmadmitidas como integrantes da
estratégia empresarial para alcancar a perpetyidagecapacidade de financiar as atividades
da empresa de forma efetiva e indefinida. Fernamdddeireles (2013) afirmam que a
sustentabilidade financeira estar na habilidadeedgzresas de autoprover capital financeiro
para fazer frente as dificuldades consequentetivideale econémica.
Ledn (2001) apresenta quatro pilares basicos pamuaaobtencdo da sustentabilidade
financeira para as organizacdes sociais, conforpkc#ado abaixo:

e 1° pilar Planejamento Financeiro e Estratégi€sse pilar destaca que as

organizacdes sociais precisam de planejamentotéggtia, orcamento e

controle financeiro para curto, médio e longo prazo
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o 2° pilar: Diversificacdo da RendaA concentracdo de fontes de recursos
financeiros é analisada como um fator de aumentoisde e inviabiliza a
sobrevivéncia a longo prazo.

e 3° pilar: Administracdo e Financas Saudaveldostra a necessidade de
elaboracdo dos demonstrativos contabeis tais conemobDstracdo de
Resultado do Exercicio, Balanco Patrimonial, Dertratiso de Fluxo de
Caixa, entre outros. A existéncia de precisdo ddizee planejamento,
monitoramento e controle da gestéo financeira.

e 4° pilar: Geracdo de Renda Propridm dos problemas apontados na
publicacdo € a dependéncia de recursos de terckissas organizacdes. Nessa
situacao, Ledn (2001) considera ser fundamentditeangdo de mecanismos
capazes de gerar receita propria, reduzindo a dépeim e 0s riscos

envolvidos.

A sustentabilidade financeira € consequéncia @adapfio e do desempenho conjunto de todos
os departamentos de uma organizacao, impedindogjoenflitos de interesses entre as areas
influenciam a geracgéo de valor com o foco na paigatie.

Brito e Vasconcelos (2004jessalta que a Visdo Baseada em Recursos (RBYjusoa
década de 80 tornando possivel a elaboracdo deonoeito mais técnico para vantagem

competitiva.

No que se refere aos recursos organizacionais, Kultorecroft (2010) afirmam que os
recursos constituem os ativos que encadeiam prEessjanizacionais, capacidades,
atributos das firmas, informacgdes, entre outrostrotados pela empresa em que estabelecem
elementos béasicos para o desenvolvimento dos ssreiprodutos. Hitt, Ireland e Hoskisson
(2007) elucidam que os recursos sédo entradas ncegmo de producdo da empresa.
Equipamentos importantes, habilidades de cada usnedwpregados, patentes, financas e
gerentes de talento sdo os recursos de que a enmgispde. E 0s recursos sdo um espectro
dos fenbmenos individuais, sociais e organizacgoniio entanto, conforme 0s mesmos
autores, 0s recursos por si s6 ndo sdo capazesalevgntagem competitiva. A combinacéo
impar de varios recursos € que gera vantagens titingse Deste modo, pode-se observar

que as fontes de vantagem competitiva das orgdi@gaestariam, primeiramente, nos
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recursos utilizados de maneira estratégica pelaesape, de modo secundario, na industria

em gue estivessem competindo.

Recursos valiosos admitem melhorar o desempenhoyeafar oportunidades e neutralizar
ameacgas procedentes do ambiente externo. Os reciasms Sa0 aqueles que tém altas
demanda, ou seja, ndo estdo sendo utilizado simealtaente por outras empresas. Os
recursos nao imitaveis ou imperfeitamente imitdw&@® 0s que sdo fonte de vantagem
competitiva sustentavel e outras organizacbes né@aerp obté-los. Os recursos nao
substituiveis ou dificeis de imitar sdo essen@aifo devem possuir equivalentes estratégicos
que n&o sejam raros e imperfeitamente imitaveid(BIRA, FORTE e ARAGAO, 2007).
Todavia, existe um modelo denominadalue, Rarity, Imitability and OrganisatiofyYRIO),

gue defende que o0s recursos e as competénciash@®zindo asseguram o desempenho
superior, pois este é atingido quando atendemeardetadas condi¢ces, como ser valorosos,
raros e dificeis, sendo que a empresa deve passuicdes organizacionais para explorar as
rendas geradas por tais recursos (BARNEY e HESTERRHO7).

Para Mintzberg e Quinn (2001), a estratégia é edoadu plano de decisdes que integra 0s
principais objetivos da organizacao, determinargipais politicas e planos para a obtencao
desses objetivos e define a escala de negoéciosiera gmpresa deve se envolver, o tipo de
organizacdo econdmica e humana que almeja seratueera da contribuicdo econdmica e
ndo econdmica que ambiciona proporcionar aos sgaBistas, aos seus colaboradores e a
sociedade.

Ainda segundo 0os mesmos autores, a estratégia samnipie® um processo organizacional, de
diversas maneiras, intrinseco da estrutura e dopaodamento da companhia na qual é
realizada. Nessa acepcao, podem-se extrair dessespo dois aspectos importantes. O
primeiro, denominado de formulacdo, compreende antiicacdo das ameacas e
oportunidades e a definicdo dos pontos fracostesfata empresa. O segundo, chamado de
implementacdo, abrange uma série de subatividadsgamente administrativas. Se o
propésito for determinado, entdo os recursos de emmaresa podem ser mobilizados para

acompanha-lo.
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Essas definicbes assinalam a importancia da egtatémo um elemento do processo de
gerenciamento organizacional. Definir e administoar processos estratégicos de forma
efetiva pode ajudar as empresas a minimizar ogside um futuro desconhecido ou, segundo
Kluyver e Pearce Il (2007), posicionar uma orgagdpapara a obtencdo de vantagem
competitiva. A estratégia envolve opcdes a resplgtque setores participar, quais produtos e
servicos oferecer e como alocar os recursos cdipasaSeu objetivo principal € criar valor

para os acionistas e outrstskeholderso proporcionar valor para o cliente.

O desempenho superior da firma, em relacdo aoscesu®rrentes, esta relacionado com a
vantagem competitiva. Essa obtencdo se da atravésilidacdo de recursos ou capacidades
especificas que comportam redundar retornos fimasceuperiores, caracterizados como um
desempenho persistente ou sustentavel em longo pCRVALHO, KAYO e MARTIN,
2010). E os recursos controlados pelas empresdisarpesse desempenho e sdo entendidos
como sendo a unidade fundamental de geracdo de palas companhias (MATHEWS,
2002).

O conceito de Vantagem competitiva adotado nestguisa esté relacionado com a criacédo
de valor adicional em relacdo aos concorrentesrardaierminado intervalo de tempo, sendo
o valor criado expresso pelo residuo do custo detemidade subtraido disposicdo a pagar
(BRITO e BRITO, 2011).

Porter (1979) discorre sobre a natureza e a irtadsida concorréncia em cada industria e o
caso de que estas giram em torno de cinco forgaslggerminam porque algumas industrias
sdo mais lucrativas do que outras séo: o podeadmbha dos clientes, o poder de barganha
dos fornecedores, a ameaca de novos entrantes,eacante produtos substitutos e a
rivalidade entre os concorrentes. Ainda, segund@utor, essa visdo da competicao

igualmente se aplica a setores que atuam com esmiaqueles que vendem produtos.

A esséncia da formulacdo de estratégia estd em ddm a concorréncia, entretanto

geralmente considera-se a concorréncia de formaonastreita e pessimista. E ainda a
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competicdo intensa em uma industria ndo constibincaéncia nem ma sorte. Clientes,
fornecedores, participantes potenciais e produtbstgutos sdo todos eles, concorrentes em
maior ou menor grau, dependendo da industria (PGR2E10).

Porter (1999) ressalta que para a empresa obteredda de rentabilidade em relacdo a
concorréncia é necessario uma estratégia difeterciastratégia € formulada por meio do
estudo do mercado em que a empresa atua, atrastéspassibilitara a empresa encontrar a
melhor posicdo para se defender ou influenciaoegsa$é competitivas, que podem ser uma

ameaca ou oportunidade para a organizacao.

O poder de negociacdo com os clientes dependeggdmas variaveis atuais do mercado, tais
como: que servico a empresa vende, 0 preco, o,casipuantidade, a qualidade, e a
probabilidade do produto/servigo ser adquirido quaros tipos de canais de distribuicao, tais
como por fabricantes, por telefone ou pela intereettre outros (WRIGHT; KROLL;
PARNELL, 2007).

Na relacdo de poder entre fornecedores e cliepteter de barganha, os fornecedores, se
poderosos podem reduzir a rentabilidade de umasindlincapaz de recuperar em seus
proprios precos 0os aumentos de custo, e da mesma fis clientes podem forcar baixas de
precos e/ou exigir qualidade mais elevada e umanekrvico, e dispor 0s concorrentes uns
contra os outros (PORTER, 2010).

Os produtos/servicos substitutos sdo aqueles pidmiizpela concorréncia que possuem
desempenho igual ao oferecido pela organizacaordemnizacbes devem pesquisar empresas
de outros setores, pois podem estar produzindaufmefdervicos substitutos que satisfazem
as mesmas necessidades dos compradores, no erdgaotodiferentes em algumas
caracteristicas. Com o0s substitutos a empresa gpquender lucratividade, pois além de
invadirem seu mercado podem determinar novos tdeogrecos (WRIGHT; KROLL,
PARNELL, 2007).
Na disputa por posi¢cdes Porter (2010) destaca gjfeares que geram a rivalidade intensa:

» Os concorrentes sd0 numerosos ou aproximadameiatis;ig

« O crescimento da industria é lento, precipitandaslyor parcelas do mercado



29

envolvendo integrantes com mentalidade expansanist

+ Falta ao produto ou servico suficiente diferen@aggue vincule os
compradores e protege de ofensivas sobre seuecpeniparte de outro;

» Os custos fixos sé@o elevados ou o produto € pe&legirovocando uma forte
tentac&o de reduzir pregos

+ A capacidade € normalmente aumentada em grandasshlo

» As barreiras a saida séo elevadas;

» Osrivais sao diferentes, em termos de estratéggem ou personalidade.

A rivalidade entre os concorrentes atuais reprasardisputa por posicao, que se utiliza de
diversas taticas como batalhas de publicidadegdnggdo de produtos e aumento dos servigos
ou das garantias aos clientes. Portanto, a rivddideva a um processo de agao-reacao entre

empresas concorrentes em que uma tenta se antegipgprimir os movimentos da outra.

2.2.1 Vantagem competitiva e criacdo de valor

Ao gerar maior excedente para seus clientes, aesagodera explorar a assimetria entre
seus produtos e a média do mercado, cobrando umaqd@ preco (NEWBERT, 2008). Essa
politica resultard em margens mais altas, como estratégia de apropriacdo de valor, desde
que a negociacdo com fornecedores ndo sacrifiqeasto de oportunidade da empresa
(CROOK eet al, 2008). Por outro lado, a empresa com vantagenpettiva pode optar em
manter a paridade de precos com seus concorrebtesdo a preferéncia dos compradores e
expandindo sua participagdo no mercado (CHATAIN,(1I2(PRIEM, 2007).

Na outra extremidade da cadeia de valor, no procdss barganha com parceiros, sao
estabelecidos os valores apropriados por forneesdoplaboradores, gestores, entre outros
(ADEGBESAN, 2009; COFF, 1999; LIPPMAN e RUMELT, Z)0 Virtualmente, cada
participante € capaz de se apropriar de todo or v@atribuido no processo, porém a
diferenca de contexto entre os atores interferag@rcepcao de valor e na habilidade de
negociacdo de cada participante (ADEGBESAN, 2002PMAN e RUMELT, 2003). A
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apropriacdo de valor é orientada pelo comportameetoent seeking mas também por
interesses na construcdo e manutencdo de pareer@sncas, importantes fatores do
desempenho operacional da empresa, refletindo evagéo e qualidade que podem também

ocasionar impactos para a disposicéo a pagar (CZIAB).

As consequéncias da vantagem competitiva sobresenggnho organizacional dependerao
de aspectos e decisdes da gestao estratégicanptentelo momentos de criagcdo e outros de
monetizagdo do valor criado (COFF, 2010). Aléem densanifestar em lucratividade, a
vantagem competitiva pode comprometer a particppagé mercado e o desempenho
operacional da empresa, em diferentes periodasia;8es. Nesse aspecto, é fundamental a
agéncia do gestor, que tem que buscar a maximizdgdaesultados e, simultaneamente,
ajustar a funcéo utilidade dos parceiros envolvidas partilha de valor (HARRISON,
BOSSE, PHILLIPS, 2010).

Caracteristicas ambientais podem afetar o podemeg®ciacdo da firma influenciando a
relagdo das firmas com seus fornecedores e cliemtesferindo na distribuicdo de valor
gerado e valor por ela apropriado (CASTRO; AGUILERA15).A sustentacdo da vantagem
competitiva por meio da estratégia de operacOdso&dada por Porter (1996), quando ele
sugere que a criacao do valor econdmico verdadairgeja, o hiato entre o preco e o custo

do produto, sera a base para sua sobrevivénceéncia.

Sob essa perspectiva este trabalho situa-se ndoedtuvantagem competitiva, a partir dos
recursos da firma (adotando a estrutura patrimootaho proxies desses recursos), e
relacionando com o desempenho operacional da fisnago, busca identificar como as
caracteristicas do setor de comércio em que a fseansere moderam a relacdo entre

recursos e desempenho operacional da firma.

Em relagdo a palavra desempenho, ela encerra aridgia de algo que ja foi realizado,
executado ou exercido (KIYAN, 2001). O construto desempenho organizacional é

constantemente abordado de forma incompleta e causé@ncia da robustez imprescindivel,
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pois se trata de um construto complexo e multidsimgral (COMBS, CROOK, SHOOK,
2005; RICHARD et al., 2009; VENKATRAMAN e RAMANUJAM1986).

Um dos entraves a compreensao e da pesquisa @&ocapelesempenho organizacional esta
no desenvolvimento da interacdo entre a abordagémica e a observagdo empirica do
construto (COMBS, CROOK, SHOOK, 2005). Por issobecajustar as consideracdes
tedricas relevantes sobre o que se entende pamgesbo, suas dimensdes, suas esferas de
influéncia e seu comportamento no tempo. Uma ptapides dimensionalidade é apresentada
por Combs, Crook e Shook (2005) fruto dos resulade uma metanalise de estudos
publicados noStrategic Management Journatle 1980 a 2004. Através de uma analise
confirmatdria das variaveis utilizadas, os aut@@scluem que o desempenho organizacional
€ composto pelas medidas de retorno contabil, ionegto e valor de mercado. Resultados
operacionais, como qualidade e inovacao, seriampooente do construto desempenho
operacional, que age como mediador da relacdo estrecursos da empresa e o desempenho
organizacional. Assim, os autores denominam desemop®rganizacional aquilo que é
comumente considerado como desempenho financeiro oatros estudos (CAPON,
FARLEY, HOENIG, 1990). Por outro lado, Richarceeal. (2009), propde que dimensdes
sdo dadas pelo contexto de pesquisa. Segundo @egua dimensionalidade pode vir da
abordagem destakeholdersaos quais se propde medir o desempenho, em quesabve
interesses sugerem medidas distintas, seja a @sond@adicional do acionista ou a expansao
para a inclusdo de demais parceiragakeholdersA segunda origem de dimensionalidade
pode ser o contexto ambiental de competicdo e adtados esperados em cada situagéo,
como: desenvolvimento tecnolégico, satisfacdo dentd, liquidez, entre outros. Enfim, a
dimensionalidade pode depender da janela de olgsereada persisténcia do desempenho, na

gual os resultados de desempenho dependem de pargoque possam ser observados.

A analise longitudinal do desempenho é uma caifatiter importante no estudo da
capacidade de manutencéo de resultados e de s@meie das empresas. Especificamente, a
persisténcia da lucratividade desafia modelos enamus de equilibrio (WIGGINS e
RUEFLI, 2002) e de regressdo a média (POWELL e ABRE 2007). A persisténcia do
desempenho é definida como a fracdo do desempenbm@eriodo (t) que é remanescente

do periodo anterior (t-1) (WARING, 1996). A modatay da persisténcia do desempenho
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comumente converge para varidveis de lucratividade ajuste pela media da industria
(MCGAHAN e PORTER, 1999; WARING, 1996). Isso porgiatores idiossincraticos da

empresa podem explicar a manutencdo do desempenkempo e sugerir a presenca de
vantagem competitiva (BARNEY, 1991; PORTER, 1985).

Observa-se uma evolucdo na avaliacdo do desempempr@sarial. Num primeiro momento,

o relevante era o volume de vendas e faturamentgef@a, o desempenho estava atrelado
apenas a boa atuacdo da area comercial. Na sesi@acmargens brutas e operacionais
passaram a centralizar as atengfes, com um avangival em termos de controle dos custos
e despesas. Na fase seguinte, o foco foi o lugudd, em que a organizacdo passa a ater-se
com a geracao de resultado para poder distribabk acionistas. Depois, passou a ser o
retorno sobre o investimento; os gestores compesemglie o0 controle ndo deve ser feito
exclusivamente sobre as operacdes, mas também aobeeursos financeiros que a tornam
exequivel. Hoje, o foco esta na criacdo de valoorgenizacdo, além de preocupar-se com 0
resultado e os recursos aplicados para sua gerpgémcupa-se com a interferéncia das

variaveis internas e externas no valor da enti@R&EZATTI, 2003).

Ha outras medidas de desempenho que podem sevaiseno tempo além da lucratividade.
Ao buscar capturar o valor presente da empresanslgutores utilizam o valor de mercado,
como uma medida mais abrangente e de longo pra2aV&WINI, SUBRAMANIAN,
VERDIN, 2003; MORROW JR. et al, 2007). Entretanto, medidas de mercado sdo também
influenciadas por fatores externos ao contextonglresa, que afetam a formacao dos precos
das acdes e, imediatamente, o valor de mercadmpigesa. Ainda como opc¢éo na captura do
desempenho no tempo, medidas de reputacdo orgamabhtrazem uma vinculagdo entre o
passado e o futuro da empresa (MCGUIRE, SCHEEWBRANCH, 1990). Em suma, a
observacdo do desempenho no tempo requer de undenénto da atividade organizacional,
assim como das series temporais observadas, pafatques aleatérios possam ser superados
(RICHARD et.al, 2009) e para que as implicacdes das decisdestéggtas ndo sejam
desprezadas.
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Os estudos de Roquebert, Phillips, Westfall (198fi))re a decomposicdo do desempenho
visam conhecer a extensdo dessas esferas de méu@a procura de evidéncias para o0s
argumentos das escolas de posicionamento de mexdBY. As influéncias mais analisadas
sdo os efeitos dos fatores estruturais da industdas fatores idiossincraticos da empresa
sobre o desempenho. Almejando analisar os compemeald desempenho financeiro, 0s
estudos empiricos decompuseram variaveis de lvictatie (MCGAHAN e PORTER, 1997;
RUMELT, 1991; SCHMALENSEE, 1985), valor de mercadgHAWAWINI,
SUBRAMANIAN, VERDIN, 2003) e crescimento (BRITO eASCONCELOS, 2009).

A analogia causal entre o0s construtos mostra qudagem competitiva € condicao
insuficiente para o desempenho, pois € possivdicaerdesempenho superior sem que a
empresa apresente vantagem competitiva (POWELLL;ZDANG e LIOU, 2010).

Na vinculagdo com o desempenho financeiro, vantagempetitiva pode nao resultar em
lucratividade, a depender da capacidade de apgdpride valor por parte da empresa (COFF,
1999; CROO¥ket al, 2008). Porém, muitas das afirmacdes e analsa® | relacdo entre
vantagem competitiva e desempenho limitam-se a redog®0 dos efeitos sobre a
lucratividade.

A empresa que cria valor num patamar acima da ntsdgua industria pode apresentar um
desempenho combinado superior, perfazendo umeeirargficiente abaixo da qual todas as
demais empresas estariam (DEVINNEY, YIP, JOHNSON1(02. A combinacdo dessas
variaveis evidencia os diferentes resultados damtégias empresariais, diferenciando o
sucesso do insucesso e ressaltando o foco adotda® @mpresas, seja em resultados de
lucratividade ou em crescimento (STEFFENS, DAVIDSE6ITZSIMMONS, 2009).

Enquanto aResource Based Vie(RBV) apresenta arcabouco para o estudo da vantagem
competitiva, enfatizando que os recursos espesifit® firma sdo determinantes para a
geracdo de lucro econdmico (BARNEY, 1991; PETERBRRNEY, 2003), as teorias de
posicionamento estratégico enfatizam que a vantagmmnpetitiva pode derivar ndo so de
recursos especificos, mas também de posicdes dmdoeprivilegiadas das firmas em sua
industria (CAVES, 1984).
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2.2.2. Medida de competicdo ou concentragcao

Segundo Kon (1994), as teorias neoclassicas indiggruma industria concentrada, ou seja,
com um numero pequeno de grandes empresas, € ipiadj@dcompeticdo pelo fato de as
empresas agirem de forma interdependente uma da oan relagédo a pregos e producéo.
Ainda, segundo o autor , essa concentracdo de dweqmade ser avaliada de uma forma
estatica, em um determinado ponto no tempo, ounde forma dinamica, observando o

crescimento ou decréscimo no tempo.

Uma das maiores forcas econémicas em direcdo i@refia das firmas, € a competicdo no
mercado fomentando incentivos aos executivos pdhanelesempenho, produtividade e
inovacado das firmas perante aos seus competidbaesincentivos estao ligados ao grau de

rivalidade presente na inddstria

Shleifer e Vishny (1997) afirmam que a competigdo, mercado, é considerada uma das
maiores for¢cas econdémicas em direcdo a eficiéragdidnas, proporcionando incentivos aos
executivos por melhor desempenho, produtividadeowaicdo das firmas diante de seus
competidores. Tais incentivos estéo relacionadagaode rivalidade existente na industria
As decisfes de preco, investimento e niveis deugdmlde cada empresa tém intima relacdo
com a estrutura de mercado em que estdo inserida@meo comportamento de seus
concorrentes (PINDYCK e RUBINFELD 2002). E a mawmnliecida das estruturas de
mercado € a concorréncia perfeita. (MELO e TAVARIDB9).

Distintos niveis de competicdo do ambiente dasafrmodem ser impostos pela competicao,
ou melhor, em mercados menos competitivos, o ¢orghincipal-agente pode ser aumentado,
prejudicando a firma em alcancar seus objetivos. detro lado, em mercados altamente
competitivos, as firmas buscam operar de forma re&ente, com custos de agéncia
reduzidos (NICKELL, 1996).
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A variavel de competicdo utilizada nesta pesquisaigdice de concentracdo denominado
como indice deéHerfindahl que mede o grau de competitividade de uma indlsriteoria
sustenta que o grau de competitividade em uma tinagmode dissipar os lucros ou retornos
anormais acima da média do setor (OHLSON, 1995ks@lecontexto, Demsetz (1973)
observa que a concentracdo ocorre devido ao sisemacentivos funcionar para que as
firmas que suprirem melhor seus compradores teadei@escer relativamente mais do que
os demais competidores. Por outro lado, a conagtraambém, pode surgir pela cooperagao
entre as firmas para aumentar as barreiras dedanmamentando os precos dos produtos e as
taxas de retornd indice de herfindahl-hirshmann é utilizado paedima concentracdo do
mercado, 0 que permite investigar o grau de coiggeetno mercado de produtos e seus
reflexos nas decisdes operacionais dos competi¢gB®NIERI CARDOSO, 2011). Para as
diversas configuracdes de mercado, uma medida fiuental para a interpretacdo agregada
da estrutura na industria analisada é a mensudag@mdices de concentracdo. A mensuragao
da concentracdo traz 0 pressuposto que quanto ma&@aoncentragcdo, menor a concorréncia.
Portanto, o limite inferior déiHI decresce a medida que aumenta o numero de firmas na
industria. Dessa forma, o indice depende tanto dueno de firmas quanto da disperséao
relativa das firmas em suas industrias (KUPFER; BHNSLEVER, 2002 e ESHO;
KOFMAN; SHARPE, 2005).

2.3 Indicador

MATARAZZO (2003) denomina indicador como indice qeeresenta a relacdo entre contas
ou grupo de contas das demonstracdes financeumastegn como foco evidenciar aspectos
especificos da situacdo financeira ou econémicardeempresa.

A selegéo de um indicador envolve a identificagd®lojeto ou fendmeno a ser mensurado, a
verificacdo da possibilidade de mensura-lo, a anaz “melhor métrica”, a avaliacdo, o
compartilhamento e a compatibilidade com outras idasd jA4 existentes. (TONI e
TONCHIA; 2001).

Na busca da “melhor métrica”, os indicadores nétzesster a precisdo suficiente para
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garantir a boa comunicacao, serem compreensivaigatde uma nomenclatura padronizada
entre 0S usuarios, possuir “base consensual’ pasgio uma assisténcia factual para a

tomada de decisbes e conduzir a uma interpretagémme (JURAN, 2002).

A utilizagcdo de indicadores tem como principal @@ permitir ao analista verificar
tendéncias e compara-las com padrdes pré-estatmdediléem de tratar o que aconteceu no

passado, fornece bases para inferir o que poderdeger no futuro (IUDICIBUS, 20009).

Por tratarem de eventos passados, as demonstieamiiabeis sdo o reflexo das estratégias
adotadas pelos gestores nos periodos anterioresarpo da estratégia corporativa advém o
conceito de vantagem competitiva sustentavel, qe abtencdo de forma persistente de
resultados superiores em relacdo aos competiddremcado destes dois conceitos permite a
mensuracao da vantagem competitiva de uma emgRAREPU, LEMON e BERNARD;
2004).

A analise de uma empresa, segundo 0s autores meneionados, segue alguns passos:
primeiramente, a analise da estratégia da empyeda,sao estabelecidos os determinantes de
lucro da empresa e 0s principais riscos associ&#oa. tal, € necessario analisar a empresa e
o setor de atuagdo, na busca dos fatores critiaod @ estabelecimento da vantagem
competitiva sustentavel. Com isso, torna-se posfzer inferéncias sobre a sustentabilidade
das vantagens da empresa e de sua performanca. fiur seguida, realiza-se a analise
contabil, que identifica eventuais distor¢cdes eatrénformacdes divulgadas e a realidade da
empresa. Sequencialmente, a analise financeirficaea performance passada e presente da
empresa, que identifica as questdes relativas acaa® e a estrutura financeira da empresa.
Finalmente, a analise prospectiva, em que saa fieitaréncias sobre a performance futura da
empresa. Dado o nivel de incerteza relacionado ta asvidade, o uso de técnicas

probabilisticas e de analise de cenarios tornada vez mais usual.
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Figueiredo e Caggiano (2008) ressaltam que a géalide desempenho possui 0s seguintes
objetivos:

e Calcular a eficiéncia com que as responsabilidaglesimidas pelos gestores tem sido

desempenhadas;
* |dentificar as areas onde acdes corretivas deveimpéementadas;

* Permitir uma comparagdo entre o desempenho dossdé/eetores da organizagéo e descobrir

as areas onde melhorias devem ser objetivadas;

* Assegurar que 0s gestores estdo motivados pamagricoento dos objetivos da organizacao;

Oliveira, Perez Jr. e Silva (2007, p.20), estalmtealgumas caracteristicas que devem ser
levadas em conta na identificacao de indicadoretedempenho:

* Consisténcia - um indicador consistente ndo canfibm nenhum outro
indicador utilizado pela empresa, no sentido derietir negativamente em seu
resultado ou de alguma atividade;

* Confiabilidade - um indicador sera confiavel sea®as vezes que a medigdo
for feita, para um evento imutavel, resultar semprenesmo valor. Assim, os
nameros resultantes de duas medicbes do mesmooetendto de ser os
mesmos;

* Validade - mesmo que haja uma maneira confiavededéazer uma medicéo,
ainda assim, ela podera ndo ser valida se a maagaotada para fazé-la for
incorreta;

* Relevancia - a relevancia relaciona-se com a atlkddo indicador. O indicador
tem de trazer alguma informacdo Util a seu usuddm contida em outros
indicadores que ja estdo sendo usados, nem seitsivies por eles.

O construto desempenho organizacional ostenta osiedom central na literatura de estratégia
(RUMELT; SCHENDEL; TEECE, 1991) e apresenta diféeeen dimensdes
(VENKATRAMAN; RAMANUJAM, 1986). Abalizado em uma dalise de artigos
publicados noStratetic Management Journakentre 1980 e 2004, descobriram-se trés
dimensdes distintas de desempenho organizaci@iaino contébil, crescimento e mudanca
no valor de mercado (COMBS, CROOK; SHOOK, 2005).
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2.3.1 ROIC - Retorno operacional sobre os ativos

A mensuracao da lucratividade sera feita em tem@lasivos. Dentre as variaveis possiveis, a
medida de retorno sobre ativos (ROA) € mais utlizaanto nos estudos de decomposic¢ao da
variancia como nos demais estudos de estratégi&@@WNS; RUEFLI, 2005). Medidas de
retorno sobre o capital, retorno sobre investimeROI), retorno sobre o capital investido
(ROIC) e retorno sobre o patriménio liquido (ROR( snais sujeitas a variagdes na estrutura

de capital das empresas.

No que se diz respeito a dimensao de retorno cbai@ldesempenho organizacional, Combs,
Crook e Shook (2005) indicaram ROA (Return on AgsetROS (Retorn on Sales) como
indicadores confiaveis. Este estudo seguiu a ptaptesses autores, utilizando uma variante
do ROA como em Hough, (2006); Misanggt al., (2006); Goldszmidt (2010), excluido o
efeito de juros e impostos, designado retorno apmral sobre os ativos (ROIC),

consonancia com a proposta de Simons (1999).

Este estudo assume o retorno operacional sobrévos éROIC), que se configura em uma
relacdo entre os lucros operacionais com 0s regugeracionais necessarios para gera-los,
correspondendo a um parametro de decisédo parastimento. Pode-se argumentar que essa
relacdo oferece parametros para a tomada de deaigd®nais (CHEN; HUANG, 2006;
CHEN; YANG, 2009).

EBIT;
Ativos ajustados;

ROICt =

(1)

O ROIC consiste na razao entre o lucro operaciargks dos impostos e juros (EBIT —
Earnings Before Interests and Takesobre os ativos totais ajustados. Esse indicador
considera o efeito de juros e impostos, mostrandesempenho operacional das firmas e
diferentes taxas de tributos incidentes sobre mI(EIRER, 1999; JEWELL; MANKIN,
2011).
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A escolha da variavel esta fundamentada no tratddhdasconcelos e Brito (2004) sobre a
vantagem competitiva: o0 construto e a métrica gojetivou oferecer subsidios para o
desenvolvimento de definicbes operacionais espasifsobre o que constitui vantagem

competitiva e sobre o modo de mensura-la.

Segundo Titman e Wessels (1988) de acordo com aaTéos Custos de Faléncia, quanto
mais alto for o valor da empresa, menor sera @ssin. Ao se analisar este fato em empresas
de grande porte, foi observado que existe umadelpgsitiva entre o tamanho da empresa e
0 seu grau de endividamento. Tal fendbmeno acondes@lo a facilidade com que tais
empresas possuem para obter recursos financeiroford® prazo, além da grande
diversificacdo do seu negoécio, o que propicia unenon probabilidade de dificuldades

financeiras, resultando num menor custo de endiveado.

As literaturas sobre microeconomia e organizacéostmial postulam que o tamanho da firma
se constitui em um dos determinantes mais relesgoéea o estudo do desempenho no
contexto da industria (PORTER, 1985, BESANKOal, 2006).Titman e Wessels (1988)

também associam este atributo a Teoria dos Custésléncia. De acordo com os autores,
empresas que estdo em fase de crescimento geralmegitam projetos com um elevado
risco, o que interferem no aumento do grau de tezardo seu negoécio. Sendo assim, 0s
custos de endividamento também aumentam, levand@sieres a optar em primeiro lugar
por recursos proprios e colocando a empresa em refag@do negativa com o grau de

endividamento.

A volatilidade ou risco é um atributo ligado dirgente a incerteza nos resultados, em outras
palavras, quanto maior a probabilidade de riscaniieiro, maior o custo do endividamento.
Este fato pode levar a ndo utilizacdo de capitaiedeeiros. Sendo assim, segundo a Teoria
dos Custos de Faléncia, existiria uma relacdo wvagantre volatilidade e o grau de

endividamento.
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2.3.2 indices

Dentre os indices usualmente utilizados pelo cadgpoontabilidade este trabalho elenca os
seguintes indices: Ebit, Liquidez geral, liquiderrente, prazo médio de estoque, prazo
médio de pagamento de contas, prazo médio de neeptn de vendas, ciclo operacional,
ciclo financeiro, capital de giro, dividendos p@aa, lucro por acao, valor patrimonial por
acdo, payout variacdo da receita liquida, variacdo do patriméiguido e indice de
HerfindaH. Com excecadlo indice de herfindhajue é uma variadvel externa e busca captar o
nivel de concentracdo das firmas no setor do com&adocao dos demais indices justifica-
se porque sdo informacdes retiradas das demonrs$raggintabeis, métricas contabeis, da
empresa e Sao variaveis internas que se traduzeme@msos e estratégias adotadas pela
firma. Os indices adotados neste estudo guardamaicom o desenho da pesquisa porque
busca investigar se os indicadores operacionaiicerp o desempenho, variavel roic que
representa a criacdo de valor gerada pela emptasdjrmas do setor do comércio. Como
valor criado envolve o intervalo entre custo derbpodade e disposicdo a pagar, o roic pode

ser proxy da criacdo de valor porque represengata gue foi apropriado pela empresa.

2.3.2.1 indices de Liquidez

A solvéncia ou liquidez estabelece a capacidadairda empresa em honrar com seus
compromissos financeiros, nos prazos acordadosaAutencdo de uma liquidez adequada
vai além de um objetivo empresarial, € condigéite qua nonpara a continuidade dos
negocios (PIMENTELet.al, 2005). A liquidez representa a capacidade daesapte cumprir
seus compromissos financeiros no curto e no lomgoop sendo considerada uma importante
variavel ao se falar sobre a sustentabilidade fieiaa de uma empresa. Tal determinante esta
ligada diretamente com a Teoria dos Custos de €Ealémma empresa que apresente uma boa
liquidez tende a utilizar menos capital de tercgiisto devido ao fato de que estaria sendo
financiada pelos lucros acumulados ao longo dos.&endo assim, a relacdo existente entre

liquidez e o grau de endividamento seria negativa.
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Além dos atributos mencionados anteriormente, adaka sobre estrutura de capital é
importante mencionar os indices de endividamerggu&do GITMAN (2000) existem dois
tipos de medidas de endividamento: medidas do deendividamento e medidas da

capacidade para honrar as dividas.

Os indices de liquidez adotados fundamentaram-seestudos de Pimentet al. (2005)
sobre interacdo entre rentabilidade e liquidez:estudo exploratério e teve como objetivo
examinar a relacdo entre rentabilidade e liquidea um grupo de empresas no Brasil, do
setor de Comércio Varejista, no periodo de 200008 2

2.3.2.2 Liquidez Corrente

Cossermelliet al. (2014) afirma que, o indice de Liquidez Correntelisa a situacio
financeira da empresa, levantando a capacidadeag@nento de dividas em curto prazo,
usando o valor do Ativo Circulante em comparacaolagjacoes representadas pelo Passivo
Circulante.

Ativo Circulante
LC = )

Passivo Circulante

2.3.2.3 Liquidez geral

O indice de Liquidez Geral analisa a situacéo fie@na da empresa, levantando a capacidade
de pagamento de dividas em longo prazo, usandolar da Ativo Circulante mais o
Realizavel a Longo Prazo em comparagdo as obrigagépresentadas pelo Passivo
Circulante mais o nédo circulante COSSERMEELBI. (2014).

Ativo Circulante+Realizavel a Longo Prazo

LG =

®3)

Passivo Circulante+Passivo Nao Circulante
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2.3.3 Indices de atividade (prazos médios)

Os indices de atividade consistem em expressacioplEmentos dinamicos, que acabam
direta ou indiretamente, influindo bastante nagfside liquidez e rentabilidade. Indicando o
tempo que recebera suas vendas, pagar suas castasvar 0s estoques. Sendo instrumento
para as politicas de crédito e cobranca. O estuestesl indicadores possibilita o

conhecimento do giro do capital dentro da orgadiaade quando foi investido e quanto sera

recuperado.

Estes indicadores de prazos médios fazem maisieesdi analisados conjuntamente e néo
isoladamente. Estes indices fundamentaram-se modoesde Baldisserat al.2015) sobre
Andlise do ciclo operacional e financeiro: um estutt caso em uma empresa do ramo
moveleiro de Sao Bento do Sul — SC. Matarazzo,qRfé&staca que a juncao dos trés indices
de prazo médios conduz a andlise dos ciclos ope@si e de caixa, elementos fundamentais
para a determinacdo de estratégias empresariaig) t@merciais quanto financeiras,
normalmente essenciais para a determinacdo de$@oa sucesso de uma empresa. Os trés
indices de prazos médios séo classificados emo pnézlio de recebimento de vendas, prazo

meédio de pagamento de compras e prazo médio deagimde estoques.

2.3.3.1 Prazo médio de recebimento de vendas

E o tempo necessario para a empresa receber astggodndidos, até a entrada do recurso
derivado da venda. Importante ressaltar que “omelwe investimentos em duplicatas a
receber € determinado pelo prazo médio de recebingenvendas”. DIAS; SGARBI (2011).

Para a empresa é conveniente que o recebimenteeddas seja realizado no menor tempo
possivel. Exercendo este tipo de ato, a organizagaute riscos, pois estd ofertando um
crédito a terceiros, sua politica de crédito tera ger muito bem estruturada, porque esta
tomando para si um risco de uma venda a vista R&@bire Achard vantagens com este

método, pois 0 escoamento das mercadorias serdaoiis
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Os componentes da férmula de PMRYV sao: receitaaofmeral bruta, duplicatas a receber e
prazo médio de recebimento de vendas. Segundo Bimsbi (2011), aplica-se a seguinte

expressao:

Clientes (Duplicatas a Receber)(Médio)
PMRV = d x

360 )

Receita Bruta

2.3.3.2 Prazo médio de pagamento de compras

Mensurar 0 tempo que a empresa possui para sal@scentas ou duplicatas. Estando ligado
diretamente ao crédito. Segundo Dias, Sgarbi (2@d19studar as praticas relacionadas aos
indicadores de atividade mostra que para a empFesais vantajoso ter um prazo de
pagamento mais longo, pois permite financiar seaswmdade de capital de giro com recursos
menos custosos. Sua formula compbe-se dos segu@ldesentos: prazo médio de
pagamentos de compras, saldo de fornecedores docba¢ compras.Segundo Dias, Sgarbi

(2011) aplica-se a seguinte expressao:

Fornecedor (Duplicatas a Pagar)

PMPC = x 360 (5)

Compras Brutas e Materiais e Servigos

2.3.3.3 Prazo médio de renovacao de estoque

E o tempo que o produto permanecera estocado naesmmu melhor, é o periodo que vai
deste a sua producao até sua venda. Para Pada0&gg, © prazo médio de estocagem indica
a velocidade com que o estoque se transforma edogio vendida. Os elementos da férmula
de PMRE séo: estoques e custo dos produtos vendidas, Sgarbi (2011) aplica-se a

seguinte expressao:

ESTOQUE MEDIO
Custo dos Produtos Vendidos

PMRE x 360 (6)
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2.3.3.4 Variacéo do Patriménio Liquido.

Patrimonio liquido € o interesse residual nos atda entidade depois de deduzidos todos os
seus passivos. (CPC_00 R1, 2011). Ou seja, corrdspmos bens e direitos subtraidos das
obrigacdes da sociedade, sendo, portanto, os oscdos socios e 0s proprios, originados do
desenvolvimento das atividades, investidos na dadie A variacdo do patriménio Liquido

no tempo para cada intervalo de um ano.

APL =PLyy, —PLyy—4 (7)

2.3.3.5 Variacdo da Receita Liquida

A variacdo da receita liquida busca identificar aahouve de alteracdo, aumento ou
reducdo, da receita liquida em determinado periNéste estudo foi operacionalizado pela

receita liquida obtida em determinado ano focatraida ao do ano anterior.

ARL = RLy — RLipy (8)

2.3.3.6 Capital de giro

Ha quatro fatores que caracterizam a relevanceddanistracdo do capital de giro: o tempo
dedicado a administracdo do capital de giro; ostireento em ativos circulantes; a relacao
entre crescimento das vendas e os ativos circgtaetea importancia para as pequenas
empresas (WESTON E BRIGHAM, 2000). Em relacdo ampte h4 um consenso entre 0s
autores consultados que a maior parte do tempaeénetrador financeiro é dedicada a
administracdo do capital de giro (GENTRY et. ab79; OPPEDAHL, 1990; KARGAR,
1994; CHANG, 1995; COTE e LATHAN, 1999; BRIGHAM ¢ JSTON, 1999; MOURA e
MATOS, 2003).
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O capital de giro simboliza os recursos exigidos pma empresa para financiar suas
necessidades operacionais, que envolve desde sicégude matérias-primas (mercadorias)
até o recebimento pela venda do produto acabad&ASR2002). O Capital de Giro (CDG)
obtido através da diferenca entre passivo ndolamteie ativo ndo circulante ao contrario da
visao tradicional denominada de capital circuldigf@ido CCL definido pela diferenca entre
ativo e passivo circulante (LOPES; MENEZES, 2006).

CDG = PNC — ANC (9)
Onde:
CDG = Capital de giro;
PNC = Passivo N&o circulante;
ANC = Ativo néo Circulante;
Quando o CDG for negativo demonstra que existersesule curto prazo financiando ativos
nao circulantes, por outro lado quando o CDG fa@itpm significa que os recursos de longo
prazo além de financiar ativo ndo circulante finamctambém ativo circulante.
Téfoli (2008) afirma que o objetivo da gestéo dgiteh de giro é alcangar um equilibrio entre
rentabilidade e risco, pelo fato das operacdesrddugédo, venda e cobranca ndo serem
sincronizadas entre si, o capital de giro dividese
a) fixo ou permanente — o capital de giro fixo ou panente refere-se ao volume
minimo de necessario para manter a empresa em c¢oéesdinormais de
funcionamento.
b) variavel ou sazonal — € definido pelas necessidadie®nais e temporais de recursos
verificados em determinados periodo, onde se exiggras antecipadas de estoques,
maior tardanga das contas a receber, recursossponivel em transito, maiores

volumes de vendas em certos periodos do ano etc.

Para obter e sustentar uma situacao financeiraetstdmprescindivel que o administrador
conheca e exerca uma adequada gestdo do capititodda organizacéao, proporcionando
vantagens competitivas e evidenciando de formaachrreal necessidade de recursos
financeiros (SOARES; FARIAS; SOARES, 2011). Poard que caracteriza o capital de
giro é a sua dindmica, o processo de comprar, pigdiender e receber, gerando o lucro
empresarial (PADOVEZE, 2012).
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2.3.3.7 Lucro antes dos juros e tributos (EBIT)

O EBIT é a sigla em inglés paEarning Before Interest and Taxdambém chamado no
Brasil de LAJIR, isto é, Lucro antes dos Juros ibufos (imposto de renda e contribuicao
social sobre o lucro liquido). Segundo Marqe¢sal. (2008) o EBIT corresponde a uma
medida de lucro mais ligada ao resultado de nadwperacional auferido pela sociedade, que
nao inclui resultado financeiro, dividendos ou gursobre o capital proprio, resultado de
equivaléncia patrimonial e outros resultados naeraponais. Martinet al, 2010 define a
DRE como uma apresentacdo resumida das operacilesadas pela empresa durante o
exercicio social, de forma a destacar o lucro tiguio periodo. O EBIT pode ser obtido
conforme CPC_ 26 _R1-2011 por meio da Demonstragéd®esultado do Exercicio que deve
ser uma representacdo do desempenho da entidadeunemdeterminado periodo,
demonstrando suas receitas e despesas, incluindiaspe ganhos.

Demonstracdo do Resultado Do Exercicio — DRE
Receita de vendas e Servigos

(-) Deducdes de vendas

Receita liquida de vendas

(-) Custo das Mercadorias/Servi¢os Vendidos
Lucro Bruto

(-) Despesas/Receitas Operacionais

(-) Despesas com vendas

(-) Despesas administrativas

(-) Despesas tributarias

(-) Despesas Gerais

(+) Outras Receitas Operacionais

LAJIR (EBIT)

(-) Despesas Financeiras

(+) Receitas Financeiras

Resultado antes dos tributos sobre o lucro

(-) Provisao para IRPJ e CSLL

(=) Lucro / Prejuizo do Exercicio
Fonte: Adaptado CPC_26_R1-2011
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Essa ferramenta apresenta para o usuario da infaor@ontabil, qual é o verdadeiro lucro
contébil a partir das atividades genuinamente égaab negdcio, isto é, 0 quanto a empresa

obteve de lucro se s6 considerasse as operaclieadasa pela atividade fim da empresa.

2.3.3.8 indices de muiltiplos

O modelo de avaliagdo de empresas por multiploseleado, ou simplesmente modelo de
avaliacdo por multiplos, consiste em um métodotgoepor objetivo avaliar ativos com base
nos prec¢os correntes de mercado de outros ativos ‘Giomparaveis”, sendo, portanto, um
método de avaliacédo relativa (SALIBA, 2008). Segumamodaran (1997), na avaliacédo
relativa, a finalidade é avaliar os ativos com baaeforma como ativos similares séo
atualmente precificados no mercado. Para comparg@rexos do ativo com “similares” no
mercado, € necessario padronizar os valores demalgomaneira, quando, para isso,
encontram-se os denominados multiplos de mercado aidveis comuns entre os ativos,
tais como lucros, fluxos de caixa, valor patrimbréa receitas. Além do mais, essa
metodologia pressupde que o preco de uma empresgao de uma empresa sendo avaliada,
sera similar ao preco das outras empresas ditapazameis e que “o mercado, em média,
precifica essas empresas comparaveis de modocofilaMODARAN, 1997, p. 17). Este
estudo se ateve a alguns indices de multiplogdam: lucro por acdo, dividendos por acao e

valor patrimonial por agéo.

2.3.3.8.1 Valor Patrimonial da Acéao (VPA)

A relacdo entre patrimonio liquido e numero de aguitidas, indica quanto vale cada acao
em termos de patrimonio liquido. Porém, o valoud® acdo no mercado pouco tem que ver
com o valor do patriménio liquido da acéo, e simtonmais com a capacidade de geragéo de
lucro e dividendos (CAMARGOSB8t.al,2014).

Patrimoénio Liquido

VPA =

(10)

Numero de agdes emitidas
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2.3.3.8.2 Lucro por acao (LPA)

Este indice mostra quanto corresponde para cadacaltiro liquido apurado pela empresa
em determinado periodo. E calculado pela divisdd_gicro Liquido e nimero de agdes
emitidas (CAMARGOSet.al, 2014). Mensura o ganho potencial e ndo o efetevoadia agéo,

visto que o lucro do exercicio nao é integralmeiigribuido (ASSAF, 2012)

Lucro Liquido

LPA =

(11)

Numero de A¢bes Emitidas

2.3.3.8.3 Dividendos por agao

E a parcela de dividendos pagos por ac¢éo. A foreneattulo é o Dividendos divididos pelo
namero de acbes.(CAMARGG#.al, 2014).

DPA = Dividendos (12)

NumerodeAgdesEmitidas

2.3.3.8.4Payout

E a taxa de Distribuicdo de Dividendos. A formaékeulo € o dividendos dividido pelo lucro
liquido. Indica quanto do lucro liquido da emprasasd distribuido como dividendos aos
acionistas (CAMARGO®t.al, 2014).

Payout = _Dividendos 100 (13)

Lucro Liquido
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2.3.3.9 indice denerfindahl-hirshmann

O indice deherfindahl-hirshmanr{HHI) é aplicado para medir a concentracéo do atkrco

que possibilita averiguar o grau de competicdo aocatdo de produtos e suas influéncias nas
decisbes operacionais dos competidores (RANIERI BBRO, 2011).

Para as diversas configuracbes de mercado, umalanadidamental para a interpretacéo
agregada da estrutura na industria analisada énaumagao dos indices de concentracao. A
mensuragado da concentragao origina o pressupostqugunto maior a concentragéo, menor a
concorréncia. Portanto, o limite inferior Hill decresce a medida que aumenta o niumero de
firmas na industria. Assim sendo, o indice depesadéo do numero de firmas quanto da
dispersao relativa das firmas em suas industrisPER; HASENCLEVER, 2002 e ESHO;
KOFMAN; SHARPE, 2005).

Este indice é calculado considerando-se a somgudmbados de todas as receitas das firmas
em suas industrias ou da parcela de mercado qpeetende analisar (BESANK®t al,
2006; GODDARD; MCKILLOP; WILSON, 2008; KUPFER; HASECHEVER, 2013)
conforme demonstra a equacao 4 e 5 a seguir:

HHle = Y, B} (14)
Sendo que
. Qi
Bi =5 o (15)

em quep;representa a participacdo de cada firma na indistrino medida de concentracéo;
e M representa o numero de firmas existentes ngsind. O indice € constituido a partir de
Q;e pode ter como variaveis as quantidades prodyzdaguantidades vendidas, o tamanho
dos ativos, o faturamento ou alguma outra vari@endmica que possa representar a
participagcdo de mercado da firma (RANIERI CARDOSD11). O indice dénerfindahl-
hirshmannesta dentro do intervalo entre 1/n e 1, e, quardas proximo de 1, mais elevada
sera a concentracao e, portanto, menor a concar@ddPFER; HASENCLEVER, 2002).

Besankoet al. (2006) atribuem os seguintes parametros de commiargpara esse indice:
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abaixo de 0,2 - concorréncia perfeita, quando ensitlade da concorréncia por preco for
agressiva; e concorréncia monopolista, quando eaderfor agressivo ou leve, dependendo
da diferenciacdo do produto; entre 0,2 e 0,6 —oplijo e 0,6 ou maior — monopadlio. Na
concentracdo de uma industria, 0 peso simbolizaocignte da receita de vendasi-gsima
firma em relag&o ao total da receita de vendasdizstria, considerando que o indiceHid¢!
tende a variar entre 0 (um setor com grande nunefsmas) e 1 (um setor concentrado com
pouca quantidade de empresas), devido ao fato eets@r uma soma de quadrados de pesos
(LOUZADA, 2010).
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo, com a finalidade de garantir quelgetivos propostos neste estudo fossem
alcancados foi preciso adotar e seguir as etapaprdoedimentos metodoldgicos que foram

formulados de acordo com a pesquisa que foi desdrmagda. Neste topico serdo apresentados
0 método e a natureza da pesquisa em questaaagao método de pesquisa adotado, tais
como a classificacdo e a amostra da pesquisa, ttimmem as etapas de coleta e analise de

dados.

3.1 Estrutura de Pesquisa

3.1.1 Estrutura geral de pesquisa

A estrutura de pesquisa propdgestigar se os indicadores adotados nesta pasexjgicam

a vantagem competitiva das firmas no setor de aomeéutilizando métricas contidas na
estrutura das demonstracdes contabeis, verificaredeito das variaveis internas e externas.
A variavel dependente representada pela proxy deagam competitiva foi constituido pela
Variavel Latente de retorno sobre o ativo (ROI@.a$ indicadores independentes foram
constituidos pelas Variaveis Latentes w&iacdo do patriménio liquido, variagdo da receita
liquida, de liquidez: (Liquidez corrente, liquidez geral e capital deopide lucratividade:
Lucro antes do Juros e imposto de rewi@agtividade: prazo médio de renovacéo de estoque,
prazo médio de pagamento de contas, prazo médiecdbimento de vendas, dailtiplos:
dividendos por acao, lucro por acado, valor patriggomor agcdopayout e de concentracao de
mercadopor meio do indice deerfindahl A Figura 2, Estrutura de pesquisa, apresenta a
forma pela qual foram realizados os testes ecommo®tpara validacdo desta pesquisa,

consoante do atingimento dos objetivos e respogteestdo-problema.



Figura 2 — Estrutura de Pesquisa

Proxy de Vantagem
Competitiva

ROIC = EBIT/ Ativos

Ajustados

Modelo Dados

Existe em Painel

relacao?

Indicadores

EBIT
LG
LC
PMRE
PMPC
PMRV
CDG
DPA
LPA
VPA
PAYOUT
VARIAGAO PL

VARIACAO RL_/

HHle } Indicador externo

V4

Indicadores internos
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3.1.2 Estrutura Esquematica da Pesquisa

A Figura.3 -Estrutura Esquematica de Pesquisa masrprocedimentos de elaboracdo e
execucdo desta pesquisa, de modo a emitir opinsdelusiva sobre os levantamentos
realizados.

Figura 3 — Estrutura Esquematica de Pesquisa

VANTAGEM COMPETITIVA NO SETOR DO COMERCIO: CRIACAO DE VALOR POR MEIOS DE
METRICAS CONTABEIS

Questao problema

De que forma os indicadores adotados nesta pesquisa exgdisca@ntagem competitiva das firmas no setgr de
comeércio, por meio de métricas contabeis?

Objetivo Geral
Investigar se os indicadores adotados nesta pesquis@aexd vantagem competitiva das firmas no setdr de
comércio, utilizando métricas contidas na estrutura dasodstracdes contabeis, verificando o efeito [das
variaveis internas e externas, analisadas no peded006 a 2016.

Objetivo Especifico
- Analisar, sob o prisma do desempenho, astfaticas mais importantes do setor de comércio.

- Identificar quais indicadores de desempeinfieenciam a vantagem competitiva no setor do coimé

- Apresentar o indice de concentracdo no slEf@omércio baseada no indicehsfindahl-hirshmann(HHi)..

Testes Empiricos

Apresentacao descritiva dos dados
- Adocéo de variavel dependente como proxy ICRO
- Aplicar por meio do modelo dados em painelasaveis opreracionais e apresentar indicadores.

3.1.3 Definigdo do método

Lakatos e Marconi (2007) afirmam que método é agagao das atividades sistematicas e
racionais que, com grande seguranca e economisippits atingir o objetivo, delineando o
caminho a ser percorrido, captando erros e ampar@ndecisdes do cientista.

O procedimento de pesquisa pode ser desenvolvidone®m de diversas maneiras, todas

igualmente validas. Oliveira (2002) argumenta queéodo € uma configuracdo do pensar
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para se chegar a natureza de um problema espedjfienseja para estuda-lo, quer seja para

explica-lo.

3.1.4 Abordagem metodoldgica

Sabe-se que a abordagem metodologica que maisust gara alcancar os objetivos
propostos e a operacionalizagdo de um trabalhoasocaracteristicas deste em questao seja o
método cientifico empirico-analitico, tendo em aisfue os dados sao provenientes dos
demonstrativos contabeis, e que a delimitacdo térecia empirica da dissertacdo esta
circunscrita as empresas da atividade do coméstamlh na BM&F BOVESPA.

Baseado no fato de que a natureza deste trabatha sebre o estudo dos indicadores de
desempenho operacional com fundamento nos ressiltgados pelas empresas da atividade
do comércio, optando especificamente como temasenaigenho no setor do comércio, a
metodologia adotada teve como premissa basicaentequantitativa, pois é a que consegue
levantar os dados numéricos sobre o tema. Portantdyordagem metodoldgica pode ser

definida como método cientifico empirico-analitop@antitativo.

3.1.5 Delineamento da pesquisa

O enquadramento da pesquisa numa abordagem meagmdoEmpirico-analitica, como é o

caso da presente dissertacdo, comporta que o @elemto seja entendido como pesquisa
descritiva. A pesquisa descritiva procura perceberalidade, sem nela interferir. Trata-se de
uma observacdo de fenbmenos, com a finalidade sered@-los e estuda-los, almejando
conhecer a natureza do fendmeno, sua composig@megsos que o compdem. Compreende-
se ainda que essa pesquisa provera dados transypmsa trata-se de um panorama ou uma

“descricédo de elementos em um dado ponto no teifipdIR JR.et al, 2009, p. 87).
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Em relacdo aos métodos de procedimento utilizadogresente pesquisa se enquadram em
pesquisa descritiva ndo-experimental, ou pesgenspost-factoGil (1994) afirma que, na
pesquisa tipex-post-factose tem um experimento que se realiza depois dos. fldo se
trata exatamente de um experimento, visto que quueslor ndo tem controle sobre as
variaveis. Porém, os procedimentos logicos de eafirentoex-post-factesdo semelhantes
aos dos experimentos propriamente ditos.

3.2 Técnicas utilizadas

As técnicas utilizadas séo a pesquisa bibliogr&idacumental, que contou com a utilizacéo
de livros, artigos, revistas e demonstracbes ceigéllas empresas analisadas. A pesquisa
bibliografica é estratégia necessaria para a c@ulde qualquer pesquisa cientifica, ja que
visa a construcéo da plataforma tedrica de um eSMARTINS e THEOPHILO, 2009). E a
pesquisa documental em contabilidade é bastanlieadt, especialmente para analisar
aspectos relacionados a situacao patrimonial, esmade financeira das empresas (RAUPP e
BEUREN, 2006).

3.3 Amostra

Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estfad (IBGE, 2016) visando viabilizar o
entendimento sobre o setor de comércio o0 mesma@ssifitado em Trés segmentos de
atividade: comércio por atacado; comércio varegjiggacomércio de veiculos, pecas e
motocicletas. Ainda, segundo o IBGE (2016), as esgs atacadistas apresentam-se como
empresas de grande porte, em relacdo a mao de abvatencdo de receita, pois contam com
elevado volume de vendas, cujas operacdes poderfemt na formacdo de precos na

economia.

1

INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA.-BGE Comércio, 2016. Disponivel em:
http://brasilemsintese.ibge.gov.br/comercio.htmdegso em: 15 set. 2016.
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J& o comércio varejista, observa-se um alto numemstabelecimentos de pequeno porte, em
termos de pessoal ocupado, e cujas vendas destmam-consumidor final, para uso familiar

ou pessoal.

O comércio de veiculos automotores, pecas e mégtascsdo apresentadas a parte, pois
abrange empresas que atuam em setores diversicaticado, varejo e servicos. Neste
segmento, predomina a revenda de bens duraveltodealr médio, incluindo atividades de

representantes comerciais e agentes do coméreieicidos automotores e venda consignada

desses produtos.

De acordo com a Pesquisa Mensal de Comércio (PM@l)zada pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), no indice acumulad@no de 2016, o volume de vendas do
Comeércio Varejista apresentou uma queda de 6,2%etsgdo ao ano de 2015, o mais
acentuado da série historica desde 2001. Esse pesbmfoi seguido pelas oito atividades
gue compdem o varejo, sendo que 75% delas registras quedas mais acentuadas de suas
séries histéricas no acumulado em 20A®&VVANCED FINANCIAL NETWORK -ADVEN
2017Y.

Ainda de acordo corADVFN @017) as atividades que mais se evidenciaram,rpévgcar o
resultado no todo, foram: Livros, jornais, revistas papelaria (-16,1%); Mobveis e
eletrodomeésticos (-12,6%); Equipamentos e matdeascritorio, informatica e comunicacéo
(-12,3%); Tecidos, vestuario e calcados (-10,9%i)y& artigos de uso pessoal e domeéstico(-
9,5%); Combustiveis e lubrificantes (-9,2%); Hipernados, supermercados, produtos
alimenticios, bebidas e fumo (-3,1%) e Artigos fac&uticos, médicos, ortopédicos, de

perfumaria e cosmeéticos(-2,1%).

2 Advanced Financial Network — ADVFNEomércio Varejista Brasileiro em 201@isponivel em:

<http://br.advfn.com/indicadores/comercio-varejistasil/2016. Acesso em: Jun. 2017.
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Por fim ADVFN (2017) afirma que o Comércio Varejista Ampliadoe gungloba também as
atividades de veiculos, motos, partes e pecasreatierial de construcao, registrou a queda
mais acentuada da série historica (-8,7%). Essétads reflete, sobretudo, o comportamento
das vendas de Veiculos, motos, partes e peca®%s)14,de Material de construcao (-10,7%).
Os fatores que justificam este desempenho sao wg&eddo ritmo de financiamentos, a
aumento da taxa de juros e a restricdo orcamerdasafamilias. O Quadro 1 apresenta a

variacdo do volume de vendas no varejo Brasiledramo de 2016.

Quadrol: Variacdo do Volume de Vendas no Varejo Brsileiro em 2016

MES INDICE MENSAL (%) INDICE Anual (%)
Janeiro 12,0 -10,6
Fevereiro 1,2 -4,2
Marco -0,9 -5,7
Abril 0,3 -6,9
Maio -0,8 -9,0
Junho 0,2 -4,8
Julho -0,7 -5,6
Agosto -0,8 -5,5
Setembro -0,8 -5,7
Outubro -0,4 -8,1
Novembro 1,0 -3,8
Dezembro 2,1 -4,9

Fonte:Advanced Financial Network -ADVERD17).

A expectativa € que as evidéncias encontradas pestpisa sejam um suporte aos gestores
para a tomada de decisdes. E fomente a elaboracéstutlos que contribuam para a pratica

do comércio.

Os embasamentos econdmicos que influenciam ou, momoy podem ser atrelados
simplesmente com o campo da contabilidade, faz mtTeoria da Organizacdo Industrial
que é formada por um aparato analitico essenaialgastudo das relagdes entre as firmas e a
indUstria onde se inserem cujo foco esta na iméartea que a estrutura da industria exerce

sobre as firmas (BYRNS; STONE, 1996), assim comsawdesempenho.
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O universo da pesquisa foi composto por todas gsemas da atividade de comércio listadas
na BM&F BOVESPA, com agdes ordinarias, que totadima28 empresas no periodo de 1977
a 2016. A exclusdo de algumas empresas ocorreufgielode apresentarem informacdes
ausentes referentes a quaisques dos seguintes dados: retorno sobre o dtivarp antes do
Juros e imposto de renda, liquidez geral, liquidemente, prazo médio de renovacdo de
estoque, prazo médio de pagamento de contas, prédio de recebimento de vendas, capital
de giro, dividendos por acéo, lucro por acdo, valirimonial por acagayout variacéo do
patrimonio liquido, variacdo da receita liquida@ice deherfindahl De acordo com a Figura
4— Organograma da Amostra Pesquisada, a amostia icontinha informacdes de 28 (vinte
e oito) apos as exclusbes de algumas empresas reduziulpaempresas e 0 periodo

analisado passou para 2006 a 2016.

Figura 4 — Organograma da amostra pesquisada

AMOSTRA INICIAL
28 EMPRESAS
1997 a 2016

APRESENTARAM
DADOS AUSENTES
11 EMPRESAS

AMOSTRA FINAL
17 EMPRESAS
2006 a 2016

Fonte: elaborada pelo autor

Portanto, percebe-se que o periodo de analisgy(d) a 10 anos € menor que o nimero de
componentes da amostra (N) igual a 17 empresade Maso demanda mais atencao na

escolha da metodologia.
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O Quadro 2 — apresenta as empresas que compdesram@ segmento ao qual elas estédo
inseridas.

Quadro 2 — Empresas da amostra

AMOSTRA DE TESTE

BENS INDUSTRIAIS

MINASMAQUINAS S.A. MINASMAQUINA

ELETRODOMESTICOS

MAGAZINE LUIZA S.A.

PRODUTOS DIVERSOS

B2wW - COMPANHIA DIGITAL

HYPERMARCAS S.A.

LOJAS AMERICANAS S.A.

TECIDOS, VESTUARIO E CALGADOS

AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A.

GRAZZIOTIN S.A.

GUARARAPES CONFECCOES S.A.

LOJAS HERING S.A.

LOJAS RENNER S.A.

MARISA LOJAS S.A.

ESTOQUE COMERCIO E CONFECGCOES DE ROUPAS S.A.- LE BLANC

COMERCIO E DISTRIBUICAO - ALIMENTOS

CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO - P.ACUCAR CBD

COMERCIO E DISTRIBUICAO - MEDICAMENTOS E OUTROS PRO DUTOS

CREMER S.A.

DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS

NORTEC QUIMICA S.A. - NORTCQUINICA

PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A.

Fonte: Empresas do setor do comércio - BM & F - BOVESPA

3.4 Técnicas de Coleta de dados

No caso especifico deste trabalho, foi utilizadanalise documental (fontes secundarias)
como fonte de informagdes para a coleta de dadstesEestdo relacionados com o tema

proposto, objetivando evitar indugdes e fundamesrtaevidéncias objetivas.
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No que diz respeito aos documentos foram obtidoartr das demonstracdes contabeis nédo
consolidadas, anuais, patrimonial, de resultaddsligados pela BM&F BOVESPA do

segmento do setor do comércio.

O periodo de analise deste estudo compreende as d@®006 a 2016A posteriori
coletaram-se, do banco de dados da empresa ddtoaasQuantum, os seguintes dacdos
periodos anuais: retorno sobre o atilzacro antes do Juros e imposto de renda, liquidez
geral, liquidez corrente, prazo médio de renovatgiestoque, prazo médio de pagamento de
contas, prazo médio de recebimento de vendas,atajat giro, dividendos, lucro liquido
ajustado, patriménio liquido, receita liquidas. Eeguida efetuou-se o tratamento dos dados
para obtencédo dos indices dividendos por acao lper acdo, valor patrimonial por acao,

payout variagcdo do patrimonio liquido, variacdo da reckquida e indice deerfindahl

3.5 Procedimentos Econométricos

A andlise de dados compreendeu a analise do desbmp®r meio da criacdo de valor
apropriada pela empresa utilizando a variavel digeie ROIC com@roxy de vantagem
competitiva através da avaliacdo de variaveis iadépntes como: relacionadas a liquidez: Ig,
Ilc e cdg, indices de atividade: pmre, pmpc e pmmagriagdo do Patriménio Liquido e da
Receita Liquida, , EBIT ou LAJIR,. indices multipldpa, dpa,vplapayoute hhie. Apds a
obtencdo da amostra procedeu-se o calculo d iricherfindahl anual e em seguida o
calculo da média do setor do comércia sequéncia com o objetivo de diminuir a
discrepéancia de escala entre as variaveis procggl@upadronizacdo dos dados por meio da
seguinte operacionalizagdo: o valor observado menasédia dividida pela amplitude
maxima subtraida da amplitude minima. Depois o®slémram empilhados e procedeu-se a
eliminacdo das empresas que apresentavam dadmsdaltOs dados extremos eoosliers
foram identificados por meio da andlise da estedigiescritiva dos dados. Foi realizado o
teste de normalidade &hapiro Wilkpara verificar a distribuicdo dos dados de cadi@wel.
Optou-se pela permanéncia dos dados extremmgliers na amostra por acreditar que o0s
dados estariam mais proximos da realidade das sagpemalisadas. Foram realizados testes

para atender aos pressupostios estimador dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)
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utilizando os seguintes testes/estatisticas: nated® das variaveisnormalidade dos
redduos, Homocedasticidade, problema de vexfica da forma funcional, a
multicolinearidade entre as vaweis, as correl@es aos pares. Ahse da estddtica
descritiva das vadveis. Por se tratar neste estudo de uma amostopem periodo analisado
de 10 anos é menor que o numero de componentanakira igual a 17 painel pode ser
considerado curto ( T=10 < N=17 por fim para identificar a relagdo existente entre as
variaveis que compdem esse estudo foi realizadisante regressdoe dados em painel
curto onde buscou atender aos pressupostos do ondaldbs em painel curto para obtencéo

do modelo final O software utilizado nas analisefStata®©.

3.6 Modelo Estatistico

Os modelos para dados em painel contém uma vantagemelagcdo aos modelos para corte
transversal ou para séries temporais: controlareterdgeneidade presente nos individuos.
Isso significa que eles controlam os efeitos dasaweis ndo observadas, ou seja,
caracteristicas especificas de cada individuo mflieenciam a variavel explicada e que nao
sdo possiveis de serem mensuradas. Modelos quenonei$sas variaveis podem gerar
resultados viesados (HSIAO, 1986).

O modelo geral para dados em painel é represeptaduoeio da equacao 18

Yit = Boit = Brice Xit + -+ BrieXkic + Eir (16)

Nesta equacédo, o subscrito i denota os diferentkgiduos e o subscrito t denota o periodo
de tempo que esta sendo analisad®, fefere-se ao parametro de intercepffy eefere-se ao
coeficiente angular correspondente a k-ésima wariaxplicativa do modelo (DUARTE,
LAMOUNIER e TAKAMATSU, 2007).

De acordo com Favero (2013), essa técnica propwamaior quantidade de informacao,
menor colinearidade entre as variaveis, maior pdidade dos dados, maior grau de

liberdade e, assim, maior eficiéncia de estimag&ovdriaveis.
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A analise de dados em painel é eficaz quando seatemesma unidadeross sectionpor
exemplo, individuo ou empresa, medido ao longoethapb. Favereet al. (2014) explicam
que essa técnica econométrica propde que o pedquisaalie a relacdo entre alguma
variavel dependente e varias outras preditoras dgona analisar as inferéncias entre os
individuos ao longo do tempo. Dessa forma, os nosdedm dados em painel tém seu foco na
heterogeneidade das unidadesss sectionenvolvendo, segundo Wooldridge (2008) e Heij,
et al. (2004), as seguintes hipoteses basicas:
* 0 numero das unidades (n) deve ser maior que onolteeobservagdes no tempo (t)
por unidade;
» o0s efeitos especificos das unidades devem seelationados com as variaveis
explicativas, mas ndo devem ser correlacionadosoctarmo de erro (eit);
e o0 termo de erro (eit) deve ser independente diaanente distribuido, com média
zero e variancia constante;

e asvariaveis explicativas devem ser estritamextigenas.

Uma vez que a amostra foi constituida anualmeratge plas empresas ndo apresentavam
dados em todos os periodos ou nao foram dispaabiis os dados dos balancos anuais.
Dessa forma, nado foi possivel a utilizacdo de paaknceado, uma vez que nao ha todos os
dados para todos os periodos. Portanto, formoursepainel ndo-balanceado com 17
empresas do setor do comércio da BM&F BOVESPA efetiva andlise dos dados.

Nesse caso, de acordo com Baum (2006), € preferivilizacéo de painéis ndo-balanceados,
devido a auséncia de dados que pudessem prejadpesquisa. Conforme Greene (2003),
existem trés tipos de modelos para analise de damogainel: modelo empilhado (pooled),
modelo de efeitos fixos e modelo de efeitos alezg6LCaso as suposicdes de heterogeneidade
e independéncia dos erros (eit) forem violadasstexi métodos que permitem tratar esses

inconvenientes.

Favero (2013) destaca que se ndo aconteceremsefeits, mas 0s erros evidenciarem
correlacdo dentro do painel, entdo o estimadorfeiog aleatérios serd consistente, mas
ineficiente e, assim sendo, uma estimacdo com-pa@sio robustos clusterizados devera ser

obtida. Deste modo, para um painel curto, em qui@ge de analise (T), menor que numero
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de individuos (N), uma estimagdo com erros-padoBoigtos clusterizados pode ser obtida
considerando-se a premissa de que 0s erros sgmeimkntes entre individuos e que>No,
ou seja, quef(i, € ) = 0 para i# j, que EE i, € i) ndo seja restrita e queit seja
heterocedastico. No caso desde estudo T € mend¥ goetanto justifica o uso de Dados em

Painel curto.

3.6.1 Modelo empilhados (pooled)

No modelo empilhados, pressupfe-se que a influéthasavariaveis explicativas sobre a
variavel dependente é idéntica para todas as wsdaadss sectionndo se admitindo que
cada unidadeross sectionenha seu proéprio intercepto. Logo, o efeito easr@nidadesross
sectioné agrupado em um Unico intercepto.

Dessa forma, pode-se representar o modelo de afgiipado da seguinte forma:
Yie = Bo+ Zgzl ﬁp Xiiep + Eie (17)

Sendo que i=1,2,...,n, (unidademss sectiop t=1,2,...,T (tempos) e p=1,2,....,P(variaveis
independentes). Como € muito comum existir umadgrdreterogeneidade entre as unidades

cross sectionesse modelo € pouco utilizado em dados em painel.

3.6.2 Modelos de efeitos fixos

No modelo de efeito fixo, pressupde-se que a infligé das variaveis explicativas sobre a
variavel dependente é idéntica para todas as wsdaass sectionporém se admite que cada
unidadecross sectiorienha seu proprio intercepto representado poramjunto de variaveis
binarias, incorporando, assim, a heterogeneidaidéeake entre as unidades.

Dessa forma, pode-se representar o modelo de éigtda seguinte forma:

Yie = Bo+ Zgﬂ .Bp Xiep + €it (18)
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Sendo que i=1,2,...,n, (unidadesss sectioy t=1,2,...,T (tempos) e p=1,2,....,P (variaveis
independentes). De acordo com Kennedy (2009), iasipais desvantagens desse modelo
sao: 1) o fato de se consumir muitos graus deddmkr com a estimacéo dos interceptos por
unidadecross section2) nao permitir a estimacao dos coeficientes kangs para as variaveis

explicativas que nao apresentam variabilidade coempo

3.6.3 Modelos de efeitos aleatoérios

No modelo de efeito aleatorio, também se pressupie a influéncia das variaveis
explicativas sobre a variavel dependente é idémiara todas as unidadesoss section
porém com acomodacdo da heterogeneidade entredasl@scross sectionuytilizando uma

variavel aleatéria e a parte especifica se distalmatoriamente da seguinte forma:
Yit = Bag; + Z§=1 .Bp Xiep + €ip (19)

Sendo, com, com i=1,2,...,n, (unidade®ss sectiop t=1,2,..., T (tempos) e p=1,2,....,P
(variaveis independentes). Segundo Kennedy (20883¢ modelo economiza graus de
liberdade e produz um estimador mais eficiente ameficientes de inclinacdo do que o
modelo de efeitos fixos. Isso ocorre porque elengera estimagdo dos coeficientes das
variaveis explicativas que ndo variam com o termfpar outro lado, esse método néo é
adequado quando ocorre correlacao entre o commodergfeito especifico do termo de erro

e as variaveis explicativas.

3.6.4 Testes de suposicao e diagnostico

Para modelar dados em painel, o primeiro passa gerificar se 0s interceptos que captam a
heterogeneidadeross sectiorsao iguais, pois, sendo, pode-se utilizar o modelefeitos
agrupados Rooled) e Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) teste utilzgara testar a

hipétese nula (HO) de que os interceptos séo iguaiteste LMI(agrange Multipli€) que se
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baseia no método dos Minimos Quadrados Ordinai6XJ) dos residuos da regressdo. Se a
hipotese nula (HO) for rejeitada, indicando quevhdacdo nos interceptos das unidades, o
proximo passo sera definir qual estimador € maegjaado de efeitos fixos ou aleatorios.

O teste deHausman(HAUSMAN, 1978) é utilizado para verificar qual estimadomaéis
adequado para efeitos fixos ou aleatdrios, testantgpoétese nula (HO) de que nao existe
correlacdo entre as variaveis explicativas e asosfendividuais dos interceptos. A estatistica

de teste é dada por:

H = [()]re- Bre)t — V™' (Br_ Bre)(Blre- (Bllre ~ xi* (20)

3.6.5 Endogeneidade

Os modelos para dados em painel admitem que naocotrélacdo entre as variaveis
explicativas e o termo de erro. Isso é, exige-geaguvariaveis sejam exogenas. Quando esse
pressuposto ndo é atendido, surge a endogeneidatindo estimativas inconsistentes e
viesadas para os estimadores de Minimos Quadraddmafios (MQO). Esta técnica
econométrica tem como foco identificar estatistieata qual o melhor conjunto adequado de
variaveis independentes que explicam a variavetmdgnte WOOLDRIDGE 2008). Tem-se
para alcancar essa meta a minimizacédo da somauddsaglos das diferencas obtida entre os
dados e a curva ajustada, ou seja, minimizar ddu@s e, consequentemente, maximizar o
coeficiente de determinacado (RBjair et al. (2009) citam que esse tipo de analise tem como
propdsito prever as mudancas na variavel dependente resposta a mudancas nas variaveis
independentes, e 0 objetivo € alcancado por meiegia estatistica dos minimos quadrados.
Para essa apuracgdo sera utilizada a equacao desBagiLinear Multipla — MQO, conforme
Gujarati (2011), a saber:

Y, = ,31 + ,32X2i + ﬁ3X3i + ,34X4i + ..t ,Bkai‘*‘ U; (21)

em que,

Yi = varidvel dependente, explicada, de resposta;
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B1 = é o intercepto de y, corresponde a constantsefa, o lugar onde a linha intercepta o
eixoy,

Bki = sdo os coeficientes angulares das variaveisp@ndentes, corresponde aos parametros
de inclinacéo da relacéo entre y e X, ou seja, roaxfeito de x sobre y;

X = variaveis independentes, explicativas, de obedr

u = corresponde ao termo de erro, perturbagaeldgdo.

Parawooldridge(2008), existem trés fatores de ocorréncia de esrtidade, a saber:

» variaveis omitidas — ocorre quando a endogeneidgi@gece por meio de uma
variavel ndo controlada, dificultando a analiseapamesquisador. Portanto, trata-se
de uma variavel correlacionada com outra variavéependente e com o termo de
erro, afetando, tanto a variavel dependente, quangsiavel independente;

 erro de medida em uma das variaveis independentesa variavel dependente -
ocorre quando existem erros de mensuracdo com tm gre@u de imprecisdo das
variaveis independentes e variavel dependenteppaola por erros de registro e pelo
distanciamento entre um fator a ser observadorexy ptilizada.

» causalidade reversa — ocorre quando uma variaseéndiente e outra variavel

independente afetam uma a outra em sentido bidirali
Ja, para testar a endogeneidade dos modelosilizadd o teste d®urbin-Wu-Hausman

produzido a partir da funcédo ivreg2() no softwadtata©”. Tal pratica também foi utilizada
por Peixoto (2012).

3.7 Resumo das variaveis

Os resultados esperados dos indicadores indepesdgrgla relacdo com a variavel

dependente roic sdo apresentados no Quadro 3.



Quadro 3: Variaveis independentes e dependentes

Sigla Variavel dependente Definicdo operacional uRados
Esperados
ROIC Retorno sobre o ativo EBIT,;
ROIC, = — :
Ativosajustados;
Sigla Variaveis independentedDefinicdo operacional Resultados
internas Esperados
LG Liquidez Geral LG = AC + RLP +
"~ PC+PNC
LC Liquidez Corrente LC = AC +
~ PC
Adi h _ Estoques Médio _
PMRE Prazo Médio de PMRE “Custo das Mgrcadorias x 360
Renovacdo de Estoque Vendidas
PMPC Prazo Médio de Paganentpypc = Fornecedores . apn +
CCompras
de Compras
PMRV Prazo Médio de Duplicataareceber -
PMRV = x 360
Recebimento de Vendas Vendas
A RL Variagdo da Receitp +
o A RL = RLtn-RLtn-1
Liquida
A PL Variagdo do Patrimdnip +
o APL=PLtn-PLtn-1
Liquido
CDG Capital de Giro AC-PC +
EBIT ou | Lucro antes do Juros e DRE +
LAJIR Imposto de Renda
LPA Lucro por agdo LPA — LucrolLiquido +
"~ NumerodeAc¢desEmitidas
DPA Dividendos por Acéo DPA = Dividendos +
" NumerodeAcdesEmitidas
VPA Valor do PL por acéo VPA = PatrimoénioLiquido +
~ NumerodeAcoesEmitidas
Payout Dividendos /Lucro Dividendos +
Payout = ———x
Liquido LucroLiquido
Sigla Variavel independente L ) Resultados
Definicao operacional
externa Esperados
= T " n
HHle Indice deHerfindahl HHle = B? +
i=1

Fonte: elaborado pelo autor.
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Os resultados esperados no (QUADRO 3) foram embagsaak teorias de: Cossermetlial.
(2014). afirma que a Liquidez Corrente e Liquidezdbindicam a capacidade da empresa de
honrar os compromissos a curto e longo prazo régpeente. Assim a expectativa € de sinal
positivo com o roic porque indica maior capacidddepagamento da empresa. De acordo
com Dias, Sgarbi (2011), Espera-se que o PMRE tantarelacdo negativa com a variavel
dependente visto que quanto maior o PMRE signifnizas tempo de estocagem gerando
maior custo e valor pecuniario estagnado. Acreglimo PMPC mais dilatado de preferéncia
superior ao PMRV a empresa estara trabalhando epiatde terceiros e com uma folga
financeira o que possibilita a obtencdo do sinaltp@ com o roic. Assim quanto maior o
PMRYV além do PMPC significa que a empresa estaaopercom capital proprio e paga os
fornecedores antes de receber dos clientes. JAD deldforme Marque®t al (2008) com
sinalizacao positiva representa maior geracao b@ ces operacdes e esta associada a um
maior retorno sobre o ativo. Assim a expectativaleé sinal positivo com a variavel
dependente. A Variacdo da receita liquida e vasig@gaPatrimonio liquido se forem positiva
espera-se a correspondéncia de um sinal positivoccmic, mas se a variagao for negativa a
relacdo tera uma sinalizacdo negatfitiENDRIKSEN e VAN BREDA, 199%®ara Tofoli
(2008), o CDG quando positivo sinaliza que a engispde de recursos de longo prazo
suficientes para bancar os ativos permanente reaigaveis a longo prazo e outros ativos.
Espera-se o sinal positivo do VPA porque quantcrakEvado for o VPA, maior sera o roic.
O DPA espera-se sinal negativo com o0 roic porqué seenor a quantidade de recusros
financeiros investido na empresa. LPA expectativdeésinal positivo com a variavel
dependente porque representa o resultado posimivelacao aos investimentos realizados na
empresa (ASSAF, 2003). Quanto maiopayout maior sera a geracdo de dividendos na
empresa dessa forma espera um sinal positivo cait CAMARGOS et.al, 2014). O HHie

a expectativa é de sinal positivo com a variavpedéente porque se o nivel de concentragcao
varia no intervalo entre 0 e 1 e abaixo de 0,2itgnconcorréncia acirrada num mercado
bastante pulverizado. De acordo com (BESANKO, .e2806).
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS.

Neste caftulo, para verificar se houve atendimento aos pressupastoestimador dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), foram realizads seguintes testes/estatisticas:
normalidade das variaveisiormalidade dos ré&hios, Homocedasticidade, problema de
verificagdo da forma funcional, a multicolinearidade entrevasgaveis, as corret®es aos
pares. Adlise da estdstica descritiva das vaseis. E por fimpara identificar a relacao
existente entre as variaveis que compdem esseodsiugalizada andlise de dados em painel

curto. O software utilizado nas analises foi o &at

4.1 Normalidade das variaveis

Para conhecer o comportamento das variaveis toi éehistograma para cada varidvel com a
finalidade de verificar se a forma de sino da tistcdo Normal est4 presente. Também foi
obtido o gréaficobox-plotpara avaliar se a distribuicdo € assimétrica ectiat a presenca de
valores extremos “outliers”. Para testar a nornaaledda distribuicdo realizou-se o teste de
Shapiro Wilkonde a hipétese nula (Ho) € igual a distribuic@onal (simétrica) e a hipdtese
alternativa (Ha) a distribuicdo ndo é normal (assiita). A regra de decisdo € se o Valor - P
for maior que o nivel de significancia, os dadosesgntam distribuicdo normal. Nesta
pesquisa foi o nivel de significancia de 5%, owa,s6j05. Os valores extremosutliers”
permaneceram na amostra visando retratar de formia fiel realidade das empresas
analisadas. A Tabela.1 mostra o resultado do testeormalidade das variaveis. Todas as
variaveis apresentaram Valor-P menor que o niveigteficancia de 5%, portanto ndo aceita

a hipétese nula e a distribuicdo dos dados é asgimée
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Tabela 1 - Teste de Normalidade das Variaveis

TESTE
SHAPIRO - WILK
VARIAVEL Estatistica VALOR - P RESULTADO

roic 0.97332 0.02222
ebit 0.71352 0.00000
lg 0.89316 0.00000

Ic 0.87193 0.00000
pmre 0.76482 0.00000
pmpc 0.95082 0.00037
pmrv 0.96107 0.00216

cdg 0.6824 0.00000 | distribuicdo ndo é normal

dpa 0.47402 0.00000
Ipa 0.47859 0.00000
vpa 0.48442 0.00000
payout 0.29404 0.00000
varpl 0.61353 0.00000
varrl 0.69567 0.00000
hhie 0.45056 0.00000

Fonte: Dados da Pesquisa

Heij et al. (2004) destaca que ao considerar que 0s termosrrde €80 normalmente
distribuidos, o estimador MQO é um método ideal semtido de que é consistente e
(assintoticamente) eficiente. Por esse motivo, @omante testar a normalidade dos residuos,
bem como também pelo fato de muitos testes econicog{como o testee o testd-) serem
embasados na hipotese de normalidade. Assim, ddfitastar a normalidade dos residuos do
modelo proposto, propde-se com base na literatuilizar os testes de Doornik-Hansen.
Doornik e Hansen (2008) recomendam um teste pamraalidade baseado em assimetria e
curtose, os autores verificaram que o teste pasmlihores propriedades de tamanho e
poténcia que outros propostos, sendo tal testeémndplicado em residuos de regresséo e

cuja hipétese nula é de normalidade.

Entretanto, Gujarati e Porter (2011) salientam qaemodelos de dados empilhados (ou
pooled ao juntar diversos individuos em periodos difesercamuflam a heterogeneidade
individual que possa haver entre os individuos ¢aeo entre as empresas do setor do
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comércio). Ou melhor, a heterogeneidade de cadweidiod estd incluida no termo de erro,
uit. Como consequéncia, pode ocorrer de o termo deestar correlacionado com alguns
dos regressores do modelo. Se for esse o casopeaigientes estimados podem ser

tendenciosos e inconsistentes.

Foi realizado o teste de normalidade dos residoosngio do comando omninorm erro no
Stata®© para verificar a presenca da heteroced#mtieidos residuos. As hipoteses do teste em
sao as seguintes: Hipotese nula (Ho) e hipétesmativa (Ha):

Ho: Indica que os residuos possuem distribuicdo norma

Ha: O erro é heterocedastico.

Conforme apresentado na TAB.2 o Valor —P do testei@orm é maior que o indice de
significancia, neste caso aceita a hipotese nulaseja, indica que 0s residuos possuem
distribuicdo normal. As hipoteses séo as seguintes:

Ho: os residuos possuem distribuicdo normal

Ha: os residuos ndo possuem distribui¢do normal.

O modelo estimado néo violou um dos pressupostdsadielo Multiplo de Regressao Linear
estimado por MQO.

O teste de Breusch-Pagan (BPG) objetiva auxiliaridemtificacdo da presenca do erro
composto, por meio da heterocedasticidade dosu@si@Baltagi, 2005). As hipoteses sdo as
seguintes:

Ho: O erro € homocedastico.

Ha: O erro é heterocedastico.

A Tabela 2 mostra que o nivel de significancia @engue o Valor-P assim deve-se aceitar a
hipétese nula, demonstra que a variancia do eremnstante. Nao houve violagdo do

pressuposto de homocedasticidade, considerandelodai significancia de 1%.

De acordo com o teste de Ramsey RESET as hipatedeste séo:

Ho: A especificacéo é adequada.

Ha: A especificacdo € inadequada.

Considerando o nivel de significancia de 1% notgtseo Valor-P € maior, neste caso aceita

a hipdtese nula demonstrando que a equacado estifoiadapecificada corretamente. E o
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modelo estimado n&o violou um dos pressupostos aldel Multiplo de Regresséo Linear
estimado por MQO conforme apresentado na TAB.2.

Tabela 2 — Testes de Pressupostos

TABELA 14 - TESTES DOS PRESSUPOSTOS

Teste Nivel de

Pressupostos . Ho Valor P A resultado
utilizado significancia
Normalidade dos & inorm Normalidade dos 4544 0,01 Aceita Ho
residuos residuos
Heterocedasticidade Variancia dos
dos residuos BPG residuos é constante 0,0149 0,01 Aceita Ho
Especificacédo do Ramsey Forma Funcional
modelo RESET corretamente especificada 0,1902 0,01 Aceita Ho

<10 nao hé& problema de
Multicolinearidade VIF multicolinearidade 4,89 N/A Aceita Ho
Fonte: Dados da Pesquisa

O teste doVariance Inflation Fator-VIF foi utilizado para verificar a auséncia de
multicolinearidade entre as varidveis explicativds.qualquer fator de inflagdo da variancia
exceder 10, essa variavel serd tida como altameniteear. (Gujarati, 2011), enquanto
Favero et al. (2009 mais conservador e argumenta que, se tal intlie@assar 5 indicara a
possibilidade de ocorréncia de erro tipo Il. Airsggundo Gujarati (2011)m VIF alto ndo é
necessario nem suficiente para obter varidnciagos @adrdo altos. Assim sendo, a alta
multicolinearidade, medida por um FIV alto, pod® m&cessariamente causar erros padréo
altos. Sendo que os termalso e baixosédo usados no sentido relativo. As variaveis viae
nao foram retiradas do modelo devido a importaregiaca para o problema em questéo.

A Tabela 3 mostra o resultado do vif médio dasavais independentes.
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Tabela 3 - VIF

Variavel VIF 1/MF
vpla 18,97 0,052726
Ipa 11,1 0,090110
dpa 9,84 0,101664
Ic 4,31 0,232044
pmpc 3,25 0,307560
lg 2,9 0,345318
ebit 2,84 0,352195
varpl 2,73 0,366953
hhie 2,55 0,392842
pmre 2,24 0,445723
payout 2,15 0,466112
varrl 2,05 0,488167
pmrv 1,8 0,554423
cdg 1,69 0,592847

Média VIF 4,89

Fonte: Dados da Pesquisa

Os VIFs foram em muitos casos, inferiores aos limitesmnigdis na teoria. Isso implica a
augncia de um potencial problema de multicolinearidade caso de um modelo que
considere as vaiveis em conjunto. Ou melhomdo ha multicolinearidade entre os

regressores, uma vez que o teste VIF apresentaalommédio menor que 5.

4.2 Estatisticas descritivas e matriz de correlac8alas Variaveis

De acordo com a Tabela 4, nota-se que a acdo ganteano tempo e, portanto, apresenta
variacdowithin igual a zero. Por outro lado, a variavel referembetempo (ano) ndo é
invariante entre empresas, ja que se trata de unelpdesbalanceado e, portanto, a sua
variacdobetween mesmo sendo menor do quewdhin, ndo € igual a zero. Apenas as
variaveis payout e varglpresentam maior variacdo ao longo do temythif) do que entre

individuos petweel, porém ainda nédo € possivel afirmar que a eséioaghin resultara
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numa perda de eficiéncia, ja que a propor¢cdo estrearianciasvithin e betweende cada
variavel é diferente e ainda ndo se conhecem affisicias estatisticas de cada um delas

nos modelos. A tabela 1, todavia, oferece um nmerdrasamento para a ado¢ao dos modelos

de dados em painel e a aplicacdo de diversos ekirem

Tabela 4 — Estatisticas descritivas das variaveis

Desvio
Variavel | Decomposi¢ad Média Padrao Minimo Maximo Observacgdes

empresa overall 11.85088 5.639984 1 22 N=114
between 6.274364 1 22 n=17

within 0 11.85088 | 11.85088 | T-bar = 670588
ano overall 2011.561 2.929964 2006 2016 N=114
between 1.666953 2009.667 20155 n=17

within 2.689211 2006.561 | 2016.561 | T-bar = 670588
roic overall 0.0000877 | 0,2249779 -0,44 0,56 N =114
between 0,2120696 -0,37 0,41 n=17

within 0,1405924 | -0,327185 | 0,4440877| T-bar = 670588
ebit overall -2.63E-04 | 0,1782683 -0,13 0,87 N=114
between 0,1669129 -0,13 0,43 n=17

within 0,1000755 -2.29 0,4402632| T-bar = 6,70588
Ig overall -4.39E-04 | 0,1560145 -0,26 0,74 N =114
between 0,1418814 -0,26 0,3466667 n=17

within 0,970302 | -0,1513477| 0,7395614| T-bar = 6,70588
Ic overall -3.51E-04 | 0,1874653 -0,26 0,74 N =114
between 0,195337 | -0,2233333| 0,3966667 n=17

within 0,1022894 | 0,2346491| 0,7053509| T-bar = 6,70588
pmre overall -1.75E-04 0,14378 -0,24 0,76 N=114
between 0,1424145 | -0,1166667 0,51 n=17

within 0,0800459 | -0,2998246| 0,3147209| T-bar = 6,70588
pmpc overall -4.39E-04 | 0,2512848 -0,38 0,62 N=114
between 0,2272145 -0,315 | 0,43454455 n=17

within 0,1057737 | -0,2655614| 0,3404386| T-bar = 6,70588
pmrv overall -8.77E-05 | 0,2039369 -0,35 0,65 N=114
between 0,1911243 | -0,3433333| 0,3372727 n=17

within 0,970427 | 0,3453668 | 0,312815 | T-bar = 6,70588
cdg overall -8.17E-11 | 0,1031281 -0,54 0,46 N=114
between 0,1040833 | -0,1666667| 0,3366667 n=17

within 0,0694264 | -0,3733333| 0,3066667| T-bar = 6,70588

Continua...



Tabela 4 — Estatisticas descritivas das variaveis

Continuacao

Desvio
Variavel | Decomposi¢ad Média Padrao Minimo Maximo Observacdes

dpa overall -4.39E-04 | 0,1631677 -0,07 0,93 N=114
between 0,1248013 -0,07 0,4581818 n=17

within 0,609841 | -0,2686204| 0,4713796| T-bar = 6,70588
Ipa overall -7.02E-04 | 0,1762275 -0,07 0,93 N=114
between 0,1375769 | -0,0633333 0,51 n=17

within 0,0539693 | -0,2107017| 0,4192983| T-bar = 6,70588
vpla overall -8.77E-04 | 0,1904655 -0,06 0,94 N=114
between 0,1429407 -0,06 0,5327273 n=17

within 0,0757623 | -0,3518501| 0,4081499| T-bar = 6,70588
payout overall -2.63E-04 0,085336 -0,84 0,16 N=114
between 0,038157 -0,134 0,06375 n=17

within 0,0782805 | -0,7062631| 0,2737368| T-bar = 6,70588
varpl overall -8.77E-05 | 0,1290366 -0,29 0,71 N=114
between 0,099013 -0,065 0,3433333 n=17

within 0,106433 |-0,30344211 0,6179123| T-bar = 6,70588
varrl overall -0.0000877| 0,1131097 -0,27 0,73 N =114
between 0,0936372 -0,06 0,27666667 n=17

within 0,0824629 | -0,4134211| 0,4532456| T-bar = 6,70588
hhie overall 0,0009649 | 0,1505387 -0,06 0,94 N=114
between 0,2164336 -0,06 0,84 n=17

within 0,0167345 | -0,0809649| 0,0990351| T-bar = 6,70588

Fonte: Dados da Pesquisa

Para verificar a intensidade das ¢éks entre as vaiveis explicativas, utilizou-se o
coeficiente de corretdo de Pearson, com o pkigito de identificar po$geis problemas de

multicolinearidade. A Tabela 5 evidencia a cog@bedePearsondas vardveis da amostra:
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A tabela 5 - Correlacdo dePearsonpara as variaveis

roic ebit g Ic pmre pmpc pmrv cdg dpa Ipa vpa  payout varpl
roic 1
ebit  [0,2305 1
lg 0,0967 -0,3613 1
lc -0,0931 -0,2765 0,7195 1

pmre |-0,1295 -0,1251 -0,1863 -0,0905
pmpc |0,1613 0,3654 -0,4510 -0,6008
pmrv 10,0052 -0,0491 0,2925 0,4961
cdg -0,0049 0,2720 -0,1230 0,0409
dpa -0,0485 -0,2299 0,2455 0,0223
Ipa 0,0019 -0,2165 0,2645 0,0290
vpla |-0,0629 -0,2101 0,2577 0,0412
payout| 0,1526 0,0280 0,0988 0,0840
varpl |-0,0718 0,4099 -0,1422 0,0208
varrl 10,0985 0,4289 -0,3196 -0,3595
hhie |-0,0451 0,5325 -0,2978 -0,3456

1

04214 1
-0,1306 -0,2594
-0,1129 0,2009
-0,0495 -0,2391
-0,1013 -0,2324
-0,0379 -0,1999
-0,4217 -0,1847
0,2065 0,0916
-0,0787 0,3832
-0,1308 0,2764

1

02247 1

-0,187350 1

-0,220572 0,8962 1

-0,10a5687 0,9427 09474 1

0,164277 0,0024 -0,0290 -0,0259 1

0,16@570, -0,1327 -0,1208 -0,1200 -0,5585 1
-0,258831 -0,2031 -0,1708 -0,1702 0,0289 -0,0333
-0,36®901 -0,1426 -0,1291 -0,1171 0,0233 -0,0102

varrl  hhie
varrl |1
hhie [0,6038 1

Fonte: Dados da Pesquisa

A variavel dependente ndo apresentou correlactasisisamente significativas com as

variaveis explicativas. Considerando somente agwais explicativas, o par Lc e Ig; Ipa e

dpa, vpa e dpa e entre vpa edpaesentaram forte correlacdo. Segundo Hair ait. €2010),

a forte correlacdo entre variaveis explicativaslofes acima de 0,7) € indicio de

multicolinearidade. Sendo que as demais correlagdes podem ser dadssi como:

moderadas e diretas entre o pmre e ebit, pmpc e, pmrv e Ic, varpl e ebit, varl e ebit, varrl

e pmpc, hhie e ebit e entre o hhie e o varrl, @sié@cia de correlacbes moderadas e inversas

entre as variaveis Ig e ebit, pmpc e lg, pmpc pdgput e pmre, varrl e Ig, varrl e Ic, hhie e Ic,

hhie e pmrv e as demais correlagcfes entre as e&iéxplicativas do modelo consideradas

fracas.
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4.3 Dados em Painel Curto

Nesta secdo serdo apresentados os resultadossopgtis modelos de regressdao Modelo
Empilhados (Pooled) dos Minimos Quadrados, Modals Hfeitos Fixos e Modelo dos
Efeitos aleatérios. Como a amostra, neste estddmae dados de 17 empresas em 10 anos, 0
painel pode ser considerado curto (T < N). e bustiender aos pressupostos do modelo

dados em painel para obtencéo do modelo final cor@@presentado no Quadro 4.

Quadro 4 Pressupostos do Modelo Dados em Painel

Pressupostos do modelo Dados em Painel

HO =Pooled

Teste de Chow
Ha = Efeitos Fixos

HO = Pooled

Teste de Breusch-Pagan
Ha = Efeitos Aleat6rios

Teste de Hausman HO = Efeitos Aleatorios

Ha = Efeitos Fixos

Teste Wooldridge HO = Nao ha autocorrelacdo

Ha = Ha autocorrelagdo

- HO = homocedasticidade
TesteLikelihood

Ha = heterocedasticidade

Estimacdo de Modelo Robusto GLS
Fonte: Dados da Pesquisa

Inicialmente foi estimado o modeRooled, consideradanodelo de coeficientes constantes
(ou também denominado gmoledregression) pressupde que tanto o intercepto guasit
inclinagbes sdo os mesmos, independentemente diadeniamostradaDessa forma, foi

estimado o seguinte modelo de efé&tmoled:

roic = 0,0007 + 0,6554 ebit + 0,5270 lg — 0,2232 lc — 0,1300 pmre + 0,1726 pmpc +
0,0019 pmrv — 0,3792 cdg + 0,1501 dpa + 0,6591 lpa — 0,7960 vpa + 0,0405 payout —
0,3135 varpl + 0,2920 varrl — 0,6636 hhie (22)

onde roic = variavel dependente, explicada, deostap
Sendo que:
Bl = 0,0007 é o intercepto de y, corresponde a abotestou seja, o lugar onde a linha

intercepta o eixo y;
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Bki = sdo os coeficientes angulares das variaveisp@ndentes, corresponde aos parametros
de inclinacéo da relacéo entre y e x, ou seja, roexfeito de x sobre y;

X = variaveis independentes, explicativas.

A variavel de principal interesse nesse modelo@mproxy da vantagem competitiva porque

o modelo busca captar a capacidade dos indiceadadohesta pesquisa representados pelas
variaveis independentes para explicar a vantaganpetitiva das empresas. No Modelo de
efeito Pooledas variaveis ebit, Ig, Ipa, vpa e hhie apresentafator P menor que o nivel de
significancia de 0,05, dessa forma a hipétese duleste t d¢ = 0 ndo foi aceita e conclui -

Se gue essas variaveis sao estatisticamente sagnés para explicar a vantagem competitiva
da empresa representada pela Proxy roic. Os dgmadimetros sdo estatisticamente iguais a
zero, ou seja, os demais indicadores nao foramissi@amente significantes, ou melhor, nédo
conseguem explicar o comportamento da vantagemettima da organizacao.

Cabe destacar que a variavel “ebit” tem o coefteigositivo (0,6554), demonstrando que um
aumento de um real tende a aumentar o retorno sobht&o em R$ 0,65. Assim quanto o
Lucro antes do juros e imposto de renda for elevadmr serd a expectativa de o retorno
sobre o ativo (criacdo de valor). Da mesma formarevel “Ig” representa o mesmo impacto
positivamente sobre a variavel dependente “y” poréom um valor menor de 0,5270 isto
indica que um aumento de um real da liquidez glEaampresa, em média, tende a aumentar
o retorno sobre o ativo em R$ 0,53. O “lpa” exénfiéncia positiva sobre o desempenho da
empresa, 0 acréscimo de um real no lucro por agéordce o aumento de 0,6591 no
desempenho da empresa.Quanto maior o lucro porragéw tende a ser o retorno sobre o
ativo. J4 a variavel “vpa” representa impacto nggatobre a variavel dependente “y” porém,
com um valor superior de -0,7960 isto indica queaumento de um real do valor da empresa
por acdo, em média, tende a diminuir o retornoesolativo em R$ 0,80. Analisando o indice
de Herfindahl percebe que o Valor P é menor que o nivel de f&igncia de 0,05 foi
classificado como estaticamente significativo per sesponsavel de captar o nivel de
concentracdo das firmas no setor de comércio o @uenportante para conhecer as

caracteristicas do setor.
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O modelo de efeitos fixos € adequado a situacdegueno intercepto de cada unidade pode
estar correlacionado com um ou mais regressbeessa forma, foi estimado o seguinte modelo

deefeitos fixos robusto:

roic = 0,0007 + 0,1493 ebit + 0,9230 lg + 0,0271 Ic — 0,0948 pmre + 0,2072 pmpc —
0,1838 pmrv — 0,4578 cdg + 0,0588 dpa + 0,6118 lpa — 0,6657 vpa + 0,2944 payout —
0,1792 varpl + 0,0211 varrl — 0,3612 hhie (23)

onde roic = variavel dependente, explicada, deostap

Sendo que:

Bl = 0,0007 é o intercepto de y, corresponde a aotestou seja, 0 lugar onde a linha
intercepta o eixo y;

Bki = sdo os coeficientes angulares das variaveisp@ndentes, corresponde aos parametros
de inclinacéo da relacéo entre y e x, ou seja, raexfeito de x sobre y;

X = variaveis independentes, explicativas.

A variavel de principal interesse nesse modeloamproxy da vantagem competitiva porque

o modelo busca captar a capacidade dos indiceadadohesta pesquisa representados pelas
variaveis independentes para explicar a vantagenpetitiva das empresas. No Modelo de
efeito Fixoas variaveis Ipa e vpa apresentaram Valor P mamoqivel de significancia de
0,05, dessa forma a hip6tese nula do testef dé) ndo foi aceita e conclui -se que essas
variaveis sado estatisticamente significantes pgpcar a vantagem competitiva da empresa
representada pela Proxy roic. Os demais params#tosstatisticamente iguais a zero, ou
seja, os demais indicadores nao foram estatisticgEmsignificantes, ou melhor, néao
conseguem explicar o comportamento da vantagemettima da organizacao.

Cabe destacar que a variavel “Ipa”’ tem o coefieiguusitivo (0,6118), demonstrando que um
aumento de um real tende a aumentar o retorno sodtieo em R$ 0,61. Ja a variavel “vpa”
representa impacto negativo sobre a varidvel deggady” porém, com um valor superior
de -0,6657 isto indica que um aumento de um realatlor da empresa por acdo, em meédia,

tende a diminuir o retorno sobre o ativo em R$ 0,67
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A questdo de se agrupar os dados ou ndo surgalnauate com o uso de dados em painel
(BALTAGI, 2005). O modelo de dados agrupado é undehm restrito, representando uma
equagcao com 0S mesmos parametros no tempo e editréduos, ou seja, constantes. Ja no
modelo irrestrito, tem-se a mesma equacao, mas pamametros diferentes ao longo do
tempo ou entre os individuos. Utilizando o testeCt®w, a questdo de saber se os dados
devem ser agrupados ou nao é reduzida a um testidade, cuja hipétese nula é de que os

efeitos individuais especificogi sao iguais a zero.

Assim, o teste de Chow é realizado por meio deastef, no qual a soma dos quadrados dos
residuos restritosRestricted Residual Sums of Squares - RRSf® um modelpoolede a
soma dos quadrados dos residuos irresttilosestricted Residual Sums of Squares - URSS
€ de um modelo de efeitos fixos ou minimos quadradm variaveislummy(Least Squares
Dummy Variables — LSDVNesse caso (BALTAGI, 2005):

(RRSS—URSS)/(N-1) pyo
O TURSS/(NT-N-K)  ~ N-1 (T-D-K

(24)

onde N é o numero de individuos, T é o periodoedgb e K é o niUmero de regressores.
Assim, se a estatistica do teste F for alta, o odsstrito pooled sera rejeitado. Desse
modo, com o intuito de verificar a presenca derbgeneidade ndo observada nas estruturas
analisadas, que torna o modelaoledinconsistente, aplica-se o teste de Chow. A Tabela
apresenta o teste @howa probabilidade foi menor do que o nivel de sigaifcia 0,05, o
que levou a nao aceitacdo da hipotese nuth el que todos os interceptos sao iguais, ou
seja, existe mais de um intercepto e, portantoerébe a igualdade das variancias. O modelo

de efeitos fixos se mostrou mais adequado ddPguéed

Tabela 6 - Teste d&Chow

F(16,83) = 6,50

Prob>F = 0,00

Fonte: Dados da Pesquisa
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O modelo com efeitos aleatdrios é adequado a Siéisaem que o intercepto (aleatério) de
cada unidade do corte transversal ndo € correlatioonom os regressores (Gujarati, 2006).

Dessa forma, foi estimado o seguinte modelo déosfaieatorios robusto:

roic = 0,0007 + 0,1760 ebit + 0,1782 lg — 0,0210 lc — 0,0877 pmre + 0,2005 pmpc —
0,1448 pmrv — 0,4314 cdg + 0,0618 dpa + 0,6183 lpa — 0,6939 vpa + 0,2845 payout —
0,1766 varpl + 0,0325 varrl — 0,4455 hhie (25)

onde roic = variavel dependente, explicada, deostap

Sendo que:

Bl = 0,0007 é o intercepto de y, corresponde a abotestou seja, o lugar onde a linha
intercepta o eixo y;

Bki = sdo os coeficientes angulares das variaveisp@ndentes, corresponde aos parametros
de inclinacéo da relacéo entre y e x, ou seja, raexfeito de x sobre y;

X = variaveis independentes, explicativas.

A variavel de principal interesse nesse modeloamproxy da vantagem competitiva porque

o modelo busca captar a capacidade dos indiceadadohesta pesquisa representados pelas
variaveis independentes para explicar a vantagenpetitiva das empresas. No Modelo de
efeito Aleatériosas variaveis Ipa e vpa apresentaram Valor P mener @ nivel de
significancia de 0,05, dessa forma a hipétese duleste t d@ = 0 ndo foi aceita e conclui -

se que essas variaveis sao estatisticamente sagids para explicar a vantagem competitiva
da empresa representada pela Proxy roic. Os dgadimetros sdo estatisticamente iguais a
zero, ou seja, os demais indicadores nao foranissi@mente significantes, ou melhor, nédo

conseguem explicar o comportamento da vantagemettima da organizacao.

Cabe destacar que a variavel “Ipa” tem o coefieigrusitivo (0,6183), demonstrando que um
aumento de um real tende a aumentar o retorno sodtieo em R$ 0,62. Ja a variavel “vpa”
representa impacto negativo sobre a varidvel deggady” porém, com um valor superior
de -0,6939 isto indica que um aumento de um realatlor da empresa por acdo, em média,
tende a diminuir o retorno sobre o ativo em R$ O/Salisando o indice delerfindahl

percebe que o Valor P é menor que o nivel de &dnifia de 0,05 foi classificado como
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estaticamente significativo por ser responsavetaggar o nivel de concentracao das firmas
no setor de comércio 0 que é importante para cenlsccaracteristicas do setor.

A fim de testar se 0 modelo de efeitos aleatérionags adequado que o modegdooled
propde-se utilizar o teste de Breusch-Pagan patasdam painéis. Segundo Greene (2002) o
teste do Multiplicador de Lagrangkeagrange Multiplier— LM) para o modelo de efeitos
aleatdrios tem como base os residuos gerados g¢tmlonde minimos quadrados ordinarios.
As hipoéteses do teste de Breusch-Pagan podemsaitds como:

Hy= 02=0

Hy= o2 #0
sendos? a variancia da heterogeneidade aleatdria especific
Sob a hipotese nula, LM segue uma distribuicdoggadrado com um grau de liberdade.
Caso a estatistica do teste de LM ultrapasse a waitico, conclui-se que o modelo de
regressao classico com um unico termo constamtgedprio para os dados. Ou seja, rejeita-
se a hipétese nula do modgiooledem favor do modelo de efeitos aleatérios (GREENE,
2002).

No teste de Breusch-Pagan mostrado na Tabeladbalplidade foi menor do que o nivel de
significancia 0,05, o que levou a ndo aceitacabipétese nula (b) de que ndo existe o erro
composto, ou seja, por meio da heterocedasticidadeesiduos, foi identificada a presenca

do erro composto. O modelo de efeitos aleatorionastrou mais adequado do dR@oled.

Tabela 7 - Teste de Breusch Pagan

Chibar2 (01) 6,50

Prob > chibar2 = 0,00

Fonte: Dados da Pesquisa

Caso seja confirmada a presenca de heterogeneaidadebservada, o proximo passo consiste
em determinar se os efeitos individuais ndo obslevé&i) estdo ou ndo correlacionados com

as variaveis explicativas do modelo, ou seja, seeféitos fixos IFixed Effects - FEou
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efeitos aleatériosRandom Effects - REAssim, para verificar tal caracteristica do mode
propde-se aplicar o teste de Hausman.

Do ponto de vista pratico, a abordagem de variddeismyé considerada dispendiosa em
termos de graus de liberdade. Por outro lado, edajem de efeitos fixos possui uma forca
consideravel, pois ha pouca justificativa paraatrabs efeitos individuais como néo

correlacionados com os regressores, como € assumadmodelo de efeitos aleatorios.

Portanto, o uso do modelo de efeitos aleatério® padrer de inconsisténcia devido a esta
correlacdo entre os regressores e o efeito aledt6BREENE, 2002).

O teste de Hausman é usado para verificar a oradigade dos efeitos aleatérios e dos
regressores. O teste é baseado na ideia de quehspbtese de auséncia de correlacdo entre
0s regressores e o efeito individual ndo observiaado o modelo de efeitos fixos quanto o
modelo de efeitos aleatorios s&o consistentes,onmagdelo de efeitos fixos ndo € eficiente.
No entanto, se houver correlagdo o estimador déoefaleatérios ndo é consistente
(GREENE, 2002).

De acordo com Johnston e Dinardo (1997, p.404jdifasentes propriedades dos estimadores
de efeitos fixos e efeitos aleatérios configura eamo tipico do teste de Hausman, definido

como.

H = (ERE - BFE)\ — (Cre — Zre) ™t (Bre — Brg) (26)

A estatistica do teste é distribuida assintoticdeneamo umaX?comK graus de liberdade
sobre a hipdtese nula de que o estimador de efaié@gorios esta correto e na hipotese
alternativa o estimador de efeitos fixos esta torr8endoBrz0 vetor de estimativas de
efeitos aleatoriosBr; 0 vetor de estimativas de efeitos fix@g;€ a matriz de variancias-
covariancias dos estimadores de efeitos fix8s& a matriz de variancias-covariancias dos
estimadores de efeitos aleatérios (JOHNSTON; DINARDI97).
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Como tanto o modelo de efeitos fixos quanto o éécf aleatdrios prevaleceram em relagédo
a Pooled observando o teste ttausman nalabela 8 mostra que a probabilidade foi maior
do que o nivel de significancia 0,05, o que levacaitacdo da hipdtese nulag(Hde que o

estimador de efeitos aleatorios € consistente.&Dsma 0 modelo de efeitos aleatorios se

mostrou mais ajustado.

Tabela 8 - Teste dédausman

Chi2(14) = (b-B)" [(V_b-V_B)A(-1)](b-B)
= 1,47

Prob>Chi2 = 1,00
Fonte: Dados da Pesquisa

De acordo com o teste d&ooldridge,a especificacdo do modelo de painel apresenta o
problema de correlacdo serial nos residuos da s&ipe sendo necessario, portanto,
estimacdo em primeira diferenca. A Tabela 9 aptasenValor-P menor que o nivel de

significancia de 0,05, ndo aceitg, ldu seja, ha problemas de autocorrelacao.

Tabela 9 - Teste d&Vooldridge

F(1,11)

13,545

Prob > F = 0,0036
Fonte: Dados da Pesquisa

O problema de heterocedasticidade foi avaliadaypzo do testéikelihoodno modelo xtgls
para efeitos aleatérios. A Tabela 10 apresentalar\Pamenor que o nivel de significancia de
0,05 neste caso ndo aceita a hipotese nula e o lon@@esentou problema de

heterocedasticidade.

Tabela 10 — Teste déikelihood

Wald Chi2 (14) = 49.59

Prob>Chi2 = 0,0000
Fonte: Dados da Pesquisa
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O Modelo apresentou problema de heterocedasticidadeitocorrelacdo e problema foi
corrigido. A Tabela 11 apresenta os resultados ddefo final, e obteve o seguinte modelo

final:

roic = —0,0019 + 0,2203 ebit + 0,2547 lg — 0,0564 Ic — 0,0930 pmre + 0,2035 pmpc —
0,1069 pmrv — 0,4147 cdg + 0,0721 dpa + 0,6295 lpa — 0,7230 vpa + 0,2714 payout —
0,1755varpl + 0,0455 varrl — 0,4475 hhie (27)

A variavel de principal interesse nesse modelo@mproxy da vantagem competitiva porque
o modelo busca captar a capacidade dos indiceadadohesta pesquisa representados pelas
variaveis independentes para explicar a vantagenpetitiva das empresas. No Modelo Final
as variaveis cdg, Ipa, vpla e hhie a um nivel daificancia de 5% apresentaram poder de
explicacdo do desempenho operacional da emprestsoe apresentado pela Tabela 10. As
possiveis explicacdes dos resultados dos sinaseamados por essas variaveis seriam:

* 0 sinal negativo da variavel cdg, que reflete aeasirsos exigidos por uma empresa
para financiar suas necessidades operacionais, goakzar que existe recursos de
curto prazo financiando ativos nao circulantes,esgmtando sinal contrario ao
esperado conforme apresentado no Quadro 1.

» a interpretacdo do sinal da variavel pae € o mesmo do sinal positivo esperado,
sinaliza o ganho potencial e ndo o efetivo de cada;

» 0 sinal negativo da variavel vpla, que represenentp vale cada agdo em termos de
patrimonio liquido. Pode indicar que a capacidaglgatacao de lucro e dividendos da

empresa esta reduzida,

Cabe ressaltar que o indice lderfindahln&o tem sinal negativo porque varia num intervalo
entre zero e um. A interpretacdo do sinal negatev@ariavel hhie que coincide com o sinal
esperado, pode sinalizar um namero elevado de sampmo setor, ou seja, um mercado

bastante pulverizado.



Tabela 11 — Modelo Final

roic Coef. Std.Err. z P>|z| [95% Conf.Interval]
ebit 0,2203304  0,1434928 1,54 0,125 -0,0609103 0,5015711
lg 0.2547222  0,206153 1,24 0,217 -0,1493303 0,6587747
Ic -0,0564401 0,2183976 -0,26 0,796 -0,4844915 0,3716113
pmre -0,0930295 0,1953703 -0,48 0,634 -0,04759483  0,2898892
pmpc 0,2034586  0,1501334 1,36 0,175 -0,0907973 0,4977146
pmrv -0,1069282 0,13009189  -0,82 0,414 -0,03635244 0,149668

cdg -0,4146842 0,1970937 -2,10 0,035 -0,08009809 -0,0283876
dpa 0,0721126  0,2755565 0,26 0,794 -0,4679683 0,6121935
Ipa 0,6294798  0,2985709 2,11 0,035 0,0442916 1,214668

vpa -0,7229505 0,3127407 -2,31 0,021 -1,335911 -0,1099901
payout 0,2714352  0,2380603 1,14 0,254 -0,1951544 0,7380248
varpl -0,1754984  0,1801073 -0,97 0,330 -0,5285023 0,1775054
varrl 0,0455261 0,1721047 0,26 0,791 -0,2917929 0,382845

hhie -0,4475916 0,2266303 -1,97 0.048 -0,8917787  -0,0034044
_cons -0,0018456  0,403843 -0,05 0,964 -0,0809974 0,0773062

Fonte: Dados da Pesquisa
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E importante salientar a estabilidade estruturahddelo que se mantém ao longo do tempo,

em que se obtém informacdes de suas variaveisndmse que a forma funcional adotada

possui uma boa capacidade preditiva. O interceptd,0018456 indica que quando os

indicadores for igual a zero significa que a emgtesa uma destruicdo de valor esperado de
R$ 0,0018456.

A variavel cdg, Ipa, vpa e hhie apresentaram VBIonenor que o nivel de significancia de

0,05, dessa forma a hipotese nula do testeft ded ndo foi aceita e conclui -se que essas

variaveis sdo estatisticamente significantes patalicar a vantagem competitiva das

empresas do setor do comércio, ou seja, exerageimfla no desempenho da empresa. Os

demais parametros sao estatisticamente iguais @ bper seja, 0os demais indicadores

operacionais nao foram estatisticamente signifessndu melhor, ndo conseguem explicar o

comportamento da vantagem competitiva da orgarazaca

Cabe destacar que a variavel “cdg” tem o coefieiemgativo (-0,4147), demonstrando que

um aumento de um real tende a reduzir o retornesolativo em R$ 0,05. Assim quanto o

capital de giro for elevado menor sera a expe@ad® o retorno sobre o ativo (criagdo de

valor). Da mesma forma a variavel “vpa” representaesmo impacto negativamente sobre a
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variavel dependente “y” porém, com um valor supede -0,7229505 isto indica que um
aumento de um real do valor da empresa por acaméia, tende a diminuir o retorno sobre
o ativo em R$ 0,72. O “Ipa” exerce influéncia pesitsobre a vantagem competitiva da
empresa, 0 acréscimo de um real no lucro por agéwdce o aumento de 0,6294798 no

desempenho da empresa.Quanto maior o lucro pomag@o o retorno sobre o ativo.

Analisando o resultado do modelo Final com o model&feitos aleatorios robusto percebe-
se que os parametros estaticamente significat@oslas varidveis Ipa, vpa e hhie, porém o
modelo final demonstrou ser mais adequado porgera diessas variaveis inclui a variavel
cdg para explicar a vantagem competitiva da empreésde modo geral os valores dos
parametros das variaveis tiveram alteracbes comfgoode ser percebido comparando a

equagao 27 e 25.

Ja o indice délerfindahl apesar de apresentar o Valor P igual ao niveigigfisancia de
0,05 foi classificado como estaticamente signifi@apor ser responsavel de captar o nivel de
concentracdo das firmas no setor de comércio o @uenportante para conhecer as
caracteristicas do setor. A média do Indicélddindahl para o setor do comércio foi zero. A
Tabela 12 apresenta a média anual do IndiceHddindahl para as empresas que

apresentaramalores acima de zero, ou melhor, acima da médsetiy.

Tabela 12 — Média Anual do indice déderfindahl

id Ano Nome da empresa HHie
13 2006 Lojas Americanas S.A 0,010
13 2007 Lojas Americanas S.A 0,010
13 2008 Lojas Americanas S.A 0,011
13 2009 Lojas Americanas S.A 0,011
13 2010 Lojas Americanas S.A 0,009
13 2011 Lojas Americanas S.A 0,010
13 2012 Lojas Americanas S.A 0,010
17 2012 Magazine Luiza 0,009
13 2013 Lojas Americanas S.A 0,006
13 2014 Lojas Americanas S.A 0,007

Continua...
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Tabela 12 — Média Anual do indice déderfindahl
Continuacao

id Ano Nome da empresa HHie
17 2014 Magazine Luiza 0,008
21 2014 Cia Bras e Dist. - P. Agucar 0,044
13 2015 Lojas Americanas S.A 0,009
17 2015 Magazine Luiza 0,007
21 2015 Cia Bras e Dist. - P. AcUcar 0,047
13 2016 Lojas Americanas S.A 0,009
21 2016 Cia Bras e Dist. - P. Agucar 0,053

Fonte: Dados da Pesquisa

A Tabela 13 apresenta a posicao das empresas m@nfesultado obtido do calculo do indice
de Herfindahl que ficaram acima da média do setor. Mas mesnim as$ndiceHerfindahl

das empresas ficou no intervalo abaixo de 0,2 dstrammdo concorréncia perfeita quando a
concorréncia por preco for intensa e disputa molgipp quando o mercado for feroz ou

suave, dependente da diferenciacdo por produto.

Tabela 13 — Posicionamento das empresas

id Ano Nome da empresa HHie Posicao
13 2008 Lojas Americanas S.A 0,011 1
13 2009 Lojas Americanas S.A 0,011 1
13 2012 Lojas Americanas S.A 0,010 1
13 2011 Lojas Americanas S.A 0,010 1
13 2007 Lojas Americanas S.A 0,010 1
13 2006 Lojas Americanas S.A 0,010 1
13 2010 Lojas Americanas S.A 0,009 1
21 2015 Cia Bras e Dist. - P. Acucar 0,047 1
21 2016 Cia Bras e Dist. - P. Acucar 0,053 1
21 2014 Cia Bras e Dist. - P. Agucar 0,044 1
13 2013 Lojas Americanas S.A 0,006 1
13 2015 Lojas Americanas S.A 0,009 2
13 2016 Lojas Americanas S.A 0,009 2
13 2014 Lojas Americanas S.A 0,007 2
17 2012 Magazine Luiza 0,009 2
17 2014 Magazine Luiza 0,008 3
17 2015 Magazine Luiza 0,007 3

Fonte: Dados da Pesquisa

Vale destacar que as demais empresas da amostti@ayaen o valor de indickerfindal na
média do setor do comércio igual a zero ndo apareeetabela 13, mas todas as 17 empresas
da amostra participaram anualmente para obten¢ggealores médio de indi¢gerfindal. Por
exemplo na Tabela 13 aparece uma Unica empresadgnaoo indicando que as demais no



89

mesmo ano tiveram indice d¢erfindal igual a zero. Ou seja em cada ano em que foi
analizado o indice dderfindal h4 mais de uma empresa da amostra o que posdiaiéna

comparacao dos indice entre as empresas do setoncio.
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CONSIDERACOES FINAIS

A perspectiva dos empreendedores € obter retommsisvos sobre seus investimentos. Para
orienta-los, conforme discutido neste trabalho texigcnicas de analise que fornecem
medidas do desempenho econdmico-financeiro dasesagrInserido nessa tematica, este
estudo teve como objetividentificar se os indicadores adotados nesta pesgxplicam a
vantagem competitiva das firmas do setor do comgndgiilizando métricas contidas na
estrutura das demonstracfes contabeis, verificanefeito moderador das caracteristicas do
setor em que a firma se insefara realizacdo deste estudo foi utilizada umastamo
composta por empresas brasileiras de capital alverto agbes ordinarias negociadas na
BM&F Bovespa, no setor do comércio de 2006 a 28&8do os dados anuais. Uma das
restricbes apresentadas por esta pesquisa foilas@égcdas empresas do periodo em que
apresentaram dados faltantes, mas se em outrdaapresentou todos os dados permanecia
na amostra no respectivo ano. Do universo amodgalinte e oito empresas somente
dezessete fizeram parte da amostra, que caractenaamostra pequena. O fato do periodo
analisado (T) de 10 anos € menor que a quantidagengresas (N) que faz parte da amostra.
Optou-se por dados em painel desbalanceado e dawdmcteristica de T < N foi utilizado

dados em painel curto, através do programa egtatis$tata®©.

Os objetivos da pesquisa foram alcancados ao fliasibom o modelo de dados em Painel
juntamente com a teoria contingencial e o conaggorantagem competitiva adotado para
este estudo, como criacdo de valor adicional anscceentes em um determinado intervalo
de tempo, sendo o valor criado expresso pelo residucusto de oportunidade subtraido
disposicédo a pagar (BRITO e BRITO), 2011 represenat@arte do valor criado apropriado
pela empresa que fica no intervalo entre custoeeoprNo qual o roiproxy da vantagem
competitiva através do Modelo final de dados emegidbi possivel responder aos objetivos
dessa pesquisa.

Os achados da pesquisa estdo em identificar quatnaveis que exercem influéncia
significativa sobre a variavel dependente (roi@pi@l de giro, Lucro por acédo, valor
patrimonial por agdo sdo variaveis internas a esapeeo indice deerfindahlé uma variavel
externa a empresa, mas que também exerce influéobiee a vantagem competitiva da

empresa. Outro achado é a forma como essa influ@nekercida visto que a variavel “cdg”
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tem o coeficiente negativo (-0,4147), demonstragde um aumento de um real tende a
reduzir o retorno sobre o ativo em R$ 0,05. Assirango o capital de giro for elevado menor
sera a expectativa de o retorno sobre o ativoc@uiale valor). Da mesma forma a variavel
“vpa’ representa 0 mesmo impacto negativamenteesabrariavel dependente “y” porém,

com um valor superior de -0,7229505 isto indica goeaumento de um real do valor da
empresa por acdo, em média, tende a diminuir eneteobre o ativo em R$ 0,72. O “Ipa”

exerce influéncia positiva sobre a vantagem corigeetila empresa, o acréscimo de um real
no lucro por acéao favorece o aumento de 0,62948esempenho da empresa. Quanto

maior o lucro por acdo maior o retorno sobre ocoativ

Analisando o resultado do modelo Final com o model&feitos aleatorios robusto percebe-
se que os parametros estaticamente significat@oslas variaveis Ipa, vpa e hhie, porém o
modelo final demonstrou ser mais adequado porgera diessas variaveis inclui a variavel
cdg para explicar a vantagem competitiva da empeepar meio do calculo da média do
indice de Herfindahl na amostra antes da padrofiizdos dados obteve média do setor de
comeércio igual a zero. E de acordo com LouzadaQR6aracteriza um numero elevado de
empresas no setor, ou seja, um mercado bastaveripato. E o indice de Herfindahl tanto
das empresas como do setor ficou abaixo de 0.&fidando concorréncia perfeita quando a
concorréncia por preco for intensa e disputa moligipp quando o mercado for feroz ou
suave, dependente da diferenciacdo por produto. etagado aos sinais esperados para as
variaveis 50% correspondeu com as expectativastre as variaveis cdg, Ipa, vpa e hhie que
sao estatisticamente significativa um houve umartiga de 25% dos sinais das variaveis. O

gue demonstra a importancia da teoria como embadasgara os achados da pesquisa.

Futuras pesquisas poderdo, assim, ampliar os $mites| agregando outras variaveis,
aumentando o periodo analisado ou avaliando og&gsientos da empresa. A contribuicao
desde estudo esta em fomentar debate sobre osssd@reconomia brasileira por meio de

métricas contabeis e variaveis externas em torrnerda vantagem competitiva.
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